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_ Ob esin den USA zu einer Rezession kommen wird, ist nach
wie vor offen.

_ Nachdem die Inflation in den vergangenen 18 Monaten
deutlich gesunken ist, scheint die angestrebte Zwei-Prozent-
Marke nun schwerer zu erreichen.

_ Auch wenn sich die Inflation im Dienstleistungssektor
hartnackig halt, peilen die Notenbanken in den USA und
Europa eine erste Leitzinssenkung an.

_ Das optimistische Szenario, das der Erholung der Mérkte
seit Oktober 2023 zugrunde liegt, entspricht nicht der
wirtschaftlichen Realitat.

_ Ungeachtet der M&glichkeit einer mehr oder weniger
starken Korrektur sind Aktien von Qualitatsunternehmen
Staatsanleihen vorzuziehen.

— Japan und Gold gehdren weiterhin zu unseren starksten
Uberzeugungen.
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—— Welthandelsvolumen-Index
Quelle: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Bloomberg

Seit Jahresbeginn hat sich die weltwirtschaftliche Lage kaum
verandert. Das Wachstum ist insgesamt weiterhin schwach, zeigt
aber keine Anzeichen einer ibermaBigen Verschlechterung. Am
stabilsten ist die Konjunktur nach wie vor in den USA, wo der
private Konsum auch im ersten Quartal 2024 robust blieb. Die
Eurozone steht am Rand einer Rezession. Die stark von der
Fertigungsindustrie abhadngigen Lander wie Deutschland stehen
dabei besonders unter Druck, wahrend es die Lander des
Siidens, die vom boomenden Tourismus profitieren, deutlich
leichter haben. In China wurde die Konjunktur durch staatliche
MaBnahmen gestlitzt, die erste positive Auswirkungen auf die
Industrieproduktion und auf den privaten Konsum zeigen.
Strukturelle Uberkapazititen im Immobiliensektor und die
geopolitischen Spannungen mit den USA belasten jedoch das
allgemeine Geschéftsklima und verhindern, dass das Vertrauen
im Land zunimmt. In Japan bremst die negative reale
Lohnentwicklung die private Konsumnachfrage, was das
schwache Wachstum in der zweiten Halfte des vergangenen
Jahres erklart.
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In den USA wachst die Wirtschaft weiter relativ robust, obwohl
die Zentralbankzinsen seit Marz 2022 gestiegen sind. Aus
historischer Sicht erschien eine Rezession aufgrund der inversen
Zinskurve des gesunkenen Komposit-Index der Conference-
Board-Frihindikatoren sowie der deutlichen Abschwéchung des
Kreditgeschéfts eigentlich unvermeidlich. Diese Rezession ist
allerdings bislang ausgeblieben. Auch wenn hier das letzte Wort
noch nicht gesprochen ist, bleibt festzustellen, dass die

18 Monate, die es — historisch gesehen — vom Beginn der
Inversion der Zinskurve bis zum Beginn der Rezession maximal
brauchte, im April vorlber sind. Die Vertreter der These einer
aushleibenden Rezession weisen darauf hin, dass die Konjunktur
immer weniger zyklisch verlduft, da der Anteil des
Dienstleistungssektors an der Wirtschaftsleistung zunimmt.
Bereits in der Rezession von 2001 war der Binnenkonsum in
keinem einzigen Quartal riickldufig, was belegt, dass die
Wirtschaft im Laufe der Zeit stabiler geworden ist. Sollte das BIP
iber die Sommermonate hinaus weiter wachsen, hétte sich die
These, nach der es trotz der inversen Zinskurve nicht zu einer
Rezession kommt, wohl definitiv bestatigt.
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BANKEINLAGEN UND GELDMARKTFONDS DER US-HAUSHALTE
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Eine detaillierte Analyse der Liquiditat der US-Haushalte zeigt:
Der wichtigste Faktor, der eine Rezession bislang verhindert hat,
ist das wahrend der Pandemie aufgebaute private Sparvermégen.
Ende 2021 lag das iiberschiissige Sparvermdgen der
US-Verbraucher (ohne das wohlhabendste Perzentil) bei

