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Auf einem Zylinder

Kl-Euphorie Uberlagert die nicht mehr ganz so perfekte Welt

Thorsten Weinelt

Chefanlagestratege

o  Weltwirtschaft: Abschwéachung der US-Konjunktur im
zweiten Halbjahr, Europa und China nur mit holpriger Er-
holung. Unsicherheit vor der US-Wahl, die politische Ent-
wicklung in Frankreich und erneute US-Rezessionssor-
gen sind Belastungsfaktoren.

e Inflation: Letzte Meile schwieriger; Inflation dirfte sich
aufgrund struktureller Faktoren bei 3 % einpendeln.

o Notenbankzinsen: Niedrigere Leitzinsen, aber kein nor-
maler Zinssenkungszyklus. Wir erwarten eine erste Zins-
senkung der Fed im Dezember. Die EZB durfte noch
zweimal in diesem Jahr, einmal 2025 nachlegen.

e Bondmarkte: Anleihen bieten eine attraktive Verzin-
sung. Fokus auf Unternehmens- und Hochzinsanleihen.
Staatsanleihen als Hedge gegen geopolitische Risiken.

e Aktienmarkte: KI-Megatrend bleibt das dominante In-
vestmentthema; es durften sich Zweit- und Drittrunden-
profiteure herausbilden. Ambitionierte Bewertungen und
eine ausgepragte Positionierung bergen zwischenzeitli-
ches Enttauschungspotential. Wir wiirden Rickschlage
nutzen, um Aktienanteil zu erhohen.

e Aktienregionen: Wir bleiben in Europa wegen schwa-
cherem Gewinntrend und politischer Sorgen unterge-
wichtet, USA neutral, und Japan Gbergewichtet.

e Aktiensektoren: IT bleibt wegen positiver Gewinndyna-
mik unser favorisierter Sektor, zusammen mit defensiven
Wachstumssektoren Gesundheit und Versicherungen.

e Investmentfokus: Wir beleuchten neben dem Thema Ki
den Financial Services Sektor mit dem Fokus auf Zah-
lungsverkehr und das Thema Energienetze.

e Alternative Assets: Wir setzen weiter in einem Multi-
Asset-Portfolio auf die stabilisierenden Elemente konser-
vativer Investments in Energieinfrastruktur und Immobi-
lien. Vor dem Hintergrund niedriger Bewertungen eignen
sich insbesondere Private-Equity-Investments fur den re-
alen Vermobgenszuwachs.
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KI-Euphorie liberlagert die nicht ganz so perfekte Welt
Das erste Halbjahr 2024 liegt hinter uns und die Aktienmarkte
zeigten sich deutlich resilienter als gedacht. Anhaltende geo-
politische Spannungen, ein Wiederaufflammen des Handels-
konflikts mit China, negative Inflationsiiberraschungen und
ein Auspreisen von Zinssenkungserwartungen hatten — wie in
unseren Investment Perspektiven fur das zweite Quartal ge-
schrieben — die lang erwartete Konsolidierung an den Aktien-
markten ausgeldst.

KI-Euphorie tragt US-Indizes auf neue Allzeithochs
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Diese wahrte aber nur kurz, und nach einer milden Korrektur
von 5 % - 8 % war auch schon Schluss, denn die Kl-Fantasie
feuerte den US-Tech-Mega-Cap-Schnellzug weiter an und
schob die US-Indizes auf neue Hohen (siehe Grafik oben).
Gleichzeitig nahm die Marktkonzentration im zweiten Quartal
wieder deutlich zu, Performance war nur mit finf der ,Fabu-
lous 7“ zu machen, der gleichgewichtete S&P 500 bewegte
sich seitwarts, europaische Indizes gaben sogar ab.

Optimismus wieder ausgepragt unter den Investoren
Aktienallokation der Privatanleger und institutionellen Inves-

toren
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Optimistische Positionierung ldasst zwischenzeitliche
Verschnaufpause an den Markten erwarten. Privatanleger
wie auch institutionelle Investoren haben sich von der Kl-Eu-
phorie anstecken lassen und seit Jahresbeginn netto ca.

200 Mrd. EUR in Aktienfonds investiert. Bei den Mittelflissen
werden aber auch die Herausforderungen der Euphorie deut-
lich: Wahrend satte 400 Mrd. EUR in trendverstarkend wir-
kende passive Aktienfonds (ETFs und Indexfonds) gepumpt
wurden, verzeichneten aktive Aktienfondsmanager in Summe
Abflisse von ca. 200 Mrd. EUR. Hier dirfte auch eine Rolle
gespielt haben, dass diese aufgrund der Marktkonzentration
und gleichzeitiger Obergrenzen in den Fonds fiir die hochka-
pitalisierten US-Tech-Werte enttduschten und teilweise deut-
lich hinter der Benchmark zurlickblieben. Mittlerweile ist die
Positionierung der privaten wie auch institutionellen Investo-
ren gemal den jingsten Umfragen wieder deutlich aggressi-
ver, was zumindest eine Verschnaufpause an den Markten in
den ohnehin saisonal schwacheren Monaten Juli bis Septem-
ber wahrscheinlicher macht (siehe Grafik Seite 2).

US-Prasidentschaftswahl wirft ihre Schatten voraus, und
eine US-Rezession kdonnte an den Kapitalmarkten im
zweiten Halbjahr wieder Thema werden. Das kénnte
Chancen fiir eine Aufstockung der Aktienquote bieten.
Wahljahre sind in der US-Historie im Durchschnitt eigentlich
gute Borsenjahre gewesen, mit der Ausnahme der Jahre
2000 (Platzen der Dot.Com Blase) und 2008 (Globale Fi-
nanzmarktkrise und Pleite von Lehman Brothers). In allen
Wahlzyklen ist aber eine Zunahme der Nervositat der Markt-
teilnehmer einige Wochen vor der Wahl zu erkennen, in der
die Aktienmarkte einer erhohten Volatilitdt ausgesetzt waren.
Dies durfte vor dem Hintergrund der Diskussionen um die Fit-
ness der Prasidentschaftskandidaten, der extremen Polari-
sierung in den Kampagnen sowie der unterschiedlichen
Wahlversprechen und Positionierungen dieses Mal nicht an-
ders sein, zumal die Performance der Aktienmarkte dieses
Jahr bislang noch keine Phase erhdhter Volatilitat zugelas-
sen hat.

Zuletzt mehren sich wieder die Anzeichen einer Abschwa-
chung der US-Konjunktur. Nicht nur die Dynamik am Arbeits-
markt hat nachgelassen und die Arbeitslosenquote ist mittler-
weile auf 4 % gestiegen, sondern das Verbrauchervertrauen
ist deutlich eingebrochen und die Umfragen der Industrie wie
z.B. die Einkaufsmanagerindizes im verarbeitenden Gewerbe
(siehe Grafik rechts) deuten auf zunehmende Rezessionsrisi-
ken im zweiten Halbjahr hin. In der Tat waren wir nicht tber-
rascht, wenn das Thema US-Rezession — nachdem es von
den meisten Okonomen ad acta gelegt wurde — an den Mérk-
ten wieder auf den Tisch kdme und zumindest kurzfristig zum
Belastungsfaktor wird. Zwar rechnen unsere Volkswirte nicht
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mit einer US-Rezession im zweiten Halbjahr, sehr wohl aber
mit einer splrbaren Abschwachung der Wirtschaftstatigkeit
(siehe Seite 7).

US-Konjunktur zeigt zunehmend Schwachen
Einkaufsmanagerindizes und ifo-Geschaftsklima
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Auch die Konjunkturerholung in Europa und China
diirfte holpriger ausfallen als von den meisten Okono-
men erwartet. Die Wahl in Frankreich belastet kurzfristig,
bietet gleichzeitig aber Kaufgelegenheiten. Gerade die
jungsten Fruhindikatoren (siehe Grafik oben) bestatigen un-
sere These, dass Europa nicht vor einer klassischen V-férmi-
gen Erholung steht, sondern bestenfalls vor einer Stabilisie-
rung oberhalb der Nulllinie. Auch China kampft weiter mit den
Folgen der schweren Immobilienkrise und der Assetpreisde-
flation sowie mit hdheren Handelshemmnissen und fallt als
dynamischer Wachstumsmotor aus (siehe Seite 7).

Zudem belastet die anstehende Wahl in Frankreich kurzfristig
die europaischen Renten- und Aktienmarkte. Nicht so sehr
wegen eines absehbaren Rechtsrucks und einer im Gegen-
satz zum Prasidenten stehenden Regierung unter der Fih-
rung des Rassemblement National (RN) Marine Le Pens (so-
genannte Co-Habitation), sondern aufgrund einer potenziel-
len Pattsituation im Parlament, in der weder die extremen
Parteien am linken und rechten Rand noch die Parteien der
Mitte eine stabile Mehrheit auf sich vereinen kénnen. In ei-
nem solchen Fall kdme es voraussichtlich zu einer wenig
handlungsfahigen Ubergangsregierung. Neben Klientelpolitik
durfte diese versuchen, die liberalen Reformen Macrons zu-
mindest in Teilen zurlickzudrehen, was das Staatsdefizit wei-
ter in die Hohe treiben und dem Wirtschaftsstandort Frank-
reich schaden dirfte. Diese Risiken hat der Kapitalmarkt al-
lerdings weitestgehend eingepreist: Die Risikopramien fran-
zosischer Staatsanleihen sind sprunghaft angestiegen wie
zuletzt vor der Prasidentschaftswahl im Jahr 2017, und fran-
z6sische Aktien haben bereits deutlich nachgegeben. Gerade
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Bank- und Versicherungstitel erscheinen nach dem jlingsten
Kursruckgang attraktiv gepreist. Auf der Staatsanleihenseite
bieten die hoheren Risikoaufschlage einen Puffer; Budgetrisi-
ken und hoheres Angebot dlrften aber verhindern, dass die
Renditeabsténde schnell in ihre alte Spanne zurlickkehren.

Notenbanken vorsichtiger mit Zinssenkungen wegen
struktureller Inflationstreiber. Trotz einer sich abzeichnen-
der konjunktureller Abkihlung stehen die Ampeln flr einen
klassischen Zinssenkungszyklus nicht auf griin, da die No-
tenbanken auf der herausfordernden letzten Meile der Inflati-
onsbekampfung mit strukturellen Inflationstreibern konfron-
tiert sind. Immerhin ist die Euphorie in Bezug auf Zinssenkun-
gen, die noch Ende des Jahres 2023 herrschte, realistische-
ren Markterwartungen gewichen. Wie die Grafik unten zeigt,
werden von der Fed wie auch von der EZB mit Blick auf das
Jahresende 2024 mittlerweile nur noch knapp zwei Zinssen-
kungen von jeweils 25 Bp erwartet gegenliber sechs Zins-
senkungen noch zu Jahresbeginn. Unsere Volkwirte erwarten
gar nur eine Zinssenkung der Fed und zwei der EZB bis Jah-
resende.

»High for longer“: friilhe Zinssenkungserwartungen ha-
ben einen Dampfer erhalten

Markterwartungen zu Zinssenkungen der Fed und EZB in Bp
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Der Grund fur die zurlickhaltendere Haltung der Notenban-
ken sind die negativen Inflationsliiberraschungen seit Jahres-
beginn. Diese sind trotz nachlassender zyklischer Dynamik
vor allem struktureller Natur. Studien der EZB und des IWF
sowie Schatzungen unserer Volkswirte legen nahe, dass De-
Globalisierung, De-Karbonisierung und vor allem Demografie
sowie hdhere Verteidigungsausgaben und Budgetdefizite die
strukturellen Faktoren fir eine langfristig hohere Inflation
sind. Dies wird nur in Teilen durch die Produktivitatseffekte
der Kunstlichen Intelligenz aufgefangen. In Summe erhdht
sich die durchschnittliche Inflationsrate pro Jahr um knapp
0,75 Prozentpunkte (siehe Grafik rechts oben). Infolge struk-
turell héherer Inflationsraten werden die Notenbanken die
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Geldmarktzinsen ceteris paribus langer héher halten missen,
was fir héhere Renditen spricht. Dies begrenzt das Kurspo-
tential fur langerlaufende Anleihen.

Hohere Inflation in den kommenden Jahren
Beitrage struktureller Inflationstreiber zur Inflationsrate, in
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Nichtsdestotrotz bieten insbesondere Unternehmensan-
leihen durch die attraktive laufende Verzinsung ein at-
traktives Risiko/Ertragsprofil (siehe Tabelle unten). Anle-
ger dirfen auf 12 Monate bei unveranderter Zinskurve im-
merhin den attraktiven Kupon vereinnahmen, der bei flinfjah-
rigen Laufzeiten flir Unternehmensanleihen 3,5 % Verzin-
sung bringt, die erwartete Inflation schlagt und oberhalb der
Dividendenrendite fir den Euro Stoxx 50 liegt. Bei Hochzins-
anleihen sind gar 6,3 % moglich. Im positiven Fall sinkender
Renditen (-50 Bp) dirfen sich Anleger zudem auf Kursge-
winne freuen, im negativen Fall steigender Renditen ist die
Performance immer noch positiv. Den Renditekorridor der Ta-
belle halten wir flr ein realistisches Marktbild fiir die nachsten
zwoIf Monate.

(Unternehmens-)Anleihen bieten ein attraktives Risiko/
Ertragsprofil
Rentabilitdtsanalyse Uber einen Horizont von 12 Monaten

+50 Bp +/-0 -50 Bp
Bundesanleihen 5 Jahre -0,12 2,44 4,52
Investmentgrade 5 Jahre 1,37 3,51 5,89
High Yield 5 Jahre 4,20 6,20 8,37

Quelle: Commerzbank-Research

Der KlI-Megatrend wird auch in den kommenden Quarta-
len das dominante Investmentthema bleiben, und es wer-
den sich Zweit- und Drittrundenprofiteure herausbilden.
Wir bevorzugen weiterhin den IT-Sektor neben defensi-
ven Wachstumssegmenten Gesundheit und Versicherun-
gen. Meine Kollegen Thomas Becker und Marc Gemeinder
zeigen in einem weiteren, spannenden Update zum Thema
KI-Entwicklung (siehe Seite 19), dass der Megatrend KI fir
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die Anleger auch in den kommenden Quartalen die domi-
nante Investmentstory bleiben wird. Die nachste grof3e Welle
Kl-optimierter Smartphones/PCs wird die Markteinfiihrung
der ersten Generation von KI-Anwendungen beschleunigen.
Davon profitieren die KI-Marktfuhrer der ersten Welle bereits
Uberproportional. Unseres Erachtens werden sich aber bei ei-
ner Vielzahl der tech-affinen Zweitrundenprofiteure aus den
Sektoren Software, IT-Services und Medien sichtbare, quanti-
fizierbare Erfolge in den kommenden Quartalen einstellen.

