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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

im Februar 2024 setzte sich die Aufwartsbewegung an den Aktienmarkten unvermindert fort. Es ist schon
beeindruckend, wie die Akteure die Kurse der Aktien trotz der weltweiten politischen und wirtschaftlichen
Verwerfungen auf immer neue Hochststande treiben. Ob sich diese Entwicklung weiter fortsetzt? Wir sind
skeptisch.

Was ist passiert? Die Mérkte im Februar 2024

Die Aktienméarkte stiegen in den letzten Wochen VR Entwicklung Entwicklung
unaufhorlich  weiter. Getragen wurde dieser Februar 24 2024
Aufschwung von den Technologieaktien. Wahrend |PAX 4,58% 5,53%
der S&P 500 seit dem Jahresanfang um 6,84 % |EUr0 STOXX50 4,93% 8,05%
steigen konnte, stiegen wesentliche US-Indizes, die [2OW JONES USA 2,222A> 3,47;%)
die Wertentwicklung der meist gehandelten Tech- S&P 500 Lljj'A 5’17f’ 6'840/"
nologieaktien abbilden, um nahezu 20 %. Weitere mgg:\é\/or : 4.48% 6.29%
. . . . . merging Markets 4,32% -0,55%
Unterstltzung erhielten die Technologieaktien durch  [Gei’os T 7 94% 17.04%
sehr gute Geschaftszahlen von Nvidia. Getragen von
einem WeltWGiten Boom im Bereich der Quelle: vwd portfolio manager (eigene Darstellung)

. .. . . . Stand: 29.02.2024
Anwendungen fur kinstliche Intelligenz steigerte

dieses Unternehmen allein an einem Boérsentag

seinen Wert um unglaubliche 280 Mrd. USD. Diese

Euphorie erinnert an die besten Zeiten der Technologieblase Anfang des Jahrhunderts und die Entwicklung
der Nvidia Aktie weist erstaunliche Paralellen zu einer Erfolgsgeschichte auf, die wir vor 25 Jahren mit Nokia
erlebt haben. Natdrlich ist das nicht komplett vergleichbar, aber auch die wirtschaftliche Anwendung von Ki
wird noch einige neue Marktteilnehmer auf den Plan rufen. Die Geschwindigkeit der Entwicklungen wird mit
Sicherheit die eine oder andere Idee vom Markt verdrangen.

In Deutschland hat die Politik erkannt, dass sich
etwas andern muss, denn die wirtschaftliche
Entwicklung hat sich mittlerweile doch erheblich
von der weltweiten Prosperitat entfernt. Aber ob
sie auch die Bereitschaft hat, die notwendigen
MaRRnahmen umzusetzen, erscheint vor dem
Hintergrund der dauernden Uneinigkeit mehr als
fraglich.

Ein negatives Wirtschaftswachstum in 2023 und
eine sehr schwache Prognose fiir 2024 lassen den
Schluss zu, dass es so wie bisher nicht
weitergehen kann. Auch der aktuelle ifo
Geschéftsklimaindex gibt keinen Grund zur
Entwarnung.  Insbesondere  die  schlechte
Lagebeurteilung der Unternehmer stimmt uns sehr

nachdenklich. Jedenfalls laRt sich aus den
aktuellen Umfragen kein Konjunkturoptimismus
ableiten.
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Die politische Verunsicherung in Deutschland ist ein Belastungsfaktor

Wie kommt es, dass die deutsche Konjunktur sich
so von der weltweiten Entwicklung abkoppelt?
Wahrend sich andere Lander in Europa wieder auf
ein starkeres Wachstum einstellen kénnen, kommt
die deutsche Wirtschaft nicht in Schwung. Ein Er-
klarungsansatz konnte die gro3e Verunsicherung

Deutschlands Stimmungsbild verschlimmert die Lage
Index der politischen Unsicherheit im Landervergleich
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sein, die derzeit von den politischen Akteuren in
Deutschland verbreitet wird. Die politische Unsi-
cherheit durchkreuzt jede Investitionsplanung der
Unternehmen. Besorgniserregend ist die Entwick-
lung der Ausristungsinvestitionen, die fur zukinf-
tiges Wachstum entscheidend ist. Diese ging im 4.
Quartal 2023, verglichen zum Vorquartal, noch-
mals um 3,5 % zurlick. Es ist offensichtlich, dass
diese ,deutsche Entwicklung nicht nur in der
schleppenden aulRenwirtschaftlichen Nachfrage
und den Preisschocks im Zusammenhang mit dem
Ukraine-Krieg zu finden ist. Zunehmend wird die
schlechte Stimmung in Deutschland zur konjunk-
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turellen Bremse. Vergleichbare Entwicklungen gab

2004 2010 2015 2020 2023 2004 2000 2015 2020 2023 es in der Vergangenheit in GroRbritannien, als im
Zuge des Brexits die Verunsicherung zu einer In-
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sammenhang, dass die Verunsicherung in
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200 200 ren europaischen Landern deutlich niedriger liegt.
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Ausblick
Der schnelle Anstieg der Aktienkurse in den letzten Wochen macht Korrekturen wahrscheinlicher. Die
nachsten Wochen werden sicher fir einige Uberraschungen sorgen.
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