2.300 Milliarden USD, was knapp 8 % des BIP entspricht.
,Uberschiissiges Sparvermogen® wird dabei definiert als Differenz
zwischen dem aktuellen Sparvermdgen und seinem auf 30 Jahre
extrapolierten Trend. Seither flossen bereits 1.300 dieser

2.300 Milliarden USD in den Konsum; das sind 4,5 % des BIP
und entspricht in etwa dem gesamten Wirtschaftswachstum der
vergangenen zwei Jahre. Nach dieser Phase des Uberkonsums
ist das Sparvermdgen nun wieder auf seinen langfristigen Pfad
zurlickgekehrt. Dies legt nahe, dass die Zeit der exzessiven
Ausgaben voriber ist. Sollte die Sparquote nicht weiter absinken,
wird der Anstieg der L6hne kaum ausreichen, um eine
Abschwachung des Binnenkonsums zu verhindern. Der jiingste
Anstieg der Kreditkartenkredite deutet zudem an, dass die
derzeitigen Einkiinfte den Verbrauchern nicht ausreichen, um
laufende Konsumbediirfnisse zu decken.

SAHM-REGEL ALS REZESSIONSINDIKATOR
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Rezession —— Differenz zwischen dem gleitenden Drei-Monats-Dur

der US-Arbeitsl

te

und seinem Tiefstand der vorangegangenen zwdlf Monate

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, Claudia Sahm, Jefferies

Obwohl sich der Arbeitsmarkt bislang sehr robust gehalten hat,
deuten die jlingsten Statistiken auf eine Eintriibung hin. Einerseits
gelten riicklaufige Zahlen bei freiwilligen Kiindigungen,
Arbeitsstunden und befristeten Arbeitsverhéltnissen als
Friihindikatoren fiir eine deutlichere Verschlechterung des
Arbeitsmarkts. Auf der anderen Seite ist aber die Zahl neuer
Antrage auf Arbeitslosenunterstlitzung immer noch nicht
gestiegen, und die Arbeitslosenquote bleibt insgesamt niedrig. In
der Vergangenheit folgte dann, wenn der gleitende Drei-Monats-
Durchschnitt der US-Arbeitslosenquote mehr als 0,5 % (iber dem
Tiefstand der vorangegangenen zwdlf Monate lag, ausnahmslos
eine Rezession. Diese sogenannte Sahm-Regel (benannt nach
der ehemaligen Fed-Okonomin Claudia Sahm) wird derzeit in 20
von 50 US-Bundesstaaten erfiillt. Bei der jlingsten
Veroffentlichung der Arbeitsmarktzahlen Anfang April lag die
Differenz zwischen dem gleitenden Drei-Monats-Durchschnitt der
Arbeitslosenquote und ihrem Tiefstand bei 0,4 %, was bestétigt,
dass sich die US-Wirtschaft (noch) nicht in einer Rezession
befindet.

BRUTTOINLANDSPRODUKT UND -EINKOMMEN IN DEN USA
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Als besorgniserregender Vorbote eines méglichen
Konjunkturabschwungs gilt auch, wenn Statistiken, die eigentlich
dieselben wirtschaftlichen Kennzahlen messen sollen,
voneinander abweichen. So musste das Bruttoinlandseinkommen
(d. h. die Gesamtheit aller Einkiinfte wie Lohne, Gehélter,
Unternehmensgewinne, Dividenden, Zinsen und Mieteinkinfte)
eigentlich per Definition dem Bruttoinlandsprodukt entsprechen,
das den Wert aller Giiter und Dienstleistungen eines Jahres
misst. Derzeit ist das Bruttoinlandseinkommen jedoch ohne
ersichtlichen Grund niedriger als das BIP. Friiher oder spéter wird
es also zu einer Angleichung in der einen oder anderen Richtung
kommen miissen. Auch zeichnen die Umfragen zur
Arbeitsmarktlage unter Unternehmen ein etwas anderes Bild als
Befragungen in den privaten Haushalten. Die Zahl der neu
geschaffenen Stellen ist nach Angaben der Unternehmen deutlich
hoher als die Zahl der Neueinstellungen aus der Befragung der
Haushalte. Diese unterschiedlichen Zahlen befeuern Zweifel tber
die Robustheit der US-Wirtschaft und die Sorge vor einer
Rezession in der zweiten Jahreshalfte.
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PRO-KOPF-ARBEITNEHMERENTGELT IN DER EUROZONE
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Quelle: Piper Sandler