Der erst am Anfang stehende KlI-Megatrend offeriert also aus
Unternehmens- wie auch aus Investorensicht weiterhin ein
hohes Potential. Langfristig wird sich das hohe Investitions-
volumen gemessen an den Wachstumsinvestitionen und den
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung fir die Kl bei den
,Glorreichen Sieben” und im Technologiesektor auszahlen
(siehe Grafik unten). Auch im Gesundheitssektor erwarten wir
aufgrund der hohen Investitionen auch in Kl eine hohere Er-
tragsdynamik. Gleichzeitig gefallt uns in der Portfoliokon-
struktion der defensive Charakter des Sektors, welcher ahn-
lich wie der Versicherungssektor ergdnzend einem Aktien-
portfolio mit Fokus auf dem IT-Sektor Stabilitat verleiht (siehe
Seite 17).

Re-Investitionen treiben hohe Ertrags-/Innovationsdynamik

Growth Investment Ratio (Growth CAPEX + R&D/CFO) uber 5
Jahre
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Quelle: Goldman Sachs, Commerzbank-Research
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Alternative Assets stabilisieren ein Multi Asset Portfolio
gerade in volatileren Marktphasen, lassen den Anleger
ruhiger schlafen und bieten Inflationsschutz. Neben kon-
servativen Immobilieninvestments und Investments in
die Energieinfrastruktur finden wir insbesondere Private-
Equity-Investments in der aktuellen Marktphase interes-
sant. Private-Equity-Beteiligungsgesellschaften investieren
namlich vornehmlich in kleinere und mittelgroRe Unterneh-
men mit Wachstumspotential, die zurzeit mit einem KGV von
13 (MSCI Mid/Small Caps) im Vergleich zu den Large Caps
(MSCI World KGV von 22) und zu ihrer eigenen Historie
glinstig bewertet sind. Zudem ist durch die gestiegenen
Fremdkapitalkosten der Eigenkapitalanteil in den Transaktio-
nen hoéher und damit das Risiko fir den Anleger geringer.
Aus unserer Sicht ist ein Investment in Private Equity aktuell
die attraktivste Form eines Investments in Small- und Mid-
Caps, die starker als die Large Caps von gestiegenen Lohn-,
Energie-, und Refinanzierungskosten betroffen sind und im-
mer noch einen deutlich schwacheren Gewinntrend aufwei-
sen (siehe Grafik unten). Zudem durften die Small/Mid Caps
bei aufkommenden Wachstumssorgen im zweiten Halbjahr
starker betroffen sein. Nichtsdestotrotz sollten sich in den
kommenden Monaten Gelegenheiten ergeben, den Fokus
auch wieder auf Small/Mid Cap Investments zu legen, insbe-
sondere sollte sich deren Gewinntrend deutlicher verbessern
(siehe auch Seite 18).

Small Caps noch mit deutlich schwacherem Gewinntrend

Gewinnerwartungen (12 Monate) in Indexpunkten, 01.01.2022 =
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Meine Empfehlung fiir Sie

Nach einem fulminanten ersten Quartal an den Bérsen
kam die Hoffnung auf, dass die KI-Euphorie nicht nur
die Glorreichen Sieben US-Tech-Megacaps nach oben
katapultiert, sondern die Marktbreite zunimmt und sich
auf Zweit- und Drittrundenprofiteure ausdehnt. Die Er-
wartung einer zunehmenden Marktbreite hat sich nicht
erfullt; im Gegenteil, die Aktienrally lauft mittlerweile ge-
fuhlt nur noch auf einem Zylinder, den US-Tech-Me-
gacaps. Vor dem Hintergrund der ausgepragten Positi-
onierung der Anleger, insbesondere Uber trendverstar-
kende passive ETFs und Indexfonds, sowie potenzielle
Belastungen liber wieder aufkommende Konjunktur-
und Inflationssorgen, der Unsicherheit in Bezug auf die
Wahlen in Frankreich und den USA steigt unserer An-
sicht nach die Wahrscheinlichkeit fir eine Verschnauf-
pause an den Borsen. Wir sehen daher davon ab, am
aktuellen Rand die Aktiengewichtung weiter hochzufah-
ren, und bleiben mit einer neutralen Quote investiert.
GroRRere Ricksetzer wiirden wir nutzen, um die Aktien-
quote zu erhéhen.

Wir differenzieren in der regionalen Aktienallokation,
wo wir den japanischen Markt gegentiber Europa auf-
grund der besseren Gewinndynamik, den aktionars-
freundlichen MalRnahmen und einem sich stabilisieren-
den Yen weiter Ubergewichten. Auf Sektorebene setzen
wir auf eine Mischung aus IT, die von der KI-Euphorie
und Uberzeugenden Gewinntrends weiter profitieren
sollte, und den defensiven Wachstumssektoren Ge-
sundheit und Versicherungen. Grundstoffe und Versor-
ger haben wir auf neutral hochgestuft, und bleiben un-
tergewichtet im Bereich Real Estate.

Bei den Anleihen praferieren wir weiter Unternehmens-
anleihen und Hochzinsanleihen mit kiirzeren Laufzeiten
im Portfolio und beriicksichtigen zu einem geringeren
Teil langerlaufende Staatsanleihen als Absicherung ge-
gen eine Eskalation geopolitischer Risiken.

Alternative Assets in Form von konservativen Immobili-
eninvestments, Infrastrukturinvestments und Private
Equity tragen zur Stabilisierung der Portfoliorenditen
bei, lassen den Anleger ruhiger schlafen und helfen so
bei der Erzielung eines realen Vermdgenszuwachses.
Insbesondere ein Einstieg in Private Equity erscheint
vor dem Hintergrund attraktiver Bewertungen im Invest-
mentuniversum Small-/Mid-Caps interessant.

»

Positionierungsempfehlungen
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Weltwirtschaft

Wie stark fallt die Erholung aus?

Dr. Ralph Solveen, stv. Leiter Economic Research

Insbesondere weil der bremsende Effekt der massiven

Zinserhdhungen abklingt, hat sich die Weltwirtschaft zu-
letzt etwas belebt

e Dabei haben sich die Wachstumsraten auf beiden Seiten
des Atlantiks angeglichen. Wahrend die US-Wirtschaft
an Schwung verliert, wachst die Wirtschaft im Euroraum
wieder

e  China kampft weiter mit den Nachwehen der Immobilien-
blase. Zudem belastet die Unsicherheit Gber die Wirt-
schaftspolitik und die drohende Verscharfung des Han-
delskonflikts mit dem Westen

e Das Inflationsproblem ist weiter nicht geldst und be-
grenzt fir Fed und EZB den Spielraum fiir Zinssenkun-
gen

Weltwirtschaft auf Erholungskurs

Die Zeichen mehren sich, dass die Weltwirtschaft das Tief
durchschritten hat und wieder etwas schneller wachst. So
liegt der globale Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie seit
einigen Monaten wieder Uber der 50er-Linie und zeigt damit
eine Expansion dieses Sektors an, nachdem er zuvor einein-
halb Jahre unter dieser Marke notiert hatte (Grafik unten).
Ausschlaggebend fir diese Erholung dirfte sein, dass der
bremsende Effekt der massiven Zinserhéhungen durch die
westlichen Notenbanken mehr und mehr abklingt. Ein krafti-
ger Aufschwung zeichnet sich allerdings nicht ab.

Globaler Industrie-Zyklus hat gedreht
Globaler Einkaufsmanagerindex fir die Industrie, saisonbe-
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China fasst wieder etwas Tritt, ...

In China hat das Wirtschaftswachstum zuletzt wieder etwas
angezogen. Belebt haben sich dabei insbesondere die Ex-
porte, wahrend die Inlandsnachfrage schwach blieb. Letztere
leidet weiterhin unter der geplatzten Immobilienblase und der
auch deshalb angespannten Haushaltslage bei den Gebiets-
korperschaften. Hinzu kommt die Unsicherheit Gber die Wirt-
schaftspolitik, die viele Investoren genauso zégern lasst wie
die drohende Verscharfung des Handelskonflikts mit den
USA und der EU.

... und auch die Euroraum-Wirtschaft wiachst wieder, ...
Auch im Euroraum scheint die Konjunktur allmahlich anzuzie-
hen. Neben dem nachlassenden Bremseffekt der EZB-Zins-
erhéhungen durfte hierbei auch der Riickgang der Energie-
preise geholfen haben. Im ersten Quartal ist die Wirtschaft
auf das Jahr hochgerechnet um 1% % gewachsen, wobei es
deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Euro-Lén-
dern gab. Wahrend Spanien eine annualisierte Zuwachsrate
von 3 % meldete, ist die Wirtschaft in den Niederlanden so-
gar geschrumpft.

Auch in Deutschland gab es auf das Jahr hochgerechnet ein
mageres Plus von knapp 1 %, womit der deutliche Rickgang
im Schlussquartal nur teilweise ausgeglichen wurde. Damit
rangiert Deutschland im Euroraum weiter eher am unteren
Ende der Wachstumstabelle.

Wachstumsraten haben sich angeglichen
Reales Bruttoinlandsprodukt, Veranderung gegenuber dem
Vorquartal aufs Jahr hochgerechnet, saisonbereinigt, in %
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... aber die US-Wirtschaft verliert an Schwung

Hingegen hat sich das Wachstum der US-Wirtschaft zu Be-
ginn des Jahres abgeschwacht und damit dem im Euroraum
angeglichen (Grafik auf der vorherigen Seite). Denn die Fi-
nanzpolitik schiebt die Konjunktur nicht mehr so stark an wie
Uber weite Strecken des vergangenen Jahres. Eine Rezes-
sion bleibt aber unwahrscheinlich. So gibt es am Arbeitsmarkt
keine Anzeichen fir einen Einbruch.

Inflation zuletzt wieder starker, ...

Gleichzeitig ist der Riickgang der Inflationsraten dies- und
jenseits des Atlantiks ins Stocken geraten, und zwar auf ei-
nem Niveau, dass weiter Uber dem 2 %-Inflationsziel von
EZB und Fed liegt. In den vergangenen Monaten sind die
Preise von Monat zu Monat sogar wieder starker gestiegen.
Dies gilt auch, wenn man die sehr schwankungsanfalligen
Preise von Energie und Nahrungsmitteln herausrechnet. Der
so ermittelte Kernindex ist in den vergangenen sechs Mona-
ten sowohl in den USA als auch im Euroraum aufs Jahr hoch-
gerechnet um deutlich mehr als 3 % gestiegen (Grafik unten).
Dies ist in erster Linie auf die kraftig gestiegenen Lohne zu-
rickzuflihren, die gerade bei den Unternehmen im haufig
sehr arbeitsintensiven Dienstleistungssektor die Kosten stei-
gen lassen, die sie durch entsprechende Preiserh6hungen
zumindest teilweise an ihre Kunden weitergeben. Aber auch
bei den Waren hat sich der Preisauftrieb zuletzt nicht mehr
weiter abgeschwacht. Offensichtlich verliert der Effekt der
zwischenzeitlichen Probleme in den Lieferketten, der die Teu-
erungsrate bei Waren deutlich nach oben getrieben hatte, im-
mer mehr an Bedeutung.

Preisauftrieb zuletzt eher wieder starker
Verbraucherpreisindex ohne Energie und Nahrungsmittel, auf
das Jahr hochgerechnete Veranderung gegenuber 6 Monate
zuvor, saisonbereinigt, in Prozent
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... und diirfte vorerst weiter eher tiber 2 % liegen

Auch wenn bei der recht hohen Dynamik der letzten Monate
wohl einige Sondereffekte im Spiel waren und sie deshalb
bald wieder etwas abnehmen drfte, wird sich die Kernteue-
rungsrate in den kommenden Monaten sowohl in den USA
als auch im Euroraum wohl deutlich Gber den von den Noten-
banken anvisierten 2 % stabilisieren. Denn die Lohnkosten
durften auch im kommenden Jahr kraftig zulegen. Zwar ver-
liert das Argument der durch die hohe Inflation verursachten
Reallohnverluste in den Verhandlungen angesichts der gefal-
lenen Inflationsraten an Bedeutung. Aber die Verhandlungs-
position der Arbeitnehmer wird dadurch gestarkt, dass sich
die Arbeitslosenquoten weiterhin auf Mehrjahrestiefs befin-
den oder von diesen nicht weit entfernt sind (Grafik unten).
Auf langere Sicht sprechen zudem einige strukturelle Effekte
wie die unglinstige demographische Entwicklung, die fort-
schreitende Deglobalisierung und die Kosten der Dekarboni-
sierung dafur, dass die Teuerungsrate auch auf Iangere Sicht
héher sein wird als vor der Pandemie.

Nur begrenzter Spielraum fiir Zinssenkungen

Eine sich damit abzeichnende Kombination aus einer weiter-
hin recht ordentlichen (USA) bzw. sich belebender (Euro-
raum) Konjunktur und einer weiter Uber dem Notenbank-Ziel
von 2 % liegenden Kernteuerungsrate sprechen gegen eine
spurbare Lockerung der Geldpolitik. Die Fed hat auch bereits
signalisiert, dass sie sich mit der ersten Zinssenkung Zeit las-
sen wird. Wir rechnen erst fir Dezember mit einem ersten
Schritt um 25 Basispunkte, dem auch nur wenige weitere fol-
gen sollten. Auch die EZB durfte ihre Zinsen inklusive des
jungsten Schritts nur um 100 Basispunkte senken, sodass
sich der Impuls von Seiten der Geldpolitik auf die Konjunktur
sehr in Grenzen halten wird.

