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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

das Jahr 2024 startet erfreulich an den Aktienmarkten. Die weltweiten Krisen scheinen die Einschatzungen
der Analysten nicht einzutriiben. Vor dem Hintergrund des Leids in der Ukraine und der erheblichen Risiken,
die sich aus dem fortgesetzten Nahost-Konflikt ergeben, ist das kaum zu glauben.

Was ist passiert? Die Markte im Januar 2024

Die Erwartungen der Analysten und der Mirkte Entwicklung Entwicklung
professionellen Anleger auf eine schnelle Umkehr Januar 24 2023
der Zinspolitik der Notenbanken war sicher ein [PAX 0,91% 20,32%
Haupttreiber fiir die sehr gute Entwicklung der [Euro STOXXS0 2,97% 19,00%
Aktienmarkte im Januar 2024. Im Laufe des Monats  [2OW JONES USA 1,22% 13,70%
zeigten sich aber insbesondere in den USA f/lézls\?voo:dsA 1?202 zﬁ‘:’oﬁ
uber_raschend robu_ste konjunkturellg Daten_, die MSCI Emerging Markels _4”67% 7’64%
zumindest darauf hindeuten, dass die USA im so Nikkei 225 Japan 8.43% 28.24%

wichtigen Wahljahr eine ,weiche Landung“ beziiglich
der konjunkturellen Entwicklung zu erwarten habe.
Damit wéaren aber die schnellen Zins-
senkungsphantasien hinfallig. Und genauso kam es.
Der amerikanische Notenbankprasident gab zum
Ende des Monats einen Zinsausblick, der baldige Zinssenkungen nicht erwarten 1a[3t. Die jingsten Daten zur
US-Wirtschaft — kraftiges Wachstum, steigende Beschaftigung und anhaltende Preissteigerungen bei
Dienstleistungen (ohne Energie) — gaben der amerikanischen Notenbank keinen Anlass, ihre Zinspolitik zu
andern. Auch bleiben die Inflationsrisiken hoch. Der - wie auch in Europa - erstaunlich robuste Arbeitsmarkt
bleibt trotz nachlassendem Lohndruck ein Inflationstreiber. Auch die Stérungen in den Lieferketten durch die
Huthi-Rebellen kénnten wiederum zu Preissteigerungen fihren. Das renommierte Oxford Economics geht
derzeit davon aus, dass dies die US-Inflation in 2024 um 0,2 bis 0,5 Prozentpunkte verstarken wird.

Quelle: vwd portfolio manager (eigene Darstellung)
Stand: 31.01.2024

Auch in Deutschland setzt sich der Trend einer

abschwachenden Inflation weiter fort. Die
Inflationsrate sank nach europaisch harmonisierter
Berechnungsmethode auf 3,1 %, nach 3,7 % im
Dezember. Allerdings waren es vor allem
Basiseffekte bei Energiepreisen, die die Teuerung
im Januar gedampft haben. Zudem haben die
Beendigung der Mehrwehrtsteuererleichterung fir
die Gastronomie und die gestiegenen CO2-Preise
den Inflationsdruck weniger erhéht als von den
meisten Volkswirten angenommen. Die Kernrate
gab nur um einen Basispunkt auf 3,4 % nach.
Hierbei berilicksichtigen die Statistiker die
schwankungs-anfalligen Energie- und
Lebensmittelpreise nicht, weswegen sie bei
Notenbankern und Okonomen als Indikatoren fiir
den zugrundeliegenden Preisdruck gelten. Viele

Weitere Fortschritte
Verdnderung der Verbraucherpreise in Deutschland zum Vorjahresmonat in Prozent
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Okonomen sind bei den Zinserwartungen sehr
vorsichtig und gehen zumindest nicht kurzfristig
von einer Zinssenkung der Europaischen
Zentralbank aus.

HVPI: harmonisierter Verbraucherpreisindex  Quelle: Destatis
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Deutschland wird abgehéangt

Die deutsche Wirtschaft ist trotz der Mehrfachkrise aulenwirtschaftliche Umfeld tribe — auch wenn
knapp an der Rezession vorbeigeschrammt. Zwar sich die US-Wirtschaft besser schlagt als erwartet
ist die Wirtschaftsleistung im Schlussabschnitt — und die geopolitischen Unsicherheiten halten
2023 geschrumpft, jedoch wurde das Ergebnis des weiter an. Der Internationale Wahrungsfonds
dritten Quartals leicht nach oben korrigiert. So folgt (IWF) etwa erwartet fur dieses Jahr nur mehr ein
der Rickgang auf zwei Quartale der Stagnation BIP-Plus von 0,5 % statt bislang 0,9 %. Der Euro-
und einem Mini-Plus zu Jahresbeginn. Eine bal- raum hingegen duirfte um 0,9 % zulegen — aller-
dige Besserung ist allerdings nicht in Sicht. dings lag die Prognose hier zuletzt bei 1,2 %.

Die Inflation ist noch relativ hoch, das

Siidlander liegen vorn
Veranderung des BIP zum Vorquartal in Prozent
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Ausblick

Trotz aller Risiken erwarten wir flr die wesentlichen Anlageklassen eine eher positive Entwicklung. Sinkende
Inflationsraten werden die Spielrdume fir Zinssenkungen der Notenbanken erhéhen und damit verbessern
sich die Aussichten fur Investitionen und wirtschaftliches Wachstum.
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