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Kapitalmarktbericht zum zweiten Quartal 2024
- Europa hat ein Problem -

Die Europawahl ist gerade vorbei, die UEFA Euro 2024 noch in vollem Gange. Frankreich wahlt im
Juli 2024 neu, in Deutschland folgen die Landtagswahlen im September. Es ist also allerhand los zur
Zeit im Okzident. Nur an den Boérsen bleibt es recht ruhig. Zu ruhig? Mit dieser Ausgabe des Kapital-
marktberichts wollen wir unter anderem etwas ndher auf die aktuellen Besonderheiten und Prob-
leme Europas im Kontext der Bérsen eingehen und Chance aber auch Risiken beleuchten.

Wie lief Q2 20247

In Anbetracht der Tatsache, dass die Notenbanken auf beiden Seiten des Atlantiks die Mdarkte
eher enttduschten, haben sich die Bdrsen erstaunlich robust gezeigt. Noch zu Jahresbeginn
herrschte die Uberwiegend einhellige Meinung, dass der Zeitpunkt fur groBe Zinssenkungen kurz
bevorsteht. Dieser zbgerte sich aber von einer Notenbanksitzung zur n&chsten immer weiter hinaus.
Im Juni dann der erste (erldsende) Schritt der EZB mit einer Zinssenkung um 25 BP auf 4,25%. Die FED
ist hier noch nicht soweit. In der Juni Sitzung lieB sie Ihre Leitzinsspanne zum siebten Mal in Folge
unangetastet bei 5,25%-5,5%. Ein Novum: Ublicherweise zieht die EZB ihre Zinsschritte denen der
FED nach. Diesmal wird es andersherum sein. Begrundet wurden die zdgerlichen beidseitigen Hal-
tungen mit einem Blick auf die Inflation, die sich noch hartndckig Uber den gewUlnschten 2% Ziel-
marken halt. Gleichwohl sehen beide Notenbanken aber auch die Notwendigkeit ihre Volkswirt-
schaften zu stUtzen, damit eventuelle Rezessionsgefahren weich abgefedert werden. Ein Blick auf
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Grafik 2 verrdt allerdings dann schnell, dass die transatlantische Divergenz gréBer geworden ist.
Die Mdérkte in den USA konnten sich gerade im Juni von den europdischen Gegenspielern abkop-
peln und lieferten z.T. stattliche Wertentwicklungen ab. So konnte der S&P 500 um gut 5% und der
NASDAQ Composite sogar um 10% zulegen. Das sah in Deutschland leider anders aus. Wahrend
der DAX® mehr oder weniger auf der Stelle trat, musste der MDAX® 7% abgeben. Ein wahres
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Zeichen,.wie es wirklich Um den deuf- *** Zinsstrukturkurve deutsche Staatsanleihen-
schen Mittelstand steht! Wie zu erwar- -kleine Spuren nach EZB Zinssenkung

ten tat sich auf der Zinsseite nicht viel. s - Inversitit lasst leicht nach
Weiterhin sind Investments am kurzen

Ende sehr interessant. Dennoch be- .

wegt sich die Zinsstrukturkurve fOr deut- )

sche Staatsanleinen langsam wiederin Juni 2024

die richtige Richtung, wie in Grafik 5 zu
sehenist. Die Inversitat der Kurve lies ins-
besondere vom kurzen Ende her nach.
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Bei der Betrachtung der Weltwirtschaft
wird haufig von einer multipolaren Welt  aweeoemeoscon someomsenra_atoa20 —stro2023 30082004

gesprochen. Faktisch handelt es sich

dabei um die Machtzentren USA, Europa und die sogenannten BRICS-Staaten (Brasilien, Russland,
Indien, China und SUdafrika). Seit geraumer Zeit verschieben sich die Machtverhdltnisse zwischen
diesen drei Blocken. Profitieren konnen dabeiimmer noch die USA aber vor allem auch Indien und
China. In jingster Zeit und dies auch nach Ausbruch des Ukraine-Konflikts gesellen sich weitere
Staaten zu den BRICS. Dieser BRICS-Plus Machtblock erweitert sich u.a. um Lander wie Agypten,
Iran, Saudi Arabien und VAE. Wie in Grafik 1 zu sehen ist, bleibt das Wirtschaftswachstum der Euro
Zone auch 2025 prognostiziert abgeschlagen hinter den USA und BRICS-Plus zurbck. Europa macht
damit ca. 1/4 des gesamten Welt-BIPs aus, Tendenz abnehmend. Noch vor gut 20 Jahren trug
Europa mit fast 40% zur weltweiten Wirtschaftsleistung bei. Diese Tendenz macht sich auch bei der
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schrumpfenden Marktkapitalisierung der bérsengehandelten Unternehmen bemerkbar. Diese mao-
chen nur noch gut 15% des gesamten Borsenkapitals aus. Eine Entwicklung, die eigentlich alarmie-
rend auf Europa wirken sollte. Dennoch wird sich leider viel zu oft auf den erreichten Polstern aus-
geruht.
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Wo sind die Grinde fur diese Entwicklung zu suchen?2 Wie schon angedeutet geht die Schere nicht
erst sel’r Kurzem auf. Bereits seit der Beendigung der Finanzmarktkrise wird die Divergenz zwischen
Deutschland / Europa und den
@=8 USA immer deutlicher. Die Gro-
fik zeigt wie sich der Dow Jones
seit dem Mdarz 2009 immer wei-
ter vom DAX-Kursindex (auch
ohne Dividenden) entfernt. Die
A Finanzbranche war bis zu die-
[ M sem Zeitpunkt ein wesentlicher
Treiber der wirtschaftlichen Ge-
samtleistung. Im Zuge der fol-
@sm Ocnden Regulierung auf staatli-
cher und EU Ebene nahm der
Profit allerdings stark ab. Eine
Folge also der zunehmenden
BUrokratie in Europa. In jungster
I Zeit ist es die Automobilindust-
01002008 rie, die im Zuge der Elektromo-
bilitat vollen Gegenwind aus China erfahrt. BYD, NIO und andere namhafte Hersteller lassen tradi-
tionsreiche deutsche Qualitdtsmarken wie BMW, Daimler oder Volkswagen in Punkto Innovation
und Preis/Leistungsverhdilinis alt aussehen. Diese setzen voll auf die Technologie des Stromers, mer-
ken aber teilweise auch, dass dies nicht der Weisheit letzter Schluss sein kann und wird.
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Aber auch innerhalb Europas brodelt es. Spatestens seit der Europawahl im Juni wird deutlich, dass
sich die politischen Machtverhdltnisse nach rechts verschieben. In den Niederlanden und Italien
wird die Regierung bereits konservativ besetzt. Emanuel Macron hat zu Neuwahlen in Frankreich

