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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

die Uberraschend positive Entwicklung an den Aktienmarkten setzte sich bis Mitte Mai fort. Der deutsche
Aktienindex DAX konnte Mitte des Monats Mai sogar auf neue Hochststande steigen. Dann aber kippte die
Stimmung und viele Aktienindizes schlossen den Wonnemonat Mai mit negativen Ergebnissen ab. Die
Griunde dafir sind vielschichtig. Einige Punkte werden wir im Folgenden etwas naher beleuchten.

Was ist passiert? Die Mérkte im Mai 2023
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Die Anleihe- und Rohstoffmarkte sind hingegen — St@d:31052023
deutlich skeptischer. Viele Zinsstrukturkurven sind
invertiert, d. h. die Marktteilnehmer erwarten Zinssenkungen, was vor dem Hintergrund der immer noch
hohen, wenn auch leicht sinkenden, Inflationsraten nachdenklich stimmt. Zudem sind Energierohstoffe und
Industriemetalle in den letzten Wochen deutlich gefallen. Véllig tberrascht wurden einige Marktakteure von
der positiven Entwicklung des US-Dollar, der als sicherer Hafen zuletzt deutlich zulegen konnte. Die
Aktienmarkte sind, oberflachlich betrachtet, also deutlich optimistischer als andere Anlageklassen. Die gute
Aktienmarktentwicklung wurde aber hauptsachlich von Technologietiteln getragen. In welche Richtung
schlussenendlich das Pendel (im Sinne von, welcher Markt Recht behalt) ausschlagt, ist derzeit noch nicht

entschieden.

Die Bewertung an den Aktienmarkten ist trotz der Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) von europidischen und US-Aktien
Korrektur vor dem Hintergrund der konjunkturellen =

Situation immer noch optimistisch. Einige
Branchen haben aber die positive Entwicklung der
letzten Monate nicht mitgemacht und bieten
moglicherweise ein interessantes Chance-
Risikoprofil. Der Technologiesektor wird wieder mit
deutlichen Vorschusslorbeeren bewertet. Ob diese
Bewertung durch eine Rezessionsphase hindurch ~ *; /
zu halten ist, sehen wir kritisch. \
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Die Inflation bleibt — vorerst!

Die Inflation in Deutschland ist im Mai deutlich und
sogar starker als ohnehin erwartet zurlickgegan-
gen. In EU-harmonisierter Berechnung (HVPI)
ging sie von 7,6 % auf 6,3 % zurtick und in natio-
naler Rechnung (VPI) von 7,2 % auf 6,1 %. Das ist
eine gute Nachricht fur die Verbraucher und fur die
Wirtschaft. Zugleich liegt die Teuerung aber weiter
viel hoher als in friiheren Jahren und deutlich ober-
halb des EZB-Inflationsziels von 2,0 %. Ganz &hn-
lich ist die Entwicklung auch im gesamten Euro-
raum. Das nahrt Erwartungen bezlglich weiterer
Leitzinserhohungen der Europaischen Zentral-
bank (EZB), aber auch an ein absehbares Ende
des aktuellen Zinszyklus. Die Inflation in Deutsch-
land und im Euroraum ist in den Jahren 2021 und
2022 deutlich angestiegen und hat zeitweise Ni-
veaus, wie seit 40 Jahren nicht erreicht. Seit
Herbst geht die Teuerung zurtick, aber nicht ganz
so stark wie erhofft. Die hohe Inflation dampft den
Konsum, was ein wesentlicher Grund fir die tech-
nische Rezession im Winterhalbjahr ist. Die EZB
hat seit Juli ihre Leitzinsen angehoben wie nie zu-
vor. Inzwischen nehmen aber die Sorgen zu, dass
diese Zinspolitik die Euro-Wirtschaft ausbremst. Im

Inflation in Euroland geht zuriick
Veranderung des harmenisierten Verbraucherpreisindex zum Verjahresmonat
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Die deutschen Inflationszahlen fir den Mai sind
nun ein Hoffnungsschimmer. Volkswirte hatten in
EU-harmonisierter Rechnung mit einem Riickgang
auf 6,7 % und in nationaler Rechnung auf 6,3 %
gerechnet. Beide Werte wurden nun laut der Vor-
abschatzung von Destatis deutlich unterboten. Im
Vormonats- statt im Vorjahresvergleich sanken die
Preise sogar erstmals seit langer Zeit —um 0,1 %.

Leider hat sich der Ausblick fir die deutsche Kon-
junktur in den letzten Wochen deutlich eingetrtibt.
Die hartnackige Inflation und die Konsumzurick-

EZB-Rat gehen die Meinungen Uber den weiteren
Kurs teils auseinander.

haltung dampfen die wirtschaftliche Entwicklung.
Und auch aus dem Ausland sind die erhofften Im-
pulse bisher ausgeblieben.

Ausblick

Die sich abzeichnende Losung im US-Schuldenstreit sollte die Méarkte zunéchst beruhigen, aber es bleiben
die triben konjunkturellen Aussichten. Wieder werden die Notenbanken im Mittelpunkt des Interesses
stehen. Es wird spannend, ob die Notenbanken den Zinserhéhungspfad vor dem Hintergrund der weiter
hohen Inflation verlassen werden.
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