Die Eurozone gehort zu den Regionen mit den schwéchsten
Wachstumsaussichten. Auch wenn sie im zweiten Halbjahr 2023
knapp einer technischen Rezession (definiert als zwei aufeinander
folgende Quartale von Negativwachstum) entgangen ist, nehmen
viele 6ffentliche und private Institutionen ihre
Wachstumsprognosen fiir das laufende Jahr weiter zuriick. Die
Industrieproduktion sinkt als Folge der schwachen
Auslandsnachfrage und der verschlechterten Wettbewerbsféhigkeit
aufgrund gestiegener Energiekosten. Gleichzeitig bekommt der
Immobiliensektor in der Eurozone die Auswirkungen der steigenden
Zinsen zu splren, was in vielen Landern zu einem Riickgang der
Bautatigkeit fuhrt. Die Impulse, die die Dienstleistungsbranchen
nach der Wiederdffnung nach der Pandemie erfahren hatten, sind
verpufft, zumal die europdischen Verbraucher von staatlicher Seite
nicht in demselben MaBe unterstitzt wurden wie die
US-amerikanischen. Die Hoffnung auf eine konjunkturelle
Besserung im Jahresverlauf néhrt sich vor allem aus der
sinkenden Inflation und dem starken Lohnwachstum. Beides sollte
die reale Kaufkraft der Verbraucher steigern und so zu einem
Anstieg der Konsumausgaben flihren — sofern sich die Lage auf
dem Arbeitsmarkt nicht zuvor verschlechtert.

EXPORTE AUS CHINA

38 48
36 46
34
44
32
42
30
28 40
= 26 38 =
2 36
22
34
20
32
18
16 30
14 - T T T T T T T 28
o (el = w0 © ~ (==} [=23 o — o o < wn © ~ o [=2] o — o el
S 8 & Q8 9 8 & 3 = = = - = = =2 = £ 2 & ¥ & «
—— Anteil der chinesischen Exporte in die Lander der siidlichen Hemisphare —— Anteil der chinesischen Exporte
(ASEAN, Afrika, Lateinamerika, Indien, Pakistan, Saudi-Arabien, in die G7-Staaten (rechte Skala)

Vereinigte Arabische Emirate und Tiirkei (linke Skala)
Quelle: CEIC, General Administration of Customs, Jefferies

In China scheint sich das Wirtschaftswachstum nach einer Reihe
von EinzelmaBnahmen zu normalisieren. Mit einer umsichtigen
und ausgeglichenen Politik bemiiht sich Peking, ein jahrliches
BIP-Wachstum von knapp 5 % zu erreichen. Die strukturelle
Verlangsamung der chinesischen Konjunktur ist die logische
Folge ihres bisherigen Entwicklungspfads. Der Wachstumstrend
scheint sich nach einem ahnlichen Muster abzuschwéchen wie
seinerzeit in Japan und Siidkorea, als deren BIP je Einwohner die
Marke von 7.000 US-Dollar (iberstiegen hatte. Trotz der
immensen Herausforderungen (geopolitische Spannungen,
Uberkapazitaten in der Immobilienbranche, stagnierende
Bevolkerung) scheint das Wachstumspotenzial der chinesischen
Wirtschaft betrachtlich. Die voranschreitende Urbanisierung, der
Aufschwung des Handels mit der siidlichen Hemisphére, massive
Investitionen in die Infrastruktur, technologische Innovation und
das enorme Potenzial des Binnenmarktes — all das sind
Entwicklungsachsen, auf die die chinesische Regierung baut.
Trotz der aktuellen Schwierigkeiten diirfte es China mit seinem
langen Atem und seiner langfristigen Vision gelingen, seinen
wirtschaftlichen Aufschwung fortzusetzen.

