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Kommentar zur aktuellen Entwicklung an den
internationalen Finanzmarkten

»Goldlockchen-Szenario”

Der Aufwartstrend an den Aktienmarkten und ein nicht zu bremsender Optimismus der Investo-
ren treibt die internationalen Indizes bereits seit November von einem Hoch zum anderen. Selbst
am Kabutocho, dem Sitz der Tokioter Borse, kannte die gute Laune keine Grenzen, nachdem der
Nikkei 225 im Februar erstmals sein altes Hoch vom 29.12.1989 uberschritten hatte. Seit Jahres-
anfang erzielte der Nikkei 225 ein Plus von Uber 14%. Der S&P 500 legte, wie der DAX, seit Jah-
resbeginn Uber 10% zu. An der Euphorie anderte auch die jlingst wieder gestiegene Kerninfla-
tion in den USA wenig. Der Arbeitsmarkt zeigt sich ebenfalls robust. Die Weltwirtschaft wird in
2024 stabil um rund 3% wachsen - Deutschland liegt dabei laut OECD mit 0,3% Wachstum nur
noch vor Argentinien auf dem vorletzten Platz. Im Umfeld dieses ,Goldl6ckchen-Szenarios”
wurde die zundchst fiir Marz erwartete Zinssenkung immer weiter nach hinten verschoben. An
den Terminmarkten rechnen nun 62% der Marktteilnehmer mit der ersten Zinssenkung der Fed
im Juni. Die EZB wird aller Voraussicht nach ebenfalls im Juni (und damit kurz vor der Fed) die
Leitzinsen senken. Somit bleiben trotz eines latenten Inflationsdrucks die Zinssenkungsphanta-
sien intakt. Zuletzt hat die Schweizer Notenbank als erste Notenbank der G10-Staaten Uberra-
schend die Zinsen gesenkt. Dies wird — wie wir bereits mehrfach erwahnt haben - die Attraktivi-
tat von geldmarktnahen Anlagen schwachen. Die Aktienmarkte wird es freuen, da der Anreiz, auf
der Zinsseite zu investieren, abnehmen wird. Aber auch auf der Gewinnseite der Unternehmen
sollte das Grobste liberstanden sein. Perspektivisch werden sich die Gewinne wieder in den zwei-
stelligen Wachstumsbereich vorarbeiten. In den folgenden Quartalen dirfte dies im Einklang mit
einer besseren Weltkonjunktur einhergehen.

Die teilweise ambitionierten Bewertungen und charttechnisch angespannten Indikatoren deu-
ten auf eine Erhitzung der Aktienmarkte hin. Kurzfristig konnen wir jedoch keine ausgepragten
Storfaktoren identifizieren, die den aktuellen Trend und das starke Momentum umschlagen las-
sen. Gleichwohl nehmen wir eine vorsichtigere Haltung ein. Im Ergebnis gewichten wir Aktien
neutral und bevorzugen weiterhin die USA im Vergleich zu Europa. Dagegen halten wir Anleihen
fur attraktiv und bleiben bei einer héheren Kapitalbindungsdauer (Duration). Temporare Rendi-
teanstiege nutzen wir fiir weitere Erhéhungen. Gold findet unverandert Berlicksichtigung im
Rahmen unserer Portfolioallokation, da sich die hohe Nachfrage von Seiten diverser Zentralban-
ken fest etabliert hat und diese auch im Jahr 2024 einen bedeutenden Teil des gelben Edelme-
talls absorbieren werden. Ricklaufige Zinsen und multiple Krisen werden ebenfalls unterstiit-
zend beim Goldpreis wirken.
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