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Kapitalmarktbericht zum zweiten Quartal 2023
- Umdenken gefragt -

Happy Birthday, DAX®! Der deutsche Leitindex wird 35. Zu seiner Geburtsstunde am 01.07.1988
startete das Aktienbarometer bei 1.164 und wuchs bis zum 30.06.23 auf 16.147 Indexpunkte an. 35
Jahre und knapp 15.000 Punkte: Genug Zeit eigentlich um das Verhalten deutscher Standardwerte
kennenzulernen. Sollfe man meinen. Denn auch in diesem Jahr kam bis jetzt vieles anders als vom
Konsens der Anleger gedacht. Umdenken ist wieder angesagt.

Viele haben sich auf ein turbulentes
Bdrsenjahr 2023 eingestellt. Ukrainek-
rise, Energiewende, Taiwankonflikt,
historisch hohe Inflation, steigende Zin-
sen, Rezessionsdngste und politische
Unzufriedenheit. Die Liste ist lang for
negative Vorzeichen an der Borse.
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vor. Alles vor dem Hintergrund, dass
die Notenbanken die Zinsen im ersten Halbjahr weiter stark gestrafft haben. Die Fed hat ihre Leit-
zinsen auf 5,25% angehoben, erwartet wird noch ein weiterer Schritt in diesem Jahr auf 5,5%. Die
EZB liegt mit inrem Hauptrefinanzierungszins bei 4%. Auf dem EZB Forum im portugiesischen Sintra
bekraftigte Frau Lagarde gerade die falkenhafte Einstellung der EZB und kUndigte fur Juli weitere
Zinsschritte an. Auch dies eigentlich ein Klima, dass nicht gerade fUr Aktien spricht. Die alte Boérsen-
regel, "spekuliere nie gegen die Notenbank" oder auf englisch "don’t fight the fed" scheint in die-
sem Jahr auBer Kraft gesetzt zu sein. Wie kommt es also zu den scheinbar irrationalen Kursanstie-
gen? Der Anteil an Liquiditat hat sich insbesondere in den USA erhéht und der Anteil an Kursabsi-
cherungen ist bei institutionellen Anlegern seit Jahresanfang deutlich gestiegen. Vermutlich ho-
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ben insbesondere Letztere dann
im Jahresverlauf zu den nicht er-
warteten Anstiegen durch so
genannte  Shorteindeckungen

7

Saudi Arabia [ — kraffig beigetragen und diese
Hesics - E— I mit beeinflusst.
e E BIP Prognose fiir 2023 -
United Sates oy —y Absteiger Deutschland Was an der Bérse anscheinend
Canada [ Ta%] keine Auswirkungen hat, sehen
OECD .. .
| oan - | wir in der realen Wirtschaft umso
italy 1 = mehr. Und hier trifft es Deutsch-
[ B e ' land besonders hart. Grafik 1
Unied Kingdrn S zeigt uns die OECD BIP Progno-
" Germany 0?7_=/ sen der wichtfigsten Volkswirt-
Russia IS schaften fur 2023. Dort belegt
Argentina E A

Quelle: OECD, eigene Darstellung I IT

Deutschlond  zusammen
Russland und Argentinien die letzten Pl&tze. Machen wir uns nichts vor, wenn wir nicht schon in
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einer Rezession stecken, dann wird es umso schwerer diese nicht noch abzuwenden. Die wirt-
schaftlichen Auswirkungen des Ukrainekonflikts sind besonders fUr Deutschland hervorzuheben.
Die daraus resultierende Energiekrise wird die deutsche Industrie noch lange verfolgen. Bei derart
wettbewerbsverzerrenden Energiekosten ist es kein Wunder, dass sich viele deutsche Firmen im
Ausland umsehen, sofern es geht. Der Kapitalabfluss ist vorprogrammiert. Und gerade die deut-
sche Politik hilft uns hier zur Zeit nicht weiter. Die aktuellen Profiteure befinden sich zur Zeit in Asien
und den USA.

