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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

viele pessimistische Anleger reiben sich in den letzten Wochen verwundert die Augen, wenn die Aktienmaérkte
die Jahreshochs ins Visier nehmen. Die Grunde fir die unerwartet fulminante Aktienperformance sind viel-
schichtig, aber sind sie auch nachhaltig?

Was ist passiert? Die Markte im April 2023

Die riicklaufige Inflation und das wahrscheinliche Entwicklung Entwicklung

Abwenden einer Bankenkrise haben die April 2023 2023

Aktienmarkte weltweit positiv gestimmt. Nur die EAX — i'ﬁiﬁf ij'giz//"
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Fir Anleiheinvestoren werden die ndchsten Monate sehr interessant. Die invertierte Zinskurve (der langfris-
tige Zins ist niedriger als der kurzfristige), die erhdhten Risikoaufschlage fir Unternehmensanleihen, die ho-
hen Pramien fir Kreditausfallversicherungen auf US-Staatspapiere und die bereits eingepreisten Fed-Zins-
senkungen (sollten diese nicht wie erwartet kommen) sind Risikofaktoren, die derzeit kaum Beachtung fin-
den. Vor diesem Hintergrund bleiben wir vorsichtig, da nach der Gberraschenden Aktienmarktperformance
das Chancen-Risiko-Verhaltnis fir Aktien wenig attraktiv erscheint. Viele positive Nachrichten sind bereits
eingepreist, wahrend Risiken, wie die Immobilienkrise, eine mdgliche Kreditklemme, der anhaltende
USA/China-Konflikt und die Auswirkungen aus dem Krieg in der Ukraine, vernachlassigt werden.

Zur llustration der Marktstimmung Zeigen Wwir AAIl Markt-Optimisten gegeniiber Markt-Pessimisten

Ihnen hier eine Grafik, die die Stimmung von o sos

Privatanlegern in den USA abbildet. Die Anleger Y e B W M

werden befragt, ob sie fir die nachsten 6 Monate 20 J I

optimistisch, neutral oder pessimitisch fir den US b -
— Aktienmarkt eingestellt sind. Fir den Aktienmarkt 10 ‘ E =4
ist es tendenziell unterstitzend, wenn es einen ho- - Blen Noural LBren  pubarSpread
hen Anteil an Baren (Pessimisten) und einen ge- b

ringen Anteil an Bullen (Optimisten) gibt. Tenden- o Wﬂw
ziell negativ ist es hingegen, wenn deutlich mehr jg

Optimisten als Pessimisten vorhanden sind. IS 20 e o ey WP B

Quelle: Berenberg Méarkte Monitor vom 24.04.2023



CPTREUHAND

Deutsche Konjunkturentwicklung wird robust erwartet

Die Gemeinschaftsdiagnose der fuhrenden Wirt-
schaftsforschungsinstitute macht fur die deutsche
Konjunktur Mut. Der H6hepunkt der Inflationswelle
durfte mittlerweile Gberschritten sein, wobei die ge-
messene Inflation von den staatlichen Preisbrem-

fallt deutlich schwécher aus. Sie durfte im laufen-
den Jahr mit 6,2% sogar hdher liegen als noch im
Vorjahr (4,9%) und im kommenden Jahr nur lang-
sam auf 3,3% zuriickgehen. Das setzt die EZB un-
ter Druck, die Zinsen weiter zu erhohen.

sen fur Strom und Gas zunachst gedampft wird.
Ein merklicher Rickgang beim Verbraucherpreis-
anstieg wird jedoch noch etwas auf sich warten
lassen, da die Nachfrage weiterhin hoch ausfallen
durfte. Dazu tragt neben den staatlichen Entlas-
tungsmaflinahmen insbesondere der voraussicht-
lich kraftige Anstieg der Tarifverdienste bei. Im
Verlauf des Jahres dirften die Reallohne wieder
anziehen und der private Konsum im kommenden
Jahr wieder positiv zur gesamtwirtschaftlichen Ex-
pansion beitragen.

Im Vergleich zur Prognose vom Herbst 2022 wur-
den damit insbesondere fiir das laufende und das
kommende Jahr die heimische Inflationsdynamik
und damit die Prognose fiir die Kerninflationsrate
um 1,7 bzw. 0,9 Prozentpunkte angehoben.

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2020 | 20 | 2022 203 2024
Bruttoinlandsprodukt’ -3,7 26 18 03 15
Erwerbstatige? (1000 Personen) 46915 44980 45570 | 45900 45963
Arbeitslose (1000 Personen) 2695 2613 2418 | 2483 2405
Arbeitslosenquote BA? (in %) 59 57 53 5,4 53
Verbraucherpreise* 0,5 31 6,9 6,0 24
Lohnstiickkosten®*® 28 0,7 33 6,4 4,0

Alles in allem wird das preisbereinigte Bruttoin-
landsprodukt in diesem Jahr um 0,3 % und im kom-
menden Jahr um 1,5% zulegen Damit heben die
Institute ihre Prognose vom Herbst 2022 fiir das
laufende Jahr spurbar um 0,7 Prozentpunkte an,
wahrend die Prognose fiir das kommende Jahr um fn Mrd Euro _ BRI 2650 US1 TERETISI
0,4 Prozentpunkte gesenkt wurde Die Inflations- o desvompaten rutonrdsy ot Ak A W
rate wird im Jahr 2023 mit durchschnittlich 6,0%
nur wenig niedriger liegen als im Vorjahr. Erst im
kommenden Jahr dirfte die Rate, insbesondere
aufgrund der rucklaufigen Energiepreise, auf 2,4 %
sinken. Der Riickgang der Kerninflationsrate (also
der Anstieg der Verbraucherpreise ohne Energie)

Finanzierungssaldo des Staates®
In Mrd. Euro -147,6 -1343 -1013 | -908 -39.9
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt -4,3 -3,7 -26 -2,2 -09

Leistungsbilanzsaldo

Hingegen wurde wegen der glnstigeren Entwick-
lung der Energiepreise die Prognose fur die Ge-
samtinflationsrate im Jahr 2023 um 2,8 Prozent-
punkte gesenkt.

Ausblick

Derzeit werden die Aktienmarkte von einer positiv verlaufenden Berichtssaison unterstitzt. Sollte dieser
Impuls auslaufen, konnten andere Risikofaktoren mehr in den Blickpunkt riicken. Viel wird von der Geldpolitik
der Notenbanken abhangen. Wir bleiben vorsichtig und erwarten spannende Sommermonate.
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