EURO STOXX 50 © 02012024 0062524 (6 Morate 1 Tog

Spread 10Y FR / 10Y DE Staatsanleihen
geht durch die Decke

CAC 40

aufgerufen. Ein mutiger Schritt, der weitreichende Konsequenzen fUr Europa haben kénnte. Letzi-
endlich aber auch zu tiefst demokratisch, da er sein Handeln mit der zukinftigen Entscheidung
seines Volkes begrindet. In den Umfragen liegt Marine Le Pens Partei Rassemblement National
(RN) vorne. Die Mdarkte reagierten in der Zwischenzeit recht stark auf die Nachricht der Neuwahl.
Der CACA40 verlor Uberproportional zum Euro Stoxx 50. Auch auf der Zinsseite machte sich die Ent-
scheidung Macrons bemerkbar. Die Spreads fur 10 jGhrige Staatsanleihen gegenUber deutschen
Bundesanleihen sind sprunghaft angestiegen. Ein klares Zeichen fUr Misstrauen im Markt. Dabei ist
eigentlich schon wieder eine gewisse Ubertreibung an den Bérsen zu spiren. Das Ausbrechen
Frankreichs aus der Euro Zone ist eher unwahrscheinlich. Vermutlich bedarf es eines (politischen)
Umdenkens um fur Europa auch wieder die Chancen zu heben. Reine Schwarzmalerei nUtzt dabei
wahrlich wenig.
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Zum Ausblick:

Ein wesentlicher Faktor fir das weitere 1000

Verhalten der Notenbanken wird der A
zukUnftige Verlauf der Inflo’[ion sein. o g"f’,g;;"':"fsf:',',;uungmwgm
Vertraut man den Volkswirten der "™ bereits 2025 wieder
OECD wird das 2% Ziel fur die Euro e aufdas2%Ziel

Zone und Deutschland in 2025 wieder
erreicht sein. Die USA folgen diesem
Ziel zum Jahresende 2025 hin (Grafik
4). Bei diesen Schatzungen beruht zur
Zeit viel auf dem Basiseffekt, der sich 300
also rein mathematisch einstellt. Do- 200
bei lauern an einigen Stellen wieder
Preisgefahren, die nicht zu unterschat-

zen sind. Ein Effekt sind dabei z.B. die r¥vn pow pow poom pow, P pows
gestiegenen Loéhne in Deutfschland. —essocomemomes  ——Germany —uUnitedStates -~ Euroarea ——OECD total

Grafik 3 zeigt wie stark die Lohne no-

minell seit 2021 und real durch die sinkende Inflation in Q1 2024 steigen. Dennoch, das hdchste
Reallohnplus seit 2008, bei dem allerdings Einmalzahlungen durch die mégliche Energiepauschale
auch ihre Wirkung hinterlassen haben. Zusammengefasst sind die Notenbanken gefangen in den
wieder zu positi-

aktuellen Markter- 0
ven Impulsen am

wartungen. Es ist Beginn der Lohn-Preis-Spirale?
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weiterhin  interes-
sant zu sein. Gerade vor dem Hintergrund der bevorstehenden US Wahl im November 2024. Hier
stehen die Chancen fUr Donald Trump frotzt seiner Verurteilung gut zum zweiten Mal als US-Prdsi-
dent gewdhlt zu werden. Nach der schwachen Vorstellung im CNN Rededuell und den sich hdu-
fenden Berichten Uber den tatsdchlichen Gesundheitszustandes des "mdachtigsten Mannes der
Welt" wird es spannend, ob sich Joe Biden als Kandidat zurickzieht. Auf der Ersatzbank haben die
Demokraten leider wenig anzubieten. Gavin Newsom wird als ein Name neben Michelle Obama
gehandelt. Sollte Trump der ndchste Président werden, mussen wir u.a. mit weiteren protektionisti-
schen MaBnahmen zugunsten der US Wirtschaft rechnen.

Thomas Herwig

Herotaxx Concepts GmbH
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Disclaimer:

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 ausschliellich im Rahmen individueller Kommunikation. Durch das Vorhalten von Inhalten in der Internetprasenz bzw. durch deren Aufruf
gehen Herotaxx Concepts mit dem Nutzer Uiber 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 46873735, per E-Mail an info@herotaxx.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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