GEWINNE VON JAPANISCHEN UNTERNEHMEN
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Auch wenn die Lohnabschliisse im Frihjahr 2023 so hoch
ausgefallen waren wie seit 30 Jahren nicht mehr, blieben die
Einkommen der japanischen Haushalte im gesamten Jahr hinter der
Inflation zurlick, was das konjunkturelle Wachstum im zweiten
Halbjahr belastete. In diesem Jahr dirften die Lohn- und
Gehaltszuwdchse nach ersten Daten noch hoher ausfallen und
damit Uber dem Inflationsniveau liegen, was die reale Kaufkraft der
privaten Haushalte starken sollte. Tatséchlich haben die japanischen
Unternehmen sehr solide Bilanzen vorgelegt, so dass sie hohere
Lohnkosten verkraften konnen, ohne ihre Investitionen zurtickfahren
zu miissen. Sie sind kaum verschuldet und dank des schwachen
Yen sehr wettbewerbsfahig, ihr Gewinnwachstum ist hoch, und ihre
Gewinnmargen liegen auf Rekordniveau. Zudem profitieren sowohl
Haushalte als auch Unternehmen von der nach wie vor hochst
expansiven Geldpolitik, auch wenn die Bank of Japan ihre
Negativzinspolitik nun beendet und die Kontrolle der Zinskurve
aufgegeben hat. Die Wahrungshiiter zeigen sich sehr zurtickhaltend
betreffend weiterer Zinserhdhungen und lassen keinerlei Absicht
erkennen, das Kaufprogramm von Staatsanleihen zurlickfahren zu
wollen — und das, obwohl sie in ihren Bilanzen bereits tiber 50 %
aller 6ffentlichen Anleihen besitzen.
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—— Olpreis (Brent)
Quelle: Bloomberg

Nachdem die Inflation seit ihren Hochststédnden 2022 gefallen ist,
konnte ein weiterer Riickgang schwieriger werden. Der aktuelle
Abwértstrend konnte ndmlich durch den steigenden Olpreis
gestoppt werden, da das Risiko eines Ungleichgewichts zwischen
Angebot und Nachfrage wéchst. Einerseits konnte die Nachfrage
steigen, wenn die chinesische Konjunktur Fahrt aufnimmt und die
weltweite Industrieproduktion anzieht (worauf die jiingsten Indizes
flir das verarbeitende Gewerbe in manchen Landern hindeuten).
Gleichzeitig konnte eine Zunahme des Angebots verhindert
werden, weil die OPEC+-Staaten eine Verldngerung ihrer
Verknappungsstrategie bis Mitte 2024 vereinbart haben und weil
Zweifel bestehen, ob die Férderung von Fracking-Ol in den USA
ausgeweitet werden kann — und das zu einem Zeitpunkt, an dem
die strategischen Olreserven der USA ohnehin schon niedrig sind.
Hinzu kommen geopolitische Unsicherheitsfaktoren wie die
Gefahr der Ausweitung des Nahostkonflikts oder mdgliche
Versuche Wladimir Putins, den Olpreis im Vorfeld der
US-Présidentschaftswahlen in die Hohe zu treiben, um einen Sieg
Donald Trumps zu beglnstigen. Aufgrund der mittlerweile
ungtinstigen Vergleichsbasis wiirde sich jeder Anstieg des
Olpreises sofort in einer Zunahme der Inflation niederschlagen.

KERNINFLATION (OHNE ENERGIE UND NAHRUNGSMITTEL)
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Quelle: Bureau of Labor Statistics, Jefferies

Auch ohne einen Anstieg des Olpreises ist die sich hartnackig
haltende Inflation im Dienstleistungssektor ein groBes Hindernis
auf dem Weg zur Zwei-Prozent-Marke. Auf sehr kurze Sicht
haben sich die US-Inflationsstatistiken némlich bereits
verschlechtert. Alle Preisindikatoren ber einen und drei Monate
sind annualisiert gestiegen; damit kehrt sich der Trend um, der
bis Dezember 2023 vorgeherrscht hatte. Auch im gleitenden
Jahresvergleich verharrt die Inflation bei Waren und
Dienstleistungen ohne Energie und Nahrungsmitteln — je nach
verwendetem Indikator — zwischen 3 % und 4 %. Solange sich
die US-Wirtschaft widerstandsfahig zeigt und nicht schrumpft,
und solange der Arbeitsmarkt robust bleibt, wird die Inflation
kaum die Zwei-Prozent-Marke erreichen. Je langer der
Konjunkturzyklus dauert, desto wahrscheinlicher wird es
auBerdem, dass die Wareninflation, die derzeit quasi bei null liegt,
erneut anzieht, und sei es nur aufgrund der niedrigen
Vergleichshasis. Zusammengefasst: Solange es der Konjunktur —
entgegen den in der Vergangenheit vorherrschenden
Okonomischen GesetzmaBigkeiten — gelingt, sich trotz der
deutlichen Zinserh6hungen einer Rezession zu entziehen, ist ein
weiterer Riickgang der Inflation alles andere als sicher.