Immerhin: Auch wenn sich die Inflation in Deutschland als hartndckig erweist, es gibt Anzeichen
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genauso auch in
die andere Richtung. Auf der anderen Seite sind Kosten fUr Energieerzeugung, Erddl, Gas, Strom,
Lebensmittel, landwirtschaftliche Guter, Industriemetalle und Edelmetalle gréBtenteils wieder auf
einem Niveau vor der Ukrainekrise angelangt. Es ist also nur eine Frage der Zeit, bis dies auch beim
Endverbraucher also bei den Verbraucherpreisen voll durchschlagt. Die EZB spricht in diesem Zu-
sammenhang von "Gierflation" also dem Hang der Unternehmen lhre Marge so lange wie moglich
hoch zu halten. Sollte dies nicht mehr funk-

tionieren sehen wir wieder deflatorischen  u.s. equity earnings yield vs. 3-month Treasury yield
Tendenzen. Sicherlich muss hierfUr noch et-
was Zeit vergehen. Allerdings kénnte der
nachlaufende Zinstrend der Notenbanken
dieses Szenario noch verstdrken und zu
groBeren konjunkturellen Problemen fUh- 10%
ren. Intferessant in diesem Zusammenhang:
Durch die extrem inverse Zinskurve in den
USA liegen die kurzZlaufenden Renditen 5% N

von Treasury Bills schon Uber 5%. Ein Niveau

was dem der aktuellen Gewinnrendite

(Kehrwert des KGVs) von Unternehmen aus 0%; : : : : ‘
dem S&P 500 entspricht. Aus Anlegersicht b0 mmine il U e Ty
wird also das Investment in kurzen Staats-  source refinio Datastream, sisckRock investment Institute. Jun 28,2023

anleihen immer attraktiver. Eine Konstellation, die wir zuletzt vor gut 20 Jahren gesehen haben.

15%

Yield

Kapitalmarktbericht Q2 2023 Page 2 von 4



Herotaxx Concepts GmbH

HEROTAXK

Finanzkonzepte

Curslacker Heerweg 210 — 21039 Hamburg
Tel. +49 40 468 73735 — info@herotaxx.de — www.

Dies fUhrt dazu, dass Selektion und gute Diversifikation an den Aktienmarkten einen immer wichti-
geren Stellenwert einnimmt. Die Hausse im S&P 500 beruht in diesem Jahr auf nur wenigen Tech-
nologie Aktien. Ganz im Western-Stil werden sie die "Glorreichen Sieben" genannt. Es handelt sich
dabei um Nvidia, Tesla, Meta, Amazon, Apple, Microsoft und Alphabet. Sie waren maBgeblich for

0 (S&P, Last, %) 115,73
). (Nasdaq, Last, %) 287,45
.2023 (CDT, 6 Monate, 1 Tag)
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die Kurssteigerung im S&P 500 verantwortlich, die restlichen 493 dagegen nicht. Grafik 4 verdeut-
licht den extremen Unterschied. Die Tendenz zur steigenden Dispersion, also der Differenz zwischen
steigenden und fallenden

Akfien in einem Index ist  Stock divergence

nicht neu. Auch hier hat
Corona einen Bruch an den
Mdarkten hinterlassen. Seit
2020 ist ein signifikant hohe-
res Dispersionsniveau er-
kennbar. Die Differenz aus
stark  steigenden und
ebenso stark fallenden Ak-
tien werden also seit gerau-
mer Zeit immer gréBer. Ein
wesentlicher Faktor, um auf
mehr Diversifikation zu set-
zen.

Auch bei deutschen Aktien
lassen sich im ersten Halb-
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Source: BlackRock Investment Institute, with data from Refinitiv, June 202 3. Notes: The chart shows the dispersionin
Russell 1000 stock returns based on a 21-day moving average (dark orange line), average dispersion from July 2009 after
the global financial crisis through 2019 (yellow line), and average dispersion from 2020 through June 8, 2023 (green line).

jahr Besonderheiten erkennen. Grafik 5 zeigt uns den DAX® im reinen Kursverlauf (Pink) und Perfor-
manceverlauf (Blau) also inklusive aller Dividenden. Deutsche Unternehmen konnen anscheinend
wieder mehr ausschutten. Wahrend wir in 2021 und 2022 noch einen relativen Gleichlauf beider
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Indizes sahen, 6ffnet sich mittlerweile die Schere wieder. Die Ertragssituation hat sich also deutlich
verbessert. Auch dass ein Resultat fUr die gute Performance in der ersten Jahreshdlfte. Sollte aller-
dings die Inflation signifikant sinken, wirde dies auch an den Ertragsmargen der Unternehmen zeh-

ren. Wahrend also der

= DAX Kursindex (XETRA, Last) 6.393,41
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"'ﬁ /' ' DAX Performanceindex Hb&chststGnde ousgebll—
— ! , # det hat, haben wir bei
u ! seinem schmaleren Bru-
| der DAX® Kursindex
! - .ﬂ{ noch Luft nach oben.

\ DAX Kursindex
: Die Belastungsfaktoren

y , fur die Borsen bleiben

also auch in der zweiten

Jahreshalfte erhalten

und uns stehen, auch

wenn die US Notenbank

%) stock3.com derzeit eine Zinserho-

hungspause einlegt, ver-

22 ‘ 2 , mutlich noch zwei wei-

tere Zinsschritte in Amerika und Europa bevor. Die Gefahr, dass wir in einen Korrekturmodus fallen,

ist daher unveréndert relativ hoch, vor allem auch wenn wir das geopolitische Umfeld betrachten.

Gleichzeitig miussen wir aber auch sehen, dass etliche Unternehmen in den letzten Wochen positiv

berichtet haben und damit das jetzige Kursniveau vielleicht sogar untermavern. Ebenfalls nicht zu

unterschatzen ist die Tatsache, dass irgendwann bei Unternehmen mit aktuell rocklidufigen Umsat-

zen und Erfrdgen antizyklisch Kdufe einsetzen werden in der Erwartung einer wieder anziehenden

Konjunktur. Dies spricht eher dafUr, dass ein gewisser Aktienanteil weiter gehalten werden sollte,
allerdings nicht in prozentualer Ubergewichtung zum Gesamtvermédgen.

Thomas Herwig

Herotaxx Concepts GmbH

Disclaimer:

Die Herotaxx Concepts GmbH betreibt als gebundener Vermittler nach § 3 Abs. 2 WplG die Anlagevermittlung und Anlageberatung (§ 2 Abs. 2 Nrn. 3 und 4 WplIG) von Finanzin-
strumenten im Sinne des § 2 Abs. 5 WpIG ausschlieBlich fiir Rechnung und unter Haftung der HPM Hanseatische Portfoliomanagement GmbH, Fahrhausstralte 8, 22085 Hamburg
(HPM). Die HPM ist zugelassener Finanzportfolioverwalter nach §15 WplG und verfiigt tiber die erforderlichen Erlaubnisse der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin).

HPM Hanseatische Portfoliomanagement GmbH
FahrhausstralRe 8

22085 Hamburg

Telefon: +49 40 303755 0

Telefax: +49 40 303755 29

E-Mail: info@hpm-hamburg.de

Geschéftsfiihrer: Wolfgang von Malottky, Jorg Kaminski

Die auf dieser Webseite publizierten Inhalte (Informationen, Produkte, Daten, Dienstleistungen und Tools) stellen weder eine Aufforderung oder ein Angebot zum Erwerb, Halten
oder Verkauf von auf dieser Webseite erwahnten Anlage- oder Finanzinstrumenten oder anderen Produkten dar, noch eine Aufforderung oder ein Angebot zur Tatigung sonstiger
Transaktionen oder zum Abschluss sonstiger Rechtsgeschéfte dar. Sie dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken.

Die enthaltenen Informationen und Angaben stellen keine Anlage-, Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung dar und sind nicht als Grundlage fiir Anlageentscheidungen oder sons-
tige Entscheidungen zu verstehen. Sie sollten, bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, geeigneten und fachkundigen Rat einholen. Herotaxx Concepts bzw. die HPM erteilen
verbindliche Auskiinfte und Erklarungen ausschlieflich im Rahmen individueller Kommunikation. Durch das Vorhalten von Inhalten in der Internetpréasenz bzw. durch deren Aufruf
gehen Herotaxx Concepts bzw. die HPM mit dem Nutzer tUber diese Nutzungsbedingungen hinaus keinerlei vertragliche Beziehung in Bezug auf die Inhalte oder Informationen der
Webseite ein.

Dementsprechend ist kein Element Bestandteil eines Angebots einer Emission oder ein Verkaufsangebot zur Unterzeichnung oder zum Kauf von Aktien, ETFs, ETCs, Zertifikaten,
CFDs, FX, Fondsanteilen oder anderen Beteiligungen an Anlagen. Wenn Sie hinsichtlich jedweder Informationen auf dieser Webseite Fragen haben sollten, kontaktieren Sie uns
bitte per Telefon unter +49 40 303755 13, per Fax an +49 40 303755 28 , per E-Mail an info@hpm-hamburg.de oder ziehen Sie einen professionellen Finanzberater zurate.

Die dargestellte Vergangenheitsperformance ist keine Garantie fir kiinftige Ertrage. Diese kdnnen deutlich von bisherigen Ergebnissen abweichen.
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