Arbeitslosenquoten weiter auf niedrigem Niveau
Arbeitslosenquote in Prozent, saisonbereinigte Monatswerte
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Anleihen

Zinskurve nahert sich der Normalitat an

Martin Hartmann, Seniorexperte Anleihen und Wéhrungen

e EZB hat Zinssenkung geliefert
e  Zinskurve durfte sich wieder normalisieren
e  Starke Spreadausweitungen im Euroraum

Lockerungsprozess der Notenbanken hat begonnen

Die EZB hat ihre Leitzinsen im Juni wie erwartet um 25 Ba-
sispunkte gesenkt. Der Einlagensatz liegt nun bei 3,75 %, der
Reposatz bei 4,25 %. Nach der EZB-Ratssitzung hat sich
herausgestellt, dass nicht alle EZB-Ratsmitglieder mit der
Zinssenkung einverstanden waren. Ein Ratsmitglied stimmte
sogar mit Nein. Zudem hat die EZB keine weiteren Zinssen-
kungen angekiindigt. Sie méchte datenabhangig handeln.
Die Zinssenkungserwartungen fur die EZB sind damit kraftig
gesunken. Die nachste Senkung durfte frihestens im Sep-
tember anstehen.

Auf den globalen Rickgang der Inflationsraten haben bereits
einige Notenbanken reagiert und die Leitzinsen gesenkt. Die
EZB folgte den Notenbanken in Schweden, der Schweiz und
Kanada. Diesen Lockerungen dirften die Bank of England
und die US-Notenbank Fed folgen. Bei der Fed durften wir
die erste Senkung aber erst im Dezember sehen. Sie selbst
erwartet nach der Kommunikation in der Juni-Sitzung nur
noch eine Zinssenkung in diesem Jahr; bisher waren es drei.

Renditeriickblick und -ausblick

Nach der Zinssenkung der EZB stiegen die Renditen noch
einmal kraftig an. Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen er-
reichte kurzzeitig fast 2,70 % und kam dem Jahreshoch von
Ende Mai sehr nahe. Danach setzte ein kraftiger Rendite-
rickgang ein. Innerhalb weniger Tage fiel die Rendite um
Uber 30 Basispunkte. Griinde waren ein tber den Erwartun-
gen liegender Ruckgang der Inflationsrate in den USA sowie
héhere Nachfrage nach sicheren Hafen nach der Europawahl
in 27 Landern.

Wir gehen davon aus, dass die Bundrenditen im Jahresver-
lauf weiter zurlickgehen. Allerdings ist das Potenzial dafir
begrenzt. Denn die Renditen sind bereits im Vergleich zum
Leitzins sehr niedrig und die Renditekurve weiter invers. So
durfte die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen zwischen 20
und 30 Basispunkte abschmelzen, die Rendite kurzer Lauf-
zeiten dagegen deutlich mehr. Aufgrund der Volatilitat an den
Rentenmarkten und der Unsicherheit ist ein starkerer Rlck-
gang trotzdem nicht auszuschlieRRen.

Commerzbank AG | Group Research — Chief Investment Office
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Seit Sept. 2022 invers: Renditekurve Bundesanleihen
Renditen in % (x-Achse), Laufzeit in Jahren (y-Achse)
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Inverse Zinskurve diirfte sich normalisieren

Im Normalfall steigt der Zinssatz mit der Dauer der Anlage
an, denn bei verzinslichen Geldanlagen erhalt der Anleger
eine Entschadigung dafir, dass er langer auf alternative Ver-
wendungen seines Geldes verzichtet. AulRerdem bietet ein
hoherer Zinssatz auch eine Risikopramie fur das auf Iangere
Sicht groRere Inflations- und Zinsanderungsrisiko. Man
spricht dann auch von einer normalen Zinskurve. Bei Bun-
desanleihen ist die Zinskurve aber schon seit September
2022 invers, d.h. der 3-Monats-Geldmarktsatz liegt deutlich
Uber der Rendite 10-jahriger Bundesanleihen.

Inverse Zinskurve diirfte sich normalisieren
10J Bundesanleihen — 3 Monats Geldmarktsatz
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Wie in der Grafik zu sehen, wird die Renditekurve typischer-
weise nach einem deutlichen Anstieg der Leitzinsen invers.
Dies war in den 80er Jahren der Fall, Mitte der 90er Jahre
(Wiedervereinigung), Anfang des neuen Jahrtausends
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(Neuer-Markt-Boom), in den Jahren 2007 bis 2009 (Finanz-
krise) und zuletzt seit 2023. Starke und die Dauer der Inver-
sion war unterschiedlich. Im Zuge von Zinssenkungen nor-
malisiert sie sich schnell wieder.

Wir gehen davon aus, dass auch dieses Mal die Zinskurve
dadurch weniger invers wird, dass die kurzen Renditen krafti-
ger zurlickgehen als die langfristigen Renditen. Mdoglich ist
auch, dass die Zinskurve von beiden Seiten her steiler wird,
also bei fallenden kurzen Renditen die langer laufenden Ren-
diten ansteigen. Dass die Kurve schnell wieder ,normal® wird,
ist dagegen kaum zu erwarten.

Spreadausweitung bei Euro-Staatsanleihen

Aus der Europawahl sind vor allem die rechten Krafte und
Europaskeptiker gestarkt hervorgegangen. In Italien wurde
die Partei von Ministerprasidentin Meloni, die Fratelli d’ltalia
(FdI), mit 29 % starkste Kraft. In Frankreich gewann Le Pens
Rassemblement National (RN) Gber 30 % der Stimmen und
damit rund doppelt so viele wie das Macron-Blindnis Renais-
sance. Der franzésische Prasident Macron hat Gberraschend
die Nationalversammlung aufgeldst und Neuwahlen fir den
30. Juni und 7. Juli ausgerufen.

Die politische Unsicherheit hat zu einer massiven Spreadaus-
weitung franzdsischer Staatsanleihen ggii. Bundesanleihen
gefuhrt. Innerhalb einer Woche erhdhten sich die Spreads
um 30 Basispunkte (Bp.); im 10-Jahresbereich stiegen die
Spreads kurzzeitig auf 83 Bp., den hochsten Stand seit 2017.
Eine deutliche Spreadausweitung gab es fast tiberall im Eu-
roraum, insbesondere beim hochverschuldeten ltalien.

Die Ratingagentur Moody’s auRerte sich zu Frankreich skep-
tisch. So bedrohe die politische Situation die Kreditwirdigkeit
des Landes, denn die vorgezogenen Neuwahlen erhdhen die
Risiken flr die Haushaltskonsolidierung. Dies sei fiir das Lan-
derrating negativ. Moody's bewertet Frankreichs Kreditwur-
digkeit derzeit mit Aa2. Bereits Ende Mai hatte die zweite
grofle Ratingagentur Standard & Poor’s (S&P) das Rating
Frankreichs um eine Stufe von AA (Ausblick negativ) auf AA-
(Ausblick stabil) abgewertet. S&P begrindete damals den
Schritt mit der ungiinstigen fiskalischen Entwicklung sowie
der politischen Zersplitterung des Landes.

Die steigenden politischen Risiken treffen unglucklicherweise
auf Staatsfinanzen, die sich in vielen EU-Mitgliedslandern be-
reits in einer heiklen Situation befinden. Mit Frankreich, Ita-
lien und Spanien ist die Staatsschuldenquote in drei der vier
grofRten Lander der Wahrungsunion deutlich héher als wah-
rend der Staatsschuldenkrise (2010-2012). In Frankreich ist
sie mittlerweile auf 111 % gestiegen; in Italien ist die Schul-
denquote mit 137 % mehr als doppelt so hoch wie die laut
Maastricht-Vertrag hdchstens erlaubten 60 %.

Das Land, immerhin die drittgrof3te Volkswirtschaft im Euro-
raum, verfehlt seit Jahren das jahrliche Maastrichtkriterium
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eines Budgetdefizits von maximal 3 %. Italien hat aufgrund
seines schwachen Wachstums Probleme, die Verschuldung
zurtickzufihren und muss die héchsten Renditen im Euro-
raum bieten. Durch den kraftigen Renditeanstieg 2022/2023
hat sich der Schuldendienst fur Italien spurbar erhéht.

Politische Unsicherheit in Frankreich erhoht die Spreads
Renditeaufschlage in Prozentpunkten im Euroraum, 10J
Staatsanleihen
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Quelle: LSEG Datastream, Commerzbank-Research

Insgesamt sind flir uns die Spreadrisiken tberschaubar. Die
Partei von Le Pen (RN) fordert keinen ,Frexit* (Austritt Frank-
reichs aus der Wahrungsunion) mehr wie friher. Bis zu einer
Beruhigung nach den Wahlen in Frankreich sollte man sich
aber dennoch bei franzésischen Staatsanleihen und bei den
Euro-Peripherielandern in langen Laufzeiten zurlickhalten, da
noch erhohte Spreadrisiken bestehen. Bei italienischen und
spanischen Langlaufern bleiben wir negativ, da hier auch lan-
gerfristig die Risiken hoch bleiben durften. Italienische und
spanische Staatspapiere mit kurzen und mittleren Laufzeiten
sind dagegen attraktiv.

Meine Empfehlung fiir Sie

Staatsanleihen bleiben in Erwartung weiterer Leitzinssen-
kungen attraktiv. Allerdings wird die Rentenmarktvolatilitat
in Abhangigkeit von den Inflationszahlen hoch bleiben. Am
starksten sehen wir fiir den kiirzeren Laufzeitenbereich

die Mdglichkeit von Renditeriickgangen. Deshalb praferie-
ren wir aktuell das kurze Laufzeitsegment. Die Spreadrisi-
ken bleiben im Euroraum Uberschaubar, obwohl mit den
Wahlen in Frankreich weitere Spreadausweitungen durch-
aus moglich sind.

Investment Perspektiven 3. Quartal 2024 10



Wahrungen

Neuwahlen in Frankreich belasten den Euro

Martin Hartmann, Seniorexperte Anleihen und Wéhrungen

e Der US-Dollar dirfte stark bleiben
e Neuwahlen in Frankreich belasten den Euro
e Keine Zinssenkung in Australien in diesem Jahr

Starkes Wachstum und spatere Zinssenkung

Die US-Volkswirtschaft hat sich in den letzten Jahren sehr
gut entwickelt und zu den anderen grof3en Industrienationen
einen beeindruckenden Wachstumsvorteil erzielt. Dies hat
den US-Dollar gestarkt, wenngleich der US-Dollar auch kei-
nen nachhaltigen Aufwartstrend vorlegt. Vor allem die verzo-
gerten Zinssenkungserwartungen, die aufgrund des starken
Wachstums immer weiter nach hinten geschoben wurden,
haben den US-Dollar in diesem Jahr unterstitzt. Bei einem
Sieg von Donald Trump bei den US-Prasidentschaftswahlen
am 5. November wiirde der US-Dollar vermutlich zulegen.

Wachstumsvorsprung der USA wird groRer
Entwicklung des BIP indexiert
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Quelle: LSEG Datastream, Commerzbank-Research

Im Euroraum belastet der Ausgang der Europawahlen, bei
denen es Zugewinne vornehmlich rechter und europaskepti-
scher Parteien gab. Vor allem wegen der Ankiindigung des
franzdsischen Prasidenten Macron, Neuwahlen abzuhalten,
weiteten sich die Renditeabsténde franzdsischer zu deut-
schen Staatsanleihen aus. Die Unsicherheit ist auch gestie-
gen aufgrund der Tendenz einiger Staaten wie gerade ltalien
und Frankreich, die Verschuldung zu erhéhen. Es drohen
moglicherweise Ratingherabstufungen. Der Euro ist daher
von dieser Seite neuen Belastungen ausgesetzt. Wir gehen
davon aus, dass der Euro sich tendenziell weiter abschwa-

chen dirfte. Trotzdem erwarten wir kaum, dass der Euro sehr

stark und nachhaltig schwach wird. Wir bleiben in diesem
Umfeld bei einem neutralen Votum flr den US-Dollar.

Euro-Kurs (USD pro Euro)
Kein ausgepragter Trend des Euro
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Quelle: LSEG Datastream, Commerzbank-Research

Australische Notenbank senkt erst noch spater

In Australien fiel die Inflationsentwicklung im Mai mit einer
Rate von 3,6 % ggu. Vj. schlechter als erwartet aus. Die
Disinflation scheint hier etwas ins Stocken geraten zu sein.
Wie erwartet, hat die australische Notenbank in ihrer Juni-Sit-
zung den Leitzins bei 4,35 % unverandert belassen. Weiter-
hin erklart sie in ihrer Stellungnahme, nichts auszuschliel3en,
also auch keine Zinserh6hung. Mehrfach wurde auch betont,
dass zwar eine Abschwachung der Realwirtschaft und Fort-
schritte bei Inflationsindikatoren zu sehen sind. Gleichzeitig
gibt es aber weiterhin Risiken daflr, dass der Inflationsruck-
gang zum Notenbankziel holpriger als zuvor erwartet verlau-
fen durfte. Sie geht also weiterhin vorsichtig vor. Wir rechnen
nicht mehr mit einer Zinssenkung in diesem Jahr, eine Zins-
erh6hung halten wir ebenfalls fir unwahrscheinlich. Die
Markte preisen nur eine Zinssenkung fir Februar 2025 ein,
was die Wahrung kréaftigt. Der australische Dollar bietet sich
daher als Alternative zu einer Anlage in US-Dollar fiir den
Euro-Investor an.

Der US-Dollar diirfte noch weiter zur Starke neigen. Wir

belassen das Votum bei neutral. Als Alternative zum US-
Dollar bietet sich flir Euro-Investoren der australische Dol-
lar an.

Commerzbank AG | Group Research — Chief Investment Office  Investment Perspektiven 3. Quartal 2024 1
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Attraktive Risikoaufschlage von Unternehmens- und Bankenanleihen

Burkhard Fehling, Seniorexperte Anleihen

e Die Spreads von Unternehmensanleihen und Bankenan-
leihen haben sich bisher unterschiedlich entwickelt

e Unternehmensanleihen sind besonders in Zeiten sinken-
der Leitzinsen attraktiv

Bank-Spreads auf dem niedrigsten Stand seit 2 Jahren
Der Risikoaufschlag — auch Spread genannt — einer Anleihe
wird am Abstand zum laufzeitgleichen Swapsatz oder zu ei-
ner Staatsanleihe gemessen. Im bisherigen Jahresverlauf ha-
ben sich die Spreads der Anleihen von Banken und derjeni-
gen von Unternehmensanleihen (Non-Financials) unter-
schiedlich entwickelt.

Risikoaufschlage von Banken gingen starker zuriick
Risikoaufschlag gegentiber Bundkurve
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Zwischen Januar und Mitte Juni verringerten sich die Risiko-
aufschlage von Bankenanleihen gegeniber der Bundkurve in
der fUr Privatkunden relevanten Haftungsklasse ,Senior-Pre-
ferred-Anleihen” von 138 auf zwischenzeitlich 100 Basis-
punkte. Damit lagen die Risikoaufschlage der Senior-Prefer-
red-Anleihen so niedrig wie zuletzt im Frihjahr 2022. Dage-
gen fiel das Ausmal} der Einengung bei den Unternehmens-
anleihen viel geringer aus. Betrachtet man den Abstand zum
Swapsatz, weiteten sich die Spreads der Unternehmensan-
leihen in diesem Zeitraum sogar leicht aus.

Banken profitierten von hohen Zinsmargen

Die Kurse von Bankenanleihen profitierten in erster Linie vom
hohen Zinsniveau und der damit einhergehenden groflen
Zinsmarge. Im Vergleich zu der bis 2022 herrschenden Nied-
rigzinsphase brachte dies den Banken einen deutlichen Er-
tragsschub. Die positive Risikostimmung am Markt

Commerzbank AG | Group Research — Chief Investment Office

unterstltzte ebenfalls die Spreadeinengung. Ein anderer
Treiber fir die Divergenz der Risikoaufschlage liegt in dem
héheren Angebotsvolumen an Neuemissionen von Non-Fi-
nancials gegenuber Financials. Denn auch hier gilt der klassi-
sche Mechanismus: Ein hohes Angebot lasst die Preise sin-
ken bzw. die Risikoaufschlage erhéhen sich dementspre-
chend.

Non-Financials robuster in volatilen Marktphasen

Der Ausgang der Wahlen zum EU-Parlament und die darauf-
hin Uberraschende Ankiindigung fiir Neuwahlen in Frankreich
fihrte im Euroraum wieder zu Spreadausweitungen. Die zu-
nehmenden Sorgen um die Staatsfinanzen der hochverschul-
deten EU-Lander lieR die Risikoaufschlage von Bankenanlei-
hen kraftiger ansteigen als diejenigen von Non-Financials.
Dies ist ein altbekanntes Muster, denn in der Vergangenheit
hat sich haufig gezeigt, dass die Spreads von Bank- und
Staatsanleihen stark miteinander korreliert sind.

Wir gehen davon aus, dass die volatile Spreadentwicklung
noch einige Zeit anhalten wird. Denn es braucht Zeit, bis eine
neue Regierung in Frankreich gebildet ist und die Markte ein-
schatzen kdnnen, welche Mafinahmen sie beschlieRen wird.
Diesbezlgliche Unsicherheiten stufen wir als Kaufgelegen-
heit ein, da wir auf mittlere Sicht wieder von einer Beruhigung
ausgehen.

Trotz niedriger Spreads auskommliche Renditen
Interessant wird es bei der Renditebetrachtung der Unterneh-
mensanleihen im iBoxx-Index. Mit Bankanleihen (Senior-Pre-
ferred) kdnnen mit splrbar kiirzeren Laufzeiten die gleichen
Renditen wie mit Industrieunternehmen (Non-Financials) er-
zielt werden, damit also mit deutlich geringeren Durationsrisi-
ken, was wir aktuell bevorzugen. Banken weisen zudem eine
bessere Ratingverteilung auf. 82 % der Senior-Preferred-An-
leihen haben ein Index-Rating von mindestens Single A, ver-
glichen mit nur 44 % fur das Non-Financial Segment.

Unternehmensanleihen bleiben auch in Zeiten sinkender

Leitzinsen attraktiv. Dies gilt vor allem fiir den Bankenbe-
reich. Wir legen unseren Fokus auf den kurzen Lauf-
zeitenbereich.

Investment Perspektiven 3. Quartal 2024 12
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Aktien Europa, USA & Japan

Von guten und schlechten Nachrichten

Andreas Wex, Leiter Kapitalmarktstrategie

e Das Thema Kiinstliche Intelligenz bleibt ein wichtiger po-
sitiver Treiber

e Es herrscht Unsicherheit dartiber, welches Konjunktur-
Szenario sich in den kommenden Monaten durchsetzt

e  Trotz aller Unsicherheit sehen wir angesichts eines soli-
den US-Wachstums, einer tendenziell sinkenden Infla-
tion und steigenden Unternehmensgewinnen noch Kurs-
potenzial

Markt kann sich nicht entscheiden

Wie Markte auf Nachrichten reagieren, sagt einiges tber die
jeweilige Marktphase aus und wie man sich sinnvollerweise
positioniert. Ublicherweise reagieren Markte auf gute Nach-
richten auch positiv. Gute Nachrichten sind fur die Aktien-
markte gute Konjunkturdaten. Lauft die Wirtschaft rund, geht
es auch den Unternehmen gut. So war es in der Zeit zwi-
schen Ende 2022 und Anfang 2024. Nach den vorherigen
Rezessionssorgen gab es 2023 positive Konjunkturlberra-
schungen, und diese wurden entsprechend aufgenommen.
Gute Nachrichten wurden als gute Nachrichten gepreist.

In diesem Jahr ist die Lage allerdings etwas anders. Gab es
im Jahr 2023 ein sehr positives Umfeld, in dem die Inflation
fiel und die Erwartungen fir die Konjunktur stiegen, hat sich
dies verandert. Die Inflation halt sich hartnackiger als erwar-
tet, so dass die Inflationserwartungen nach oben korrigiert
wurden. Das galt zwar auch fur die Erwartungen an das Wirt-
schaftswachstum, aber die guten Konjunkturdaten wurden
nun als ,schlechte Nachrichten“ eingeschatzt. Denn eine zu
starke Konjunktur kénnte die Notenbanken vor den — vom
Markt erwarteten — Zinssenkungen abhalten. Man kdnnte an
dieser Stelle noch einige Beispiele fur ein sich veranderndes
Marktverhalten auffihren. Letztendlich gilt: Es gibt aktuell
kein klares Narrativ fir die Markte, wie es 2023 der Fall war.
Die Investoren spielen mal das viel zitierte Goldléckchen-
Szenario (eine Metapher flr: Alles ist bestens!), dann das
,Uberhitzungsszenario* (die Konjunktur l&uft zu gut, verbun-
den mit der Sorge, dass die Notenbanken auf Zinssenkungen
verzichten, wenn nicht sogar die Leitzinsen anheben) und
das Abschwungszenario (die USA rutschen doch noch mit
Verspatung in die Rezession). Das Problem daran ist, dass
fur jedes dieser Szenarien andere Investmentopportunitaten
gelten und man mit einem standigen Anpassen an die kurz-
fristig herrschende Meinung gar nicht hinterher kdme.
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Um es vorwegzunehmen: Keines dieser Szenarien ist unrea-
listisch. Wir bewegen uns mit unseren Erwartungen zwischen
dem Goldléckchen- und dem Uberhitzungsszenario.

Was bedeutet das fiir die Aktienmarkte in den
kommenden Monaten?

Die aktuelle Gemengelage mit — wieder — steigenden Inflati-
onserwartungen und Wachstumsprognosen ist ein typisches
Muster, wenn es der Konjunktur wieder besser geht. Ein Um-
feld, in dem Aktien Ublicherweise zulegen. Zudem bleibt aus
unserer Sicht auch das langerfristige Bild unverandert: Die
Konjunktur weltweit 18uft zumindest solide und die Inflation
wird tendenziell weiter zurickkommen.

Die Investoren verunsichert derzeit allerdings, dass zum ei-
nen die Erwartungshaltung eine andere war (namlich eine
deutlich starker sinkende Inflation) und zum anderen unein-
heitliche Signale von verschiedenen Seiten.

So gibt es neben negativen Makrouiberraschungen noch wei-
tere Warnsignale. Das Verbrauchervertrauen in den USA
tribt sich deutlich ein und die konjunkturellen Frihindikatoren
drehen teilweise wieder nach unten und signalisieren damit
eine wieder mogliche schwachere Konjunktur. Die Rohstoff-
preise sinken als mégliches Zeichen einer schwacheren
Nachfrage, und die konjunktursensiblen Transportaktien be-
wegen sich gegen den Trend der Marktindizes nach unten.

Ein schwacher Transportsektor als Warnsignal?
US-Indizes im Vergleich, indiziert
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Dem steht aber unter anderem ein weiterhin sehr solider Ar-
beitsmarkt gegentiber, und auch von Seiten der Unterneh-
mensanleihen deutet das Segment der stark konjunktursen-
siblen Hochzinsanleihen (in friiheren Zeiten auch gerne als
Ramschanleihen bezeichnet) nicht auf einen Abschwung hin.
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Zudem drehten jingst die Erwartungen fir den Gewinntrend
der Unternehmen wieder nach oben.

Auch wenn man aus dieser Gemengelage vieles herauslesen
kann, betrachten wir die angesprochenen negativen Makro-
Uberraschungen analog zum Markt als ,positive Nachrichten®.
Halten sie doch die Inflationssorgen im Zaum und Leitzins-
senkungshoffnung am Kécheln. Solange es nicht zu einem
konjunkturellen Einbruch kommt, kann der Aktienmarkt dar-
aus eine positive Marktkonstellation machen.

Breite Aufstellung sinnvoll

In diesen Zeiten ist eine breite Aufstellung die ,sicherste” Op-
tion. Die vergangenen Monate haben auf der Regionen- bzw.
Landerebene keine klaren Gewinner hervorgebracht. Jeder
Markt hat seine eigenen, unterschiedlichen Einflussfaktoren.

Wenig Bewegung in der Regionenperformance
Relative Performance USA, Emerging Markets, Europa und
Japan gegenuber dem MSCI-Welt (in lokalen Wahrungen)
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Erst in den vergangenen Wochen kam hier Bewegung in die
Charts, was aber an politischen Sorgen in Europa, vor allem
in Frankreich, lag. Die Schwéche des franzdsischen Aktien-
marktes und damit auch des europaischen Marktes sorgte
dafir, dass sich der US-Markt im Vergleich deutlich besser
entwickeln konnte.

USA - One-Trick-Pony?

Der US-Markt zeigte bis zuletzt neue Rekordhochs. Der Blick
auf die Einzelwerte zeigt allerdings, dass — wieder einmal —
ein Grofteil der Performance aus dem Sektor Informations-
technologie (IT) bzw. den IT-nahen Sektoren kam. Deutlich
wird die geringe Marktbreite beim Vergleich der Kursentwick-
lung zwischen dem (marktkapitalisierungsgewichteten) S&P
500 und seinem gleichgewichteten ,Avatar”. Bei letzterem ist
also die Ubermacht der Marktkapitalisierungsriesen wie Nvi-
dia, Microsoft und Apple gestutzt. Im ,normalen” S&P 500
machen beispielsweise die sogenannten ,Glorreichen Sie-
ben* bereits mehr als 30 % des Index aus.
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Die Schwergewichte treiben den Markt nach oben
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Damit erinnert der US-Markt ein wenig an das Zirkuspferd,
welches nur einen einzigen Trick kann. Hier ist es das Thema
Kunstliche Intelligenz, welches den Markt nach oben treibt.
Dabei muss man allerdings konstatieren, dass dieses Kurs-
feuerwerk aktuell auch von entsprechend starkem Umsatz-
und Gewinnwachstum untermauert ist und das Thema Ki
sich auch verbreitern dirfte (siehe auch Seite 19).

Die Aufwartsrevisionen (Startpunkt September 2023) fiir die
erwarteten Unternehmensgewinne am US-Aktienmarkt im
Jahr 2024 kommen vor allem von den mit Kl-verknlpften gro-
Ren Titeln (Nvidia, Alphabet, Apple, Microsoft, Meta und Ama-
zon). Fur diese wurden die Gewinnschatzungen um rund

15 % angehoben. Fir den gesamten S&P 500 wurde die
Schatzung im Verlauf dagegen nur um 0,3 % angehoben.
Ohne die positiven Revisionen bei den gro3en Werten waren
die S&P 500-Gewinnschatzungen um rund 3 % gesenkt wor-
den.

Damit reicht es — auch angesichts der recht hohen Bewer-
tung — im Regionenranking lediglich fir ein ,neutral gewich-
ten“. Das KlI-Thema lauft und lauft, aber das Feld dahinter
kommt noch nicht hinterher. Auch gilt es zu berlcksichtigen,
dass sich das konjunkturelle Umfeld insgesamt eher ver-
schlechtert hat und die Prasidentschaftswahl im Herbst flr
zusatzliche Volatilitat sorgen konnte. Erfahrungsgemaf tut
sich der Aktienmarkt vor Wahlen, die knapp ausgehen konn-
ten und deshalb nicht prognostizierbar sind, schwer. Erst
wenn nach der Wahl Klarheit herrscht — egal welcher Couleur
— geht es regelmaRig wieder aufwarts.

Europa — unerwartete politische Risiken

Zwar sind am europaischen Aktienmarkt (Untergewichten)
viele Zutaten fur eine positive Entwicklung inklusive einer
Outperformance gegenuber dem MSCI Welt vorhanden.
Gleichwohl kann der europaische Markt seine PS nicht auf
die StraRe bringen. Leicht verbesserte Konjunkturdaten nach
der Mini-Rezession, eine niedrige Bewertung insbesondere
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im Vergleich zum US-Markt, héhere Dividendenrenditen und
ein EU-Recovery-Fonds, aus dem viele Gelder noch gar nicht
ausgeschopft sind und noch ihrer — gewinnbringenden — Ver-
wendung harren, sprechen derzeit flir Europa. All dies reicht
jedoch noch nicht aus, da die Gewinndynamik immer noch
der des von der KI-Story getriebenen US-Marktes hinterher-
hinkt, Europa verstarkt in den Handelsstreit mit China hinein-
gezogen werden kdnnte und zusatzlich neue politische Risi-
ken insbesondere die internationalen Anleger abschrecken.

Parlamentswahlen in Frankreich als Belastungsfaktor

Mit der Ankiindigung der Neuwahl der Nationalversammlung
hat der franzdsische Prasident Macron fir Unruhe gesorgt.
Das Unbehagen der Aktienmarkte resultiert auf der Sorge vor
einer moglichen Umsetzung der populistischen Agenda extre-
mer Parteien mit den entsprechenden Folgen flr die Stabilitat
im Finanzsystem (angesichts der ohnehin hohen Staatsver-
schuldung) und einer gewissen Sprengkraft fiir das politische
Europa insgesamt. Diese Unsicherheit drickt sich, da kon-
krete fundamentale Anhaltspunkte fehlen, durch verstarkten
Abgabedruck bei mdglicherweise negativ betroffenen Sekto-
ren (Finanzwerte, Versorger, Infrastruktur) aus. Der franzdsi-
sche Aktienindex CAC-40 verlor in der Woche nach der An-
kiindigung rund 6 % von seinem vorherigen Hoch. Banken
und Finanzwerte gehdrten zu den starksten Verlierern.

Frankreich unter Druck
MSCI Frankreich/MSCI Frankreich Banken/Euro Stoxx — indi-
ziert

115
110
105

100

a5

25 1 8 15 22 29 6 13 20 27 3 10 17 24
Apr 2024 May 2024 Jun 2024
MSCI Frankrgich =—— EURO STOXX —— MSCI Frankreich Banken

Quelle: LSEG Datastream, Commerzbank-Research

Bis zu den Wahlen (30. Juni und 7. Juli) dirfte die nervése
Marktstimmung anhalten. Angesichts der aktuellen Umfragen
gehen wir allerdings davon aus, dass der Markt moglicher-
weise Uber das Ziel hinausschief3t und entsprechend bereits
viel Negatives eingepreist hat. Sollten sich die Beflirchtungen
im Wahlergebnis nicht materialisieren, ist zumindest kurzfris-
tig eine deutliche Erholung zu erwarten, wenngleich ein ge-
wisses politisches Risiko bleiben wird, da die Prasident-
schaftswahlen im Oktober 2025 ihren Schatten vorauswerfen
werden. Dennoch dirften hier in den kommenden Wochen in
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Schwachephasen eher Kaufchancen entstehen. Dies gilt ins-
besondere fir den Finanzsektor. Dieser ist nach dem Kurs-
rutsch attraktiv. Technisch sind viele Titel tGberverkauft, und
zum Beispiel Banken werden beim Preis/Buch-Verhaltnis mit
einem Abschlag von 35 % gegenliber den Banken des Eu-
roraums gehandelt. Die franzosischen Banken sind ausrei-
chend kapitalisiert und rentabel. Sie werden auch von den im
Vergleich zum letzten Jahrzehnt strukturell héheren europai-
schen Zinssatzen profitieren.

Japan - Im Bann des schwachen Yens

Der japanische Aktienmarkt hat nach seinem Héhenflug im
ersten Quartal eine Verschnaufpause eingelegt. Die ricklaufi-
gen Zinssenkungserwartungen in den USA, tendenziell vor-
sichtige Unternehmensausblicke in Japan und die deutliche
Abwertung des Yen driickten auf die Stimmung. Zwar wirkt
sich eine Abschwéachung des Yen aufgrund der hohen Ex-
porttatigkeit vieler Unternehmen grundsatzlich positiv auf die
Unternehmensgewinne aus, allerdings verstarkt der schwa-
chelnde Yen die Spekulationen Uber eine Zinserhdhung
durch die Bank of Japan. Dies konnte wiederum die Inlands-
nachfrage beeintrachtigen. Wir halten diese Sorgen fir tber-
trieben. Die Konjunktur dirfte auch weiterhin solide laufen,
die Unternehmensgewinne steigen, und die KI-Euphorie
sorgt auch in Japan fir Kursgewinne. Anhaltende Aktienrtick-
kaufe, eine sich stetig verbessernde Dividendenpolitik und
ein verstarkter Fokus auf den Shareholder-Value-Gedanken
bleiben zudem strukturell positive Faktoren.

Meine Empfehlung fiir Sie

Die Gewinntrends an den Aktienmarkten sind in den gro-
Ben Regionen intakt. Die Inflation sollte tendenziell weiter
zurickkommen und die konjunkturelle Entwicklung solide
bleiben. Dies spricht grundsatzlich fiir Aktien, so dass wir
weiterhin absolutes Kurspotenzial im Bereich von rund

5 % zum Jahresende sehen. Die Unsicherheit der Investo-
ren dariber, welches der verschiedenen, derzeit am Markt
diskutierten Szenarien eintritt, ist allerdings hoch. Bisher
konnte sich kein ,Narrativ‘ durchsetzen. Solange hier
keine klare Richtung erkennbar ist, ist eine breite Aufstel-
lung mit kleineren Schwerpunkten sinnvoll. Auf der Regio-
nen- und Landerebene bevorzugen wir weiterhin den ja-
panischen Markt. In den USA (neutral) ist das KI-Thema
die treibende Kraft, wahrend die restlichen Sektoren keine
grofReren Impulse setzen (kénnen). Europa (Untergewich-
ten) leidet noch unter einer blutleeren konjunkturellen Er-
holung und politischen Belastungen (Stichwort: Frank-
reich). Sollte sich die politische Lage aber entspannen
und eine starkere konjunkturelle Dynamik greifbarer wer-
den, ist die Region ein Hochstufungskandidat.
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Aktien Emerging Markets

9

Schwellenlander durften Stabilisierung fortsetzen

André Sadowsky, Seniorexperte Aktien Emerging Markets

e MalRnahmen in China helfen Emerging-Markets-Index
o Modi geht geschwécht in seine dritte Amtszeit
e Brasilien weiter Ubergewichten

MaRnahmen in China wirken

Die MaRnahmen in China zur Stltzung des Aktien- und Im-
mobilienmarktes haben nach dem Ausverkauf zu Jahresbe-
ginn zu einer deutlichen Erholung an den Bérsen in China
und Hongkong gefiihrt. Durch das nach wie vor hohe Ge-
wicht des MSCI China-Index (rund ein Drittel) kam es auch
zu einer Erholung des gesamten MSCI Emerging Markets-In-
dex (+6 % seit Jahresbeginn). Allerdings bleibt die Volatilitat
weiter hoch. Das gilt vor allem fiir einige Branchenindizes. So
schwanken Immobilienwerte unverandert stark. Anleger ha-
ben nach wie vor Zweifel, ob die bislang bereitgestellte
Summe zur Abmilderung der strukturellen Immobilienkrise
ausreicht, um den Hausermarkt rasch zu stabilisieren. Hinzu
kommen belastende geopolitische Faktoren (Z.B. drohende
Eskalation des Taiwankonfliktes), ein schwacher heimischer
Konsum sowie Handelsstreitigkeiten mit den USA und der
EU.

Fir China und Hongkong sprechen unverandert moderate
Bewertungen. Nach der jingsten Konsolidierung liegen die
KGVs fir wichtige Indizes wieder unter ihren langjahrigen
Durchschnittswerten.

Wir empfehlen in Summe eine neutrale Gewichtung fir A-
und H-Aktien sowie fir die EM-Aktien, die ihre Stabilisierung
im dritten Quartal 2024 fortsetzen dirften.

Immobilienpreise in China weiter unter Druck
Preisindex fir Immobilien (zu Vorjahr und Vormonat)
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Indien: Modi geht geschwacht in seine dritte Amtszeit
Die Partei des Regierungschefs Modi (BJP) erlitt bei den Un-
terhauswahlen deutliche Verluste und verlor die absolute
Mehrheit. Da Modis Machtbasis nun geschwécht ist, dirften
geplante Reformvorhaben (u.a. Arbeitsmarkt- und Landre-
form) schwieriger umzusetzen sein. Indiens Volkswirtschaft
ist aber nach wie vor wachstumsstark und dirfte mittel- bis
langfristig unverandert von positiven strukturellen Faktoren
(u.a. Demografie, Urbanisierung, Diversifizierung von Liefer-
ketten) profitieren. Aufgrund der hohen Bewertung der indi-
schen Borsen (KGV 24e ca. 25), bestatigen wir unser neutra-
les Votum fiir indische Aktien.

Brasilien: Weiter Ubergewichten

Nachdem der Bovespa-Index Ende 2023 ein Allzeithoch mar-
kierte, ging es im ersten Halbjahr 2024 (berraschend deutlich
bergab. Auch der brasilianische Real wertete merklich ab.
Far Kursdruck sorgten vor allem die weiterhin hohen Zinsen.
Die schweren Uberschwemmungen im Siiden des Landes
schiirten Sorgen vor héheren Preisen und Fiskaldefiziten.
Verschobene US-Leitzinssenkungen starkten den USD und
belasteten den Real. Nicht zuletzt sorgte die Furcht vor politi-
scher Einflussnahme in halbstaatlichen Konzernen wie Petr-
obras sowie der Kursverfall bei Eisenerz fur Gegenwind, wo-
runter das Marktschwergewicht Vale deutlich litt.

Aufgrund der mittlerweile sehr glinstigen KGV-Bewertung des
brasilianischen Aktienmarktes von unter 8, des starken Ge-
winnwachstums flir 2024 (+17 %) und 2025 (+12 %, jeweils
ggu. Vorjahr), sowie — nach Beginn des Zinssenkungszyklus
der Fed — einer erwarteten Aufwertung des leicht unterbewer-
teten Real im zweiten Halbjahr 2024 bestatigen wir unser
Ubergewichten-Votum fiir die brasilianische Bérse.

Meine Empfehlung fiir Sie

Chinas MaRnahmen zugunsten des Aktien- und Immobili-
enmarktes stitzten die Bérsen in China und Hongkong
und somit auch die Emerging-Markets-Aktien, die wir we-

gen der fairen Bewertung unverandert mit Neutral einstu-
fen. Wir bestétigen das Ubergewichten-Votum fiir Brasi-
lien. Die Bewertung ist sehr glinstig und das Unterneh-
mensgewinnwachstum fiir 2024 und 2025 stark.
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Aktien Branchen
Kl lauft und lauft und lauft ...

Andreas Wex, Leiter Kapitalmarktstrategie

e Das Thema Kiinstliche Intelligenz dominiert weiterhin
o Defensive Sektoren wieder starker gefragt

Zaghafte Sektorrotation

Nachdem bis ins erste Quartal dieses Jahres hinein die Er-
wartung einer konjunkturellen Erholung auch die Branchen-
performance bestimmte, hat sich das Bild zumindest teil-
weise verandert. Auch wenn das Umfeld durchaus fiir Zykli-
ker spricht, steigt die Unsicherheit iber die weitere konjunk-
turelle Entwicklung. Entsprechend ist die Outperformance
zyklischer Sektoren ins Stocken geraten. Sektoren wie In-
dustrie, Grundstoffe oder Energie konsolidieren. Defensive
Sektoren wie Healthcare oder auch Versorger riicken starker
in den Fokus.

Healthcare bleibt die defensive Absicherung mit einem
langerfristigen Wachstumsappeal

Der Gesundheitssektor hatte nach der Corona-Sonderkon-
junktur mit Gewinnenttauschungen zu kdmpfen. Der Boom
bei Abnehmpraparaten sorgte zwar fir schwindelerregende
Kursgewinne bei Herstellern wie Novo Nordisk oder Eli Lilly,
dem Gesamtsektor brachte das Thema aber keinen
Schwung. Zudem waren defensive Sektoren angesichts der
zyklischen Investmentstory am Markt nicht gefragt. Dies an-
dert sich nun. Die alles ubergreifende Wachstumsstory fiir
den Sektor ist der demografische Wandel, der langfristig fir
stetiges Umsatzwachstum burgt.

Informationstechnologie lauft, aber die Marktbreite sinkt
IT wird auch 2024 strukturelles Gewinnwachstum liefern, was
in Kombination mit Megatrendthemen wie der Kunstlichen In-
telligenz (KI) die hohe Bewertung unterstitzt. Der Sektor
durfte davon profitieren, dass die Ausgaben fir Kl-Software
und -Hardware insgesamt weiter steigen werden.

Gleichwonhl gibt es auch im Technologiesektor ein Team, das
die Branche kursmaRig beherrscht. Und der ,Goalgetter” ist
klar erkennbar: Nvidia fiihrt den Sektor und ist mittlerweile
zum ,wertvollsten“ Konzern der Welt aufgestiegen. Kurs- und
Gewinnmomentum sind zwar bei den groRRen Titeln unwahr-
scheinlich stark, gleichwohl sorgt die gro3e Abhangigkeit des
Sektors (s. folgende Grafik) von einigen wenigen Titeln fir et-
was Unbehagen.
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Die groRen Titel sorgen fiir die Performance
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Aber getreu dem Motto: ,Gewinne laufen lassen® bleiben wir
bei unserer Ubergewichten-Empfehlung, zumal die funda-
mentale Story unverandert intakt ist.

Auch Versorger mit Kl-Story

Auf der Suche nach KI-Profiteuren ist jingst der Versor-
gersektor in den Fokus der Anleger geraten. Die steigende
Anzahl von KI-Anwendungen und die daflr notwendigen Re-
chen- und Datacenter sollten den Verbrauch von (Oko-)Strom
nach oben treiben. Mit der fortschreitenden Elektrifizie-
rung/Automatisierung/Digitalisierung insgesamt ist (laut
Schatzungen von Goldman Sachs) eine Steigerung des
Stromverbrauchs von 40 % bis 50 % in den kommenden
zehn Jahren denkbar. Fir die USA schatzen Analysten von
Morgan Stanley, dass der Stromverbrauch von Rechenzen-
tren von 3 % des gesamten US-Verbrauchs im Jahr 2023 auf
10 % bis zum Ende des Jahrzehnts steigen wird. Die stei-
gende Nachfrage nach Strom und notwendige Investitionen
in die Infrastruktur sollten dem Sektor helfen. Jenseits der K-
Thematik durfte aber auch der Gegenwind von der Zinsseite
nachlassen. Wir haben den Sektor entsprechend von Unter-
gewichten auf Neutral angehoben.

Die aktuell laufende Sektorrotation aus zyklischen Bran-
chen hin zu defensiven Sektoren hat noch Luft nach oben,
bis sich die konjunkturelle Entwicklung klarer abzeichnet.
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Small & Mid Caps Aktien

Large Caps uberzeugen weiterhin mit einem starkem Gewinntrend

Andreas Hiirkamp, Seniorexperte Aktienstrategie

e  Small-Cap-Aktien bieten niedrigere KGV-Bewertung
e Gewinntrend der Large Caps jedoch weiterhin besser
e Esist noch zu friih, verstarkt auf Small Caps zu setzen

Small-Cap-Aktien enttduschen im ersten Halbjahr

In unserem Ausblick flir 2024 hatten wir den Small-Cap-Ak-
tien noch ein schwieriges erstes Halbjahr vorhergesagt, be-
vor zur Jahresmitte eine Trendwende einsetzen kénnte. Und
in der Tat hat in Deutschland der DAX im Bérsenjahr 2024
bislang 8 % zugelegt, wahrend der MDAX knapp 7 % verlo-
ren hat (Stand: 26. Juni 2024).

Auch in den USA hat sich der S&P 500 mit einem Gewinn
von 15 % deutlich besser geschlagen als der US-Small-Cap-
Index Russell 2000, der seit Jahresbeginn unverandert no-
tiert.

Rekordhoher KGV-Abschlag fiir Small-Cap-Aktien

Die enttduschende Kursentwicklung der Small Caps hat dazu
gefuhrt, dass sich deren Bewertungsabschlag seit Jahresbe-
ginn nochmals ausgeweitet hat. So liegt fir den MSCI World-
Small-Cap-Index das KGV mit 16 derzeit fast 3,5 KGV-
Punkte unter dem des Large-Cap-Index von 19,5. In den ver-
gangenen 14 Jahren hatten Small Caps dagegen durch-
schnittlich einen Aufschlag von zwei KGV-Punkten gegen-
Uber Large-Cap-Aktien.

Small-Cap-Aktien mit Bewertungsabschlag
KGV-Differenz: MSCI World-Small-Cap minus -Large-Cap
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Large Caps profitieren von einem starken Gewinntrend
Der Blick auf die Entwicklung der Gewinnerwartungen der
Unternehmensanalysten fiir Small und Large Caps erklart,
warum Small-Cap-Aktien derzeit trotz einer niedrigeren Be-
wertung immer noch nur die Riicklichter von Large Caps se-
hen. So ist fir den MSCI World-Large-Cap-Index der Trend
der Gewinnerwartungen seit Anfang 2022 um 15 % gestie-
gen, und der Gewinntrend zeigt aktuell einen beeindrucken-
den Aufwartstrend. Der Gewinntrend des Small-Cap-Index ist
zwar zuletzt auch wieder moderat gestiegen, liegt aber immer
noch nur leicht Gber dem Niveau von Anfang 2022.

Die Small Caps mit ihren iberdurchschnittlich héheren Ver-
schuldungsquoten leiden derzeit unter den zuletzt deutlich
gestiegenen Leitzinserwartungen. Auch weht der fir Small
Cap-Aktien wichtige Riickenwind von der Weltkonjunktur der-
zeit schwacher als urspriinglich erwartet, und der deutliche
Anstieg der Arbeitskosten driickt insbesondere bei kleineren
Unternehmen auf der Kostenseite.

MSCI World-Large Caps mit einem starken Gewinntrend
Gewinnerwartungen in Indexpunkten, 1.1.2022 = 100
120 4

115 -
110 {
105 -

100 A

95 T T
2022 2023 2024

e MSCI| World-Large e MSCI| World-Small

Quelle: Bloomberg-Markterwartungen, Commerzbank-Research

Die Bewertung von Small-Cap-Aktien relativ zu Large
Caps wird immer attraktiver. Jedoch entwickeln sich die

Trends der Unternehmensgewinne fir Small-Cap-Aktien
weiterhin deutlich schlechter als fiir Large Caps. Dieser
unterdurchschnittliche Gewinntrend diirfte noch anhalten,
so dass es zur Jahresmitte 2024 wohl noch zu frih ist,
gréRere Engagements im Small-Cap-Bereich zu wagen.
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Aktien Spezial — Kurstreiber Ki

Erste Generation Kl-optimierter Endgerate und Anwendungen ante portas

Thomas Becker, Leiter Aktien Einzelwertanalyse
Marc C. Gemeinder, Seniorexperte Technologieaktien

e Kl-optimierte Smartphones/PCs beschleunigen Marktein-
fuhrung der ersten Generation von KI-Anwendungen

e  Wertschaffende Anwendungen mit Kl-Unterstlitzung sind
in der Produktwelt der Marktfuhrer bereits sichtbar

e  Roll-Out von kommerziellen Anwendungen der Kl-Zweit-
rundenprofiteure nimmt langsam, aber stetig Fahrt auf

Investitionen in Kl-Infrastruktur bleiben weiter hoch

Das konkrete Potential des Megatrends Kl ist weiterhin nur
schwer quantifizierbar. Ein Grund ist, dass die signifikanten
Investitionen in IT-Data Center und Netzwerkinfrastruktur
und, darauf aufbauend. die umfangreiche Kommerzialisie-
rung in Form von KI-Anwendungen, noch auf sich warten
lasst. Die hohe Investitionsdynamik in den Ausbau des Kl-
Rickgrats wird auch mittelfristig Bestand haben. Denn aktuell
sind erst ca. 10 % der IT-Data Center flr das Training und
Betreiben von KI-Modellen/Anwendungen und die steigenden
Datenvolumen ausgelegt. Richtig ist aber auch, dass Uber die
bekannten Chatbots hinaus Kl-Funktionalitaten, nur punktuell
verfugbar sind und kommerzielle KI-Anwendungen

und -Dienstleistungen fiir Unternehmen und Privatkunden
erst am Anfang des Lebenszyklus stehen.

KI-Endgerat wird intelligenter personlicher Assistent

Um KI fir den Endanwender aber wertschépfend nutzbar und
erfahrbar zu machen, bedarf es neben sicheren und marktrei-
fen ,Must-have“-Anwendungen, auch einer nachsten Genera-
tion von Endgeraten. Zentral fur die Aspekte Geschwindig-
keit, Sicherheit und Personalisierung ist die Verlagerung von
KlI-Rechenleistung auf das Endgerat (,Edge Al“). Damit wird
die Basis fur lokale KI-Funktionalitdten gelegt, die das Smart-
phone zum intelligenten persénlichen Assistenten machen.

Der selbstlernende personliche Assistent klassifiziert und op-
timiert bspw. Inhalte (Dokumente, Audio, Video) nach den
vom Anwender gewlinschten Vorgaben, tbersetzt und fasst
Mails und Gesprache zusammen oder Ubernimmt die Res-
taurantbuchung und vermerkt dies im Terminkalender. Neben
direkt produktivitadtssteigernden Anwendungen werden auch

Kl-optimierte Hardwarearchitektur der Endgerate

Die effiziente Verarbeitung von anwenderbezogenen und ex-
ternen Daten zur Generierung von Antworten ohne groen
Zeitversatz, bedingt Veranderungen in der Hardwarearchitek-
tur der Endgerate. Dabei wird die Hardware- oder Prozesso-
rarchitektur der ,KI-PCs* oder ,KI-Smartphones” durch spezi-
alisierte Kl-Verarbeitungskapazitaten erganzt. Diese Uiber-
nehmen, beschleunigen, und optimieren Kl-spezifische re-
chenintensive Aufgaben.

Anteil der Kl-optimierten Endgerate rd. 50 % in 2028

Volumen von PC/Notebooks und mobilen Endgeraten
(Smartphones und Tablets) 2024-2028e

Anzahl Endgerate Mio.
durch. jahrliches Wachstum

1800
Ok
I /\_ optimiert /

o | - /

e . .
2024e 20252 2026e 2027e 20282

1200

s00 Kl-optimierte Endgerste 102%

800

300

W Mobile Endgerdte (Kl-optimiert)  MPC/NB (Ki-optimiert) Mobile Endgerdte (Standard)  mPC/NB (Standard)

Quelle: Goldman Sachs, BofA, IDC, Commerzbank-Research

Die erste Generation der Kl-optimierten Endgerate steht kurz
vor der Markteinfihrung. Wir erwarten, dass bis 2028 der An-
teil an den verkauften Endgeraten (Smartphones/Tablets/
PCs/Notebooks) auf rd. 50 % ansteigt, was einem Wachstum
von ca. 100 % p.a. (2024-2028) entspricht.

Positive Wechselwirkung — Leistungsfahigere Kl-Hard-
ware trifft auf innovative Software-Anwendungen

Wir sehen eine sich wechselseitig positive verstarkende Wir-
kung zwischen neuen Kl-Applikationen/Dienstleistungen und
dem steigenden Anteil von Kl-optimierten Endgeraten. Die
daraus ableitbare Beschleunigung des Hardware-Ersatzzyk-
lus generiert mittelfristig zusatzliches Wachstumspotential
durch Volumen und positive Preiseffekte. Auch wenn der
Wettbewerbsdruck hoch bleibt, erwarten wir Riickenwind
speziell fir die Anbieter von Premium-Endgeraten/Smartpho-

Hintergrundaufgaben intelligenter erledigt, bspw. das Ma- nes.

nagement der Akkulebensdauer oder des IT-Sicherheitssta-

tus des Smartphones.
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Praxisnahe Anwendungen halten mit deutlichem Mehr-
wert Einzug in Produkte und Geschaftsprozesse

Neben den unmittelbar vom Kl-Boom partizipierenden Hard-
ware- und Halbleiterunternehmen, steht bei vielen KI-Pro-
duktanbietern der Sektoren Software und IT-Services die
Kommerzialisierung erst am Anfang. Allerdings zeichnen sich
bereits konkrete Funktionalitaten und Anwendungsszenarien
ab, die einen splrbaren Mehrwert leisten. Den Kern bilden
dabei hoher entwickelte Versionen von Kl-Modellen, mit de-
nen sich komplexere und damit immer weitreichendere Auf-
gabenstellungen erledigen lassen.

Die Interaktion mit der Kl und die Qualitat der Resultate, auch
bei komplexen Aufgabenstellungen, hat in den letzten Mona-
ten deutliche Fortschritte erzielt. Die Produkte bzw. Applikati-
onen werden mit jeder neuen Version leistungsstarker im
Sinne von schnelleren, deutlich praziseren und belastbareren
Resultaten. Damit ist die Basis fir die Hebung der Produktivi-
tat im privaten und unternehmerischen Umfeld bereitet.

Interaktive Kl 16st Aufgabenstellungen mit hohem prakti-
schem Nutzwert fiir Unternehmen und private Anwender
Kl erledigt exemplarische Aufgaben (Bearbeitungszeit durch
den Anwender 10 Sekunden bis 5 Stunden) in Sekunden

Exemplarische Bearbeitungszeit durch den Anwender

»
>
10 Sekunden 10 Minuten 30 Minuten

» (Ubersetze... * FErstelle ein * Fasse den Bericht * Detaillierte + _Brainstorming”
* Wasistein Diagramm... Zusammen- fiir eine Arbeit —
Synonym filr... + Schreibeeinen  « Erklire mir die fassung und nutze gezielt die
* Finde einen Titel Absatz iiber... wichtigsten Analyse des Quellen ,x" und
fiir... Punkte... Berichtes inkl. & und erstelle
Diagrammen... Ergebnisse,
Anhénge etc...

Zusammen...

Quelle: Morgen Stanley Research, Commerzbank-Research

Anwendungen der Kl-Erstrundenprofiteure sind bereits
im Praxiseinsatz

Microsoft bietet unter der Bezeichnung ,Copilot* Anwender-
Assistenzfunktionen an. Unter Nutzung eines KI-Sprachmo-
dells und diverser Datenquellen werden produktiibergreifend
KlI-Funktionalitaten bereitgestellt. Dies fuhrt zu einer allge-
meinen Aufwertung des Office-Produktportfolios, der Such-
funktionen des Browsers, bis hin zu verbesserten Algorith-
men der IT-Sicherheitsprogramme.

Google setzt mit ,,Gemini“ auf ein KI-Modell, welches Texte,
Audio und vor allem Videos bzw. Bilder analysiert, kombiniert
und neu generiert, wodurch vielseitige Aufgabenstellungen
erledigt werden kénnen. Eingebunden wird Gemini z.B. in die
Google-Internetsuchmaschine. Der Mehrwert zeigt sich aber
auch in Applikationen rund um die Nutzung und Erstellung di-
verser werbekreierender Leistungen. Werbetreibende kénnen
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schneller und kreativer Inhalte maRRgeschneidert erstellen
und direkt — z.B. auf YouTube — platzieren.

Meta Platforms setzt Kl ein, um noch zielgerichtetere und er-
tragreichere Werbeschaltungen in Apps wie Instagram oder
WhatsApp und auf der von rd. drei Milliarden Nutzern ver-
wendeten Facebook-Plattform zu generieren.

Apple integriert Kl in die nachste Version seines Betriebssys-
tems iOS 18 sowie in die zukUnftigen Versionen des gesam-
ten Produktportfolios (iPhones/iPads, Mac-Computer etc.).
Mit ,Apple Intelligence” setzt das Unternehmen sowohl auf ei-
gene, aber auch OpenAl/ChatGPT KI-Modelle, die u.a. Texte
zusammenfassen, Bilder bearbeiten oder komplexe Aufga-
ben I6sen sollen. Ein Fokus liegt dabei auf der Aufwertung
von ,Siri“ zum personlichen digitalen Assistenten.

Kommerzialisierung von Kl bei technologie-affinen Un-
ternehmen der zweiten Reihe steht noch am Anfang

Die sichtbaren Fortschritte und Anklindigungen bestatigen,
dass Kl ein gerade erst begonnener Megatrend ist und die
Basis fiir anhaltendes strukturelles Wachstum in den nachs-
ten Jahren gelegt ist. Die erwartete Welle der KI-Zweitrun-
denprofiteure baut sich allerdings gerade erst auf. Wir besta-
tigen unsere Einschatzung, dass sich viele weitere KI-Gewin-
ner aus der zweiten Reihe in den technologie-affinen Sekto-
ren Software, IT-Services und Medien mit entsprechend spur-
baren (Umsatz-)Effekten erst in den nachsten Quartalen rich-
tig zeigen werden. Gleichfalls warten wir, wie auch die Markt-
teilnehmer, weiterhin auf eine bahnbrechende, sogenannte
,Kl-Killer-Applikation“, welche dem Kl-Megatrend auch sekto-
rubergreifend endgtiltig zum Durchbruch verhelfen wird.

Meine Empfehlung fiir Sie

Die an Dynamik gewinnende Markteinfiihrung von Kil-opti-
mierten Smartphones/PCs beschleunigt die Kommerziali-
sierung von sicheren Kl-Applikationen und Dienstleistun-
gen. Davon profitieren die Kl-Marktfiihrer der ersten Welle
bereits spuirbar. Bei einer Vielzahl der tech-affinen Ki-

Zweitrundenprofiteure aus den Sektoren Software, IT-Ser-
vices und Medien werden sich sichtbare quantifizierbare
Erfolge erst in den nachsten Quartalen und spurbar wohl
erst nachstes Jahr einstellen. Insgesamt offeriert der erst
am Anfang stehende Kl-Megatrend aus Unternehmens-
aber auch Investorensicht weiterhin hohes Potenzial.
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Aktien Spezial — Trendmarkt Zahlungsverkehr

Viel Verkehr im Zahlungsverkehr

Michael Cloth, Seniorexperte Bank- und Versicherungsaktien

e  Struktureller Wachstumstrend im Zahlungsverkehr halt
an, unterstutzt durch neue Zahlungsarten und Kunden-
gruppen

e  Bedeutungszuwachs elektronischer ,Geldbérsen® und
zugleich ...

e ... nimmt Anteil von Kartenzahlungen ab, Relevanz bleibt

e  Zahlungsverkehrs-Netzwerke bieten GréRenvorteile, Di-
versifikation und weltweite Prasenz

Digitale Transformation des Zahlungsverkehrs hilt an
Langst hat die Digitalisierung im Zahlungsverkehr Einzug ge-
halten. Exogene Schocks wie Corona haben den Trend zu
bargeldlosen Zahlungen noch einmal verstarkt. Zwar wird un-
verandert der Uberwiegende Teil der Zahlungen stationar
(also in physischen Geschaften) und dabei elektronisch
durchgefiihrt, aber der Anteil der weltweiten Online-Zahlun-
gen (Kauf und Zahlung im Internet) wachst mehr als doppelt
so schnell. Die Pandemie brachte hier einen Schub und be-
schleunigte das Wachstum. Danach verlangsamte sich die
Wachstumsrate zwar, lag bis Ende 2023 mit durchschnittlich
10 % pro Jahr aber noch immer beachtlich hoch. Bis 2027
wird gemaf einer Prognose von Worldpay, einem renom-
mierten Unternehmen im Zahlungsverkehr, die Steigerung
bei soliden 9 % pro Jahr liegen.

Gewinner dieses Trends werden die elektronischen Geldbor-
sen (,digital wallets®) sein, deren Anteil (online oder ,im Ge-
schaft”) am Zahlungsvolumen zunehmen wird.

Anteil elektronischer Geldborsen steigt dynamisch
Anteil der digitalen "Geldbdrsen" am globalen Transaktions-
wert 2017-2027e

61%

2017 2020 2023
Stationdr e=lll==Online

2027e

Quelle: Worldpay, Commerzbank-Research
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Allerdings — auch wenn der Anteil der bargeldlosen Zahlun-
gen ansteigt — Bargeld wird weiter eine Rolle spielen. Laut
Worldpay wurden im Jahr 2017 noch 32 % aller Zahlungen in
bar durchgefuhrt. Diese Quote halbierte sich bis 2023 und
soll prognostiziert im Jahr 2027 noch bei 11 % liegen.

Globales Wachstum speist sich aus mehreren Quellen
Das globale Wirtschaftswachstum fordert mittels Waren-,
Handels- und Dienstleistungsverkehr die internationale Kauf-
kraft, was sich im steigenden Transaktionsvolumen spiegelt.
Das Kartengeschaft (Kredit-/Debitkarten) wurde von der Fi-
nanzindustrie zur Vereinfachung von Zahlungsvorgangen pri-
vater Kunden (z.B. im Rahmen von Eink&ufen) entwickelt.
Wenngleich das weltweit umgesetzte Kartenvolumen wachst,
dirfte die Nutzung im Zahlungsverkehr abnehmen. Das ist
unproblematisch, denn flihrende Unternehmen wie Master-
card und Visa profitieren von ihrer globalen Prasenz in der
Zahlungsabwicklung. Damit sind sie der pradestinierte Part-
ner fur viele andere Zahlungsverkehrsdienstleister wie bspw.
PayPal, die auf Abwicklung ihrer Kundengeschéafte setzen.
Zudem erschlieRen diese Unternehmen neue Kundengrup-
pen und bieten zusatzliche Zahlungsverkehrsangebote an,
wie Pre-Paid-Karten (geschatzter Umsatz >1.000 Mrd. USD
im Jahr 2024), sogenannte Konto-zu-Konto-Zahlung (A2Aim
Fachjargon) und die Tokenisierung von Zahlungsvorgéngen
(sensible, schutzenswerte Daten werden in sogenannte
transferierbare Token ,gepackt®).

Durch Kooperationen oder Ubernahmen von FinTechs stér-
ken etablierte Zahlungsverkehrsunternehmen die Position mit
Blick auf neue Zahlungsmethoden (Stichwort Buy Now Pay
Later/Request to pay/Click to pay). Uberhaupt wird der Anteil
wiederkehrender Ertrége durch den Ausbau Dienstleistungen
(z.B. Hilfe zur Betrugsvermeidung) erhéht.

Meine Empfehlung fiir Sie

Der globale Zahlungsverkehr garantiert auch weiter dyna-
misches Wachstum. Neue Zahlungsmethoden und -for-
men fordern und férdern die Innovationsfahigkeit von

Marktflhrern, die in der Lage sind, sich aktiv auf Verande-
rungen einzustellen. Der Ausbau von Dienstleistungen hilft
zusatzlich der Ertragsdynamik und der Verbreiterung der
Erlésbasis.
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Aktien Spezial — Strom nicht nur fur Ki

Energiewende und Strombedarf erfordern Modernisierung der Stromnetze

Tanja Markloff, Seniorexpertin Versorger- und Investitions-
glteraktien

e Der Zubau erneuerbarer Energien, die Elektrifizierung
der Sektoren Heizung, Verkehr und Industrie und der
steigende Strombedarf durch IT-Megatrends wie Kl ...

e ... erfordern massive Investitionen in die Modernisierung
und den Ausbau der europaischen Stromverteilnetze

e Netzbetreiber aus dem Versorgersektor und die Zuliefe-
rer aus dem Industrieunternehmen profitieren langfristig

Europas Klimaschutzziele: Eine Herausforderung fiir die
Stromverteilnetze

Mit dem Ziel, die Treibhausgasemissionen innerhalb Europas
bis 2030 um 55 % gegeniiber dem Niveau von 1990 zu sen-
ken, geht ein signifikanter Ausbaubedarf an erneuerbaren
Energien zum Ersatz fossiler Kraftwerke einher, die gréRten-
teils direkt an die Stromverteilnetze angeschlossen werden
mussen.

Der Europaische Verband der Stromindustrie, ,Eurelectric”,
geht davon aus, dass sich die Kapazitat der erneuerbaren
Energien innerhalb der EU27-Staaten plus Norwegen bis
zum Jahr 2050 gegenuber dem in 2020 erreichten Niveau in
etwa versechsfachen wird. Zudem sollte die zunehmende
Elektrifizierung des Energieverbrauchs der Sektoren Hei-
zung, Verkehr und Industrie von derzeit rund 23 % auf ca.

60 % im Jahr 2050 zu einem sukzessiven Anstieg der Strom-
nachfrage beitragen. Hinzu kommt der Kl-induzierte stetig
steigende Stromverbrauch. Bereits heute hat der IT-Sektor
den gleichen Stromverbrauch wie die ganze Welt 1985.

Massiver Investitionsbedarf in intelligente Stromnetze
Damit die Stabilitat der Stromverteilnetze auch unter den sich
andernden Marktbedingungen langerfristig gewahrleistet
bleibt, werden in Zukunft nachhaltig hdhere Investitionen in
die Modernisierung und Erweiterung der Stromverteilnetze
bendtigt. Hinzu kommen die Herausforderungen, die der Re-
novierungsbedarf alterer Stromleitungen mit sich bringt. So
sind gemal Eurelectric bereits heute Uber 30 % des Strom-
verteilnetzes innerhalb der EU27-Staaten plus Norwegen
mehr als 40 Jahre alt. Auch die inzwischen haufiger vorkom-
menden Wetterextreme und Cyber-Angriffe stellen eine
wachsende Belastung fir das Stromnetz dar.

Eurelectric erwartet in der kirzlich gemeinsam mit Ernst &
Young verdffentlichten Studie, dass sich der jahrliche
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Investitionsbedarf in das Stromverteilnetz der EU27-Staaten
plus Norwegen in den Jahren 2025 bis 2050 von bisher
durchschnittlich rund 33 Mrd. Euro auf rund 67 Mrd. erhdhen
konnte. Rund 50 % des jahrlichen Investitionsbedarfs sollen
dabei auf Deutschland, Italien und Frankreich entfallen.

Jahrlicher Investitionsbedarf in das Stromverteilnetz der
EU27-Staaten plus Norwegen in 2025 bis 2050
67 Mrd. Euro Investitionsbedarf p.a.
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Quelle: Eurelectric, Ernst & Young, Commerzbank-Research

Rahmenbedingungen miissen Investitionsanreize setzen
Aufgrund der gesellschaftlichen Bedeutung der erforderlichen
Investitionen in die Netzstabilitat sollten die regulatorischen
Rahmenbedingungen fiir Europas Stromnetzbetreiber hinrei-
chend attraktiv gestaltet werden. Investitionsanreize sind not-
wendig. Neben den regulierten Netzbudgets und Renditen
sollte dies auch die Vereinfachung/Beschleunigung der Ge-
nehmigungsprozesse betreffen sowie Malinahmen zur Star-
kung von Rohstofflieferketten und Dienstleistungen.

Meine Empfehlung fiir Sie

Die Investitionserfordernisse in das europaische Strom-

verteilnetz versprechen nachhaltige Wachstumschancen
fur Versorgungsunternehmen, die Stromnetze betreiben.
Dabei kénnen diese Unternehmen von regulatorisch fest-

gesetzten und damit vergleichsweise gut vorhersehbaren
Renditen profitieren. Gute Wachstumschancen ergeben
sich zudem fiir Industrieunternehmen, die Produkte und
Dienstleistungen zur Modernisierung der Stromnetze und
Wahrung der Stabilitat bereitstellen.
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Immobilien

Talsohle bald erreicht?!

Torsten Schwarz, Seniorexperte Immobilien und Immobi-
lienaktien

e Die Hauspreise stabilisieren sich langsam, allerdings bei
geringem Transaktionsvolumen

e Borsennotierte Immobilienunternehmen und deren Gut-
achter geben vorsichtig optimistische Ausblicke

e Erschwinglichkeit verbessert sich aufgrund fallender Im-
mobilienpreise, leicht riicklaufiger Zinsen fir Immobilien-
finanzierungen und einem robusten Arbeitsmarkt

e Deutlich positive langfristige Entwicklung deutscher
Wohnimmobilien spricht weiter fiir die Anlageklasse

Riickgang der Hauspreise schwécht sich ab

Die jliingsten Daten vom Immobilienmarkt deuten auf eine
Stabilisierung der Hauserpreise hin. Nach Angaben des Ver-
bandes der Pfandbriefbanken (vdp) fielen die Wohnimmobili-
enpreise im ersten Quartal 2024 insgesamt um nur noch

0,2 % (ggl. Dezember 2023).

In den letzten 12 Monaten betrug der Ruckgang 4,3 %; seit
dem Hoch im Sommer 2022 ging der entsprechende Ge-
samtindex um 8,6 % zurlick. Die Preise von Ein- und Zweifa-
milienhdusern waren dabei mit -3,7 % auf Jahressicht etwas
weniger rucklaufig als bei Eigentumswohnungen mit -4,6 %.
Die Kapitalwerte von Mehrfamilienhdusern sanken um 4,7 %,
trotz um 5,6 % gestiegener Neuvertragsmieten aufgrund ei-
nes hdheren Liegenschaftszinssatzes (Kapitalisierungsfak-
tors).

Auch wenn die Anzahl und das Volumen der Kauf-/Verkaufs-
transaktionen im ersten Quartal sehr gering ausfiel, scheint
sich eine Stabilisierung am Wohnimmobilienmarkt abzuzeich-
nen. In diese Richtung deuten ebenfalls die jlingsten Aussa-
gen der wichtigsten Gutachter und einiger bérsennotierter Im-
mobilienunternehmen, die nur noch geringen Abwertungsbe-
darf zum Halbjahr bzw. zum Ende des Geschéaftsjahres 2024
sehen.

Trendwende beim Erschwinglichkeitsindex

Auch der Commerzbank ,Erschwinglichkeitsindex*, basierend
auf Hauspreisen, Einkommen und Zinsen, zeigt nach dem
steilen Anstieg mittlerweile eine etwas verbesserte Situation
fur potenzielle Kaufer/Finanzierer an.
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Fallende Preise und riicklaufige Zinsen machen Immobi-
lienkdufe wieder etwas erschwinglicher

Hauspreise, Lohne und Zinsen bestimmen Erschwinglichkeit
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Quelle: Commerzbank-Research

Zudem trifft die Nachfrage nach Wohnraum in vielen Lagen
Deutschlands weiterhin auf ein unzureichendes Angebot. Die
Mietpreise bewegen sich daher (wie u.a. von vdp Research
verodffentlicht) vielerorts deutlich nach oben. Diese fundamen-
tale Entwicklung durfte auf Sicht — neben der Zinsentwicklung
— ebenfalls zur Stabilisierung der Kaufpreise beitragen.

Attraktive Anlageklasse fiir langfristige Investoren und
Eigentiimer

Auch wenn die in den letzten Quartalen gesehenen Preis-
riickgange bei vielen Investoren und Eigentimern zu Besorg-
nis geflhrt haben, sollte ein Blick auf die Wertentwicklung der
letzten 10 bis 15 Jahre positiv stimmen. Je nach Kaufzeit-
punkt dirfte bei den meisten immer noch eine solide Wert-
steigerung in den Blichern stehen, die neben den verein-
nahmten oder eingesparten Mieten zu einer attraktiven Ge-
samtrendite geflihrt haben durfte.

Wohnimmobilien sind trotz der jungsten Preisrickgange
eine relativ stabile und attraktive Anlageklasse fiir langfris-

tig orientierte Investoren und Eigennutzer. Die fundamen-
talen Einflussfaktoren haben sich in den letzten Monaten
etwas verbessert, was fiir eine Stabilisierung am (Wohn-)
Immobilienmarkt sorgen durfte.
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Rohstoffe Gold

Kurzfristig volatil seitwarts, mittelfristig weiter gut unterstutzt

Markus Wallner, Seniorexperte Aktien und Rohstoffe

e Fundamentaldaten sollten wieder an Bedeutung gewin-
nen

o  Kurzfristig volatile Seitwartsbewegung mit begrenztem
Kurspotential

e Der Beginn des Zinssenkungszyklus in den USA sollte
nachhaltige Unterstiitzung darstellen

Goldpreis losgelést von den Fundamentaldaten

Obwohl die Erwartungen auf eine baldige Zinssenkung der
US-Notenbank in den letzten Monaten immer weiter zurtick-
gingen, konnte der Goldpreis im Mai ein erneutes Allzeithoch
von 2.450 USS$ je Feinunze erreichen, bevor er wieder konso-
lidierte. Hauptverantwortlich waren weniger Fundamentalda-
ten als die anhaltenden Risiken im Nahen Osten, die durch
den Unfalltod des iranischen Prasidenten bislang ihren Hohe-
punkt fanden. Zudem haben spekulative Finanzanleger ihre
Kauf-Positionen, die nun den héchsten Stand seit 2020 er-
reicht haben, weiter aufgestockt.

Spekulative Investoren stiitzen Goldpreis
Goldpreis in US$ je Feinunze und Kauf-Positionen spekulati-
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Fundamentaldaten gewinnen wieder an Bedeutung

Trotz der anhaltenden Unterstlitzung durch die geopoliti-
schen Risiken und durch spekulative Investoren sehen wir
aktuell, dass auch Fundamentaldaten wieder an Bedeutung
gewinnen. Positive wirtschaftliche Daten in den USA und ein-
hergehende steigende US-Renditen haben den Zinssen-
kungserwartungen erneut einen Dampfer versetzt. Dies trug
dazu bei, dass der Goldpreis zuletzt konsolidierte. Wir sind
der Meinung, dass dieses Spannungsfeld zunachst weiter
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anhalten sollte. Aus diesem Grund durfte der Goldpreis kurz-
fristig weiterhin eine volatile Seitwartsbewegung einschlagen
und somit das Preispotential erst einmal begrenzt bleiben.

Beginn des Zinssenkungszyklus in den USA als nachhal-
tige Unterstiitzung

Nach unserer Einschatzung sollte der Beginn des Zinssen-
kungszyklus in den USA den Goldpreis nachhaltig unterstut-
zen. Dies sollte dann auch zur Folge haben, dass sich die
Korrelation zwischen fallenden Anleiherenditen und dem
Goldpreis, als renditelosem Investment, wieder signifikant er-
héht. Unsere Okonomen rechnen mit der ersten Zinssenkung
im Dezember. Insgesamt prognostizieren sie bis Mitte 2025
jetzt nur noch drei statt finf Zinssenkungen um jeweils 25
Basispunkte.

Korrelation zwischen fallenden Anleiherenditen und
Goldpreis sollte wieder steigen

Goldpreis in US$ je Feinunze und Rendite 10j US-Staatsan-
leihen in %
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Das Spannungsfeld zwischen geopolitischen Risiken, ho-
hen Kaufpositionen spekulativer Anleger und niedrigeren
Zinssenkungserwartungen sollte zunachst anhalten und

kurzfristig weiterhin zu einer volatilen Seitwartsbewegung
des Goldpreises filhren. Somit dlirfte das Preispotential
erst einmal begrenzt bleiben.

Bei Beginn des Zinssenkungszyklus in den USA — nach
unserer Einschatzung ab Dezember — rechnen wir wieder
mit einer nachhaltigen Unterstiitzung des Goldpreises.
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Asset Allokation

Zwischen Kl-Euphorie und Inflations(beschleunigungs)angst

Alexander Kramer, Seniorexperte Asset Allokation

e Kl-Euphorie, Inflations(beschleunigungs)angst und politi-
sche Unsicherheit treiben die Finanzmarkte

e  Gratwanderung US-Wachstumsverlangsamung: inflati-
onsdampfende Wirkung Gberwiegt noch

o US-Wahl als Quell fir Herbstvolatilitat

Die Menge machts!

Paracelsus schrieb einst ,Allein die Dosis macht, dass ein
Ding kein Gift ist.“! Und auch wenn Paracelsus damit Arz-
neien im Sinn hatte, gilt dies ebenfalls fiir die Allokation von
Vermoégenswerten. Die richtige Dosierung von Aktien, Anlei-
hen und anderen Anlagen und damit ein wohldosiertes Risiko
ist dem Wertzuwachs zutraglich. Was die richtige Dosis ist,
hangt dabei wie in der Medizin von den Umstanden ab.

Worauf muss man derzeit achten? Die Finanzmarkte
schwanken zwischen Kl-Euphorie und Inflations(beschleuni-
gungs)angst, politischer Unsicherheit ob der Wahlen in
Frankreich, dem Vereinigten Konigreich, und den USA, sowie
unterschwelligen Wachstumsdepressionen — mitsamt der da-
zugehorigen, zeitweiligen ,Alles-wird-gut“-Mentalitat.

Die KI-Euphorie hat gerade erst begonnen ...
Vergleich der Wertentwicklung des Nasdaqg 100 nach der
letzten Fed-Leitzinserhdhung 1995 und 2023
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

" Paracelsus, ,Septem Defensiones“ ,1538
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In der medikamentésen Behandlung eine Gratwanderung
zwischen Antidepressiva und Sedativa, und auch an den Fi-
nanzmarkten keine einfache Aufgabe, das Portfolio richtig
~einzustellen®.

Wohl noch zu friih fiir das Ende der Kl-Hausse ...

Allein auf das Sedativum zu setzen und Aktien unterzuge-
wichten, ist — rein historisch betrachtet — keine gute Idee:
Vergleicht man die aktuelle KI-Euphorie mit dem Beginn des
Internet-Hypes in den 90ern, wird schnell klar, dass der K-
Zyklus erst am Anfang stehen dirfte (siehe auch Seite 19).
Aber auch die ,Antidepressiva“ haben ihre Tlicken. Auf eine
potenzielle Wachstumsabschwachung zu setzen und das An-
leihesegment insbesondere am langeren Laufzeitband tUber-
zugewichten, ist die falsche Medizin fir die Inflations(be-
schleunigungs)angst, denn hier dirfte gerade dieses Seg-
ment starker leiden.

Erneute Inflationsbeschleunigung wie Anfang der 70er?
Effektiver Fed-Funds-Zins (%), 10j. US-Rendite (%), US-Ver-
braucherpreisinflation (% ggu. Vorjahr)
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... ebenso wie fiir ein Ende der erhéhten Anleihevolatili-
tat

Und dann waren da noch die Wechselwirkungen. Gewinnt
die Inflations(beschleunigungs)angst die Oberhand, dann
durfte dies in der Erwartung steigender Leitzinsen gipfeln.
Neben einem Abverkauf der Rentenmarkte wiirde bei einer
entsprechenden Dynamik auch der Aktienmarkt in
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Mitleidenschaft gezogen. Dann hieRRe es wie schon 2022

»Cash is King“. Auch Rohstoffmarkte bieten in diesem Umfeld
nur wenig Schutz: Steigende Realrenditen sind Gift fiir Gold,
und Energierohstoffe profitieren nur in dem Fall, dass ihr An-
stieg ursachlich fur die Inflations(beschleunigungs)angst war.

Steigende Anleihenvolatilitét ist Gift fiir die Aktienmarkte

S&P 500 vs. US-Anleihenvolatilitat (MOVE Index)
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

US-Wahl als Quell fiir Herbstvolatilitat bei Aktien

Die politische Unsicherheit Iasst sich natirlich wegwischen
mit der altbekannten Weisheit ,Politische Borsen haben
kurze Beine.” Dies hilft einem aber nur als Reaktionsformel,
wenn es aufgrund eines politischen Ereignisses zu einer un-
vorteilhaften Entwicklung kommt. Im besonderen Fall der an-
stehenden US-Prasidentschaftswahl hilft nur der Verweis,
dass es an den Aktienmarkten regelmaRig in den Wochen
vor dem Wahltermin zu erhéhten Schwankungen kommt. Da
wohl unabhangig vom Wahlausgang die USA die fiskalischen
Spendierhosen anlassen werden, durfte ihre Verschuldung
weiter ansteigen — mitsamt der Konsequenz dauerhaft héhe-
rer Renditen als in der vergangenen Dekade.

Ab dem Herbst ist in US-Prasidentschaftswahljahren mit
unruhigeren Aktienmarkten zu rechnen

S&P 500 (durchschnittliche tagliche Performance)
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Ausgewogene Allokation bleibt Trumpf

Die eierlegende Wollmilchsau gibt es leider auch bei der As-
setallokation nicht. Im aktuellen Umfeld beschranken wir uns
daher darauf, keine Uberdosis zu verabreichen und empfeh-
len eine neutrale Positionierung uber die Anlageklassen hin-
weg. Anders gesagt, es gibt wenig Grund, aktuell von den
langfristig als optimal angesehenen Gewichtungen taktisch
abzuweichen. Etwas differenzierter allokieren wir innerhalb
des Anleihesegmentes. Zwar sollte man langlaufende Anlei-
hen nicht aus dem Portfolio verbannen. Aber das von uns er-
wartete Umfeld einer auch im nachsten Jahr erhéhten Inflati-
onsrate im Euroraum und den USA begrenzt das mittelfristige
Kurspotential Iangerlaufender Anleihen, sodass ein Fokus auf
dem kurzen Laufzeitband liegt. Und hier nicht allein auf
Staatsanleihen, sondern aufgrund unseres in Summe kon-
struktiven Bildes fiir die globale Wirtschaft auch in Unterneh-
mensanleihen, wobei sich auch Hochzinsanleihen als Beimi-
schung fir den risikofreudigeren Anleger lohnen kdnnen.

Aktuelle qualitative Asset Allokation

Renten Ubergewichtet, Liquiditat untergewichtet
Assetklassen
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Meine Empfehlung fiir Sie

In der aktuellen Gemengelage bietet sich eine neutrale
Assetallokation an. So schwimmt man aktienseitig auf der
KI-Euphoriewelle mit, ohne sich liber Geblhr dem Risiko
einer einzeltitelinduzierten Korrektur auszusetzen. Auch

die Schwankungen in den Anleihemarkten lassen sich so
besser verkraften, insbesondere bei einer starkeren Ak-
zentuierung kurzerer Laufzeiten. Dies hilft auch, wenn
steigende Anleihevolatilitat auf korrekturanfallige Aktien-
markte trifft.
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Musterallokation

Unsere Musterallokationen unterscheiden sich nach Ihrer Risikoneigung. Diese ermittelt Ihr Berater gerne in einem persdnliche
Gesprach mit lhnen. Am einfachsten Iasst sich unsere Allokationsempfehlung liber unser aktiv gemanagtes “Vermdégensma-
nagement” bzw. eine individuelle Vermégensverwaltung (beides verflgbar in unterschiedlichen Risikoauspragungen) in Kombi-
nation mit einem offenen Immobilienfonds (z.B. hausinvest) und einem passenden Rohstoffprodukt umsetzen. Teile der Alloka-
tion von Erneuerbaren Energien kénnen auch durch Private Equity abgedeckt werden

Stabilitat Einkommen

= 5% Aktien = 25% Aktien
= 0% Rohstoffe = 3% Rohstoffe
= 70% Renten = 50% Renten

= 10% Immobilien = 9% Immobilien
= 10% Ern. Energie = 8% Ern. Energie
= 5% Liquiditat = 5% Liquiditat

Wachstum Chance

6°ﬂ P\ \x

= 50% Aktien = 70% Aktien
= 6% Rohstoffe = 9% Rohstoffe
= 30% Renten = 10% Renten

= 4% Immobilien = 3% Immobilien
= 5% Ern. Energie = 3% Ern. Energie
= 5% Liquiditat = 5% Liquiditat
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Wichtige Hinweise

Kein Angebot; keine Beratung

Diese Information dient ausschlieflich Informationszwecken und stellt weder
eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Ver-
kauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Diese Ausar-
beitung allein ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Be-
ratung.

Auswirkung von Inflation

Grundsatzlich beeinflusst die Entwicklung der Inflationsrate Ihren Anlageer-
folg. Ein daraus resultierender Kaufkraftverlust betrifft sowohl die erzielten
Ertrage als auch Ihr investiertes Kapital.

Darstellung von Wertentwicklungen

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlassliche Prog-
nose fir die Zukunft. Die Wertentwicklung kann durch Wahrungsschwankun-
gen beeinflusst werden, wenn die Basiswahrung des Wertpapiers/Index von
EURO abweicht.

Detailinformationen zu den Chancen und Risiken der genannten Produkte
hélt Ihr Berater fiir Sie bereit.

Abgeschlossen am 27. Juni 2024
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