GELD- UND ZINSPOLITIK IN DEN USA
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Quelle: Federal Reserve Bank of New York, Bureau of Labor Statistics, Bloomberg

Seit Juli 2023 hat die US-Notenbank die Zinsen nicht mehr verandert;
der Zielkorridor fiir die Federal Funds Rate liegt unverdndert bei

5,25 % bis 5,50 %. Da sich die US-Wirtschaft einerseits weiter
robust prasentiert und andererseits die Inflation weiter riicklaufig ist,
hat sich die Zentralbank bislang fiir eine Beibehaltung des Status quo
entschieden. Gleichzeitig bereitet Fed-Chef Jerome Powell den Markt
jedoch auf eine schrittweise Lockerung der Geldpolitik vor. Diese soll
eingeleitet werden, wenn er sich hinreichend sicher ist, dass die
Inflation nachhaltig auf das Ziel von 2 % zuriickkehrt. Die
durchwachsenen Inflationsstatistiken des ersten Quartals haben
Powell nicht davon abgehalten, an seinem Kurs festzuhalten; nach
seiner Einschétzung wird sich der Abwértstrend der Inflation, der seit
dem zweiten Halbjahr 2022 besteht, weiter fortsetzen, auch wenn die
letzte Etappe bis zum Erreichen der Marke von 2 % miihsamer
werden konnte. Derzeit rechnet der Markt fiir das laufende Jahr mit
drei Zinssenkungen (was auch den offiziellen Prognosen der Fed
entspricht), von denen die erste in der Juni-Sitzung erwartet wird. Die
US-Présidentschaftswahlen im November sprechen ebenfalls fiir
einen ersten Zinsschritt im Juni, um flir die Sommermonate ein
stabiles wirtschaftliches Umfeld zu schaffen, das weder den
Amtsinhaber noch seinen Herausforderer begiinstigen sollte.
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GELD- UND ZINSPOLITIK IN DER EUROZONE
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Quelle: Européische Zentralbank, Eurostat, Bloomberg

Die Européische Zentralbank hat ihre Zinsen seit September 2023
nicht mehr verandert. Seither liegt der Refinanzierungssatz bei
4,5 %, der Einlagenzins bei 4 %. Die européischen
Wahrungshiiter befinden sich in einer schwierigeren Situation als
ihre US-amerikanischen Amtsinhaber. Einerseits wéren
Zinssenkungen aufgrund der schwachen Wirtschaft im
Allgemeinen und der schwachen Baubranche im Besonderen zur
Ankurbelung der Konjunktur zu rechtfertigen. Andererseits
sprechen die Kerninflationsrate von rund 3 % und Lohnabschliisse
von 4 % bis 5 % gegen eine verfriihte Lockerung der Zinspolitik,
weil diese einen Anstieg des Preisniveaus verursachen konnte.
Hinzu kommt, dass die EZB, anders als die Federal Reserve, nicht
das Mandat hat, Vollbeschéftigung zu sichern, sondern nur die
Preisstabilitat zu gewéhrleisten. In diesem Dilemma wird die EZB
Fingerspitzengefihl zeigen muissen. EZB-Chefin Christine Lagarde
peilt eine erste Zinssenkung im Juni an, in der Hoffnung, dass die
Inflation bis dahin weiter sinkt. Sollte es tats&chlich zu einer
Zinssenkung im Juni kommen, wére dies eines der wenigen Male,
dass die Zinswende in Europa friiher vollzogen wird als in den
USA. Dies konnte sich negativ auf den Euro auswirken und die
importierte Inflation erhohen.

OFFENTLICHE AUSGABEN IN DEN USA
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Auch wenn es der US-Wirtschaft, dem Motor des globalen Wachstums, noch
gelingen sollte, einer Rezession zu entgehen, verheiBen die meisten BIP-
Komponenten wenig Wachstumspotenzial fiir den weiteren Jahresverlauf. Da
die Arbeitslosigkeit bereits auf einem Tiefstand liegt, ist das Potenzial fir
eine Verbesserung des Arbeitsmarkts quasi nicht vorhanden. Und weil die
Unternehmensgewinne seit zwei Jahren stagnieren, scheint auch ein
groBerer Anstieg der Unternehmensinvestitionen eher unwahrscheinlich. Aus
demselben Grund werden die Unternehmen kaum bereit sein, die Léhne
weiter zu erhéhen, wodurch die Inflation und folglich die Zinsen steigen
wiirden. Auf ldngere Sicht waren Produktivitdtssteigerungen denkbar. Dies
wiirde allerdings eine langere Phase hdherer Investitionen erfordern und ist
- nach einem Jahrzehnt umfangreicher Aktienriickkéufe — kurzfristig eher
unwahrscheinlich. Bleiben also die dffentlichen Ausgaben. Diese scheinen
mittlerweile tatséchlich die Patentlosung zur Konjunkturbelebung, sind leicht
umzusetzen, und ihre Finanzierung wird von der Fed unterstiitzt. Der
Zinsanstieg hat die Kosten der Schuldenlast jedoch bereits in die Hohe
getrieben. Im Jahresverlauf werden die Zinszahlungen wahrscheinlich sogar
das Niveau der gesamten Verteidigungsausgaben Gbersteigen. Anders
gesagt: Eine Verlédngerung des aktuellen Wachstumszyklus scheint nur
denkbar um den Preis einer weiteren Verschlechterung der — ohnehin schon
desolaten — offentlichen Finanzen.
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SENKUNG DES LEITZINSES DER FEDERAL RESERVE, DIE VON DEN
MARKTEN FUR 2024 ERWARTET WIRD
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Quelle: Bloomberg, Jefferies

Die Aktienmérkte setzten im ersten Quartal ihren Aufwértstrend
fort, der von Wachstumswerten angetrieben wurde. So stieg der
Weltindex in USD um 8,9 % und in EUR um 11,3 %. Die
Tatsache, dass die Anleger ihre Erwartungen an eine Lockerung
der Geldpolitik der US-Notenbank zurlickschrauben mussten, tat
ihrer Begeisterung fiir Aktien keinen Abbruch. Die Anleger sind
der Ansicht, dass ein Umfeld, in dem die Zinsen aufgrund eines
robusteren Wirtschaftswachstums hoher bleiben als erwartet,
letztlich positiv flir Aktien ist. Hinzu kommt, dass der Prasident
der US-Notenbank weiterhin eine entgegenkommende Rhetorik
an den Tag legt und eine erste Senkung der Leitzinsen fiir Mitte
des Jahres in Aussicht stellt. In Landeswéhrung verzeichnete der
japanische Markt die beste Performance, doch dank der
anhaltenden Kurssteigerungen der ‘Magnificent 6' schnitt der
US-Markt besser ab als der européische Markt. In Bezug auf die
Sektoren wurden Immobilien, Grundstoffe und Versorger
vernachlassigt, wahrend der globale Halbleiterindex um mehr als
35 % stieg.

RENDITE DER ZEHNJAHRIGEN US-STAATSANLEIHE
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Das erste Quartal war fur die Anleihemérkte weniger glinstig.
Stérkere Wachstumszahlen und etwas unglnstigere
Inflationszahlen reduzierten die Erwartungen der Anleger in Bezug
auf eine Lockerung der Geldpolitik der Zentralbanken und flihrten
im ersten Quartal zu einem Anstieg der langfristigen Zinsen.
Nachdem die Rendite zehnjéhriger US-Staatsanleihen in den
vergangenen beiden Monaten des vergangenen Jahres auf 3,9 %
gesunken war, stieg sie Anfang April wieder auf 4,4 %. Die
Maglichkeit, dass die US-Wirtschaft in eine Rezession abrutschen
konnte, scheint heute von den Mérkten endgiiltig ausgeschlossen
worden zu sein. Hinter den positiven Zahlen, auf die sich die
Anleger konzentrieren, verbirgt sich jedoch eine Verschlechterung
der Wirtschaftsaktivitét, die angesichts des starken Anstiegs der
Zinssatze in den vergangenen zwei Jahren logisch erscheint.
Sollte diese Verschlechterung sichtbarer werden, wiirden
Staatsanleihen mit langer Laufzeit ihre Rolle als sicherer Hafen
wieder einnehmen. In einer Rezession senkt die US-Notenbank
ihren Leitzins traditionell um 300 bis 400 Basispunkte. Wére dies
erneut der Fall, wiirde der Leitzins auf unter 2 % und die Rendite
langlaufender Staatsanleihen auf unter 3 % fallen.
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USA: ZEHNJAHRIGER REALZINS UND INFLATIONSERWARTUNGEN
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Quelle: Bloomberg, NBER, Minack Advisors

Auf langere Sicht werden die Zentralbanken jedoch vor der Wahl
stehen, entweder die Inflation dauerhaft zu bekdmpfen oder den
Regierungen die Mdglichkeit zu geben, sich giinstig zu
finanzieren und die Kosten fir den Schuldendienst zu begrenzen.
Die Bevélkerungsalterung und ehrgeizige 6ffentliche Programme
(Sozialausgaben, Energiewende, Wiederbewaffnung usw.) werden
dazu fiihren, dass die Gffentlichen Ausgaben weiterhin stérker
steigen als die Steuereinnahmen. Die Haushaltsdefizite werden
daher weiter wachsen, wahrend die Staatsverschuldung bereits
hoch ist. Gleichzeitig sind einige dieser Programme sehr
ressourcenintensiv, sowohl bei den Arbeitskraften als auch bei
den Rohstoffen. Und das zu einer Zeit, in der die Weltwirtschaft
zwischen Bevolkerungsalterung und Unterinvestitionen in
Bergbauprojekte in ein Zeitalter der Ressourcenknappheit
einzutreten scheint. Das Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage wird normalerweise zu einem Preisanstieg fiir diese
Ressourcen und damit zu einer Inflation fiihren. Die Kombination
aus hoherer Inflation und der Notwendigkeit, die Zinssétze auf
einem relativ niedrigen Niveau zu halten, wird zu einem
Riickgang der Realzinsen flihren, von dem inflationsindexierte
Anleihen profitieren werden.

INDEX DER SCHWELLENLANDER-STAATSANLEIHEN IM VERGLEICH
ZU DEN STAATSANLEIHEN DER G7-STAATEN (IN USD)
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—— Index der Schwellenldnder-Staatsanleihen im Vergleich zu den Staatsanleihen der G7-Staaten (in USD)
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uelle: Bloomberg, Jefferies

Der historische Zinsanstieg der Zentralbanken seit 2022 hat
bestimmte Segmente innerhalb der Anleiheméarkte wieder
attraktiver gemacht. Die Kreditwiirdigkeit von High-Yield-
Emittenten beruht nun wieder auf ihrer grundlegenden Qualitat
und nicht mehr auf der Liquiditatsspritze der Zentralbanken. Da
das geopolitische und wirtschaftliche Umfeld deutlich unsicherer
geworden ist, kann ein Ansatz, der auf den spezifischen
Eigenschaften von Emittenten basiert, von kurzfristigen
makrodkonomischen Prognosen losgeldst werden. Die
Glaubwiirdigkeit der staatlichen Emittenten aus den
Schwellenldndern wurde durch ihre Fahigkeit gestarkt, auf die
verschiedenen Krisen der vergangenen Jahre zu reagieren. In
diesem Zusammenhang ist die starke Outperformance der
Schwellenlander-Anleihemérkte gegeniiber den Industrielandern
in US-Dollar seit der Pandemie von 2020 zu erwdhnen, und das
trotz der Aufwertung des Greenback. Diese Outperformance ist
auf eine deutlich orthodoxere Geld- und Fiskalpolitik
zuriickzufthren.

ANZAHL DER US-UNTERNEHMEN, DIE IN DEN USA AN DER BORSE
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Ungeachtet der Méglichkeit einer mehr oder weniger starken
Korrektur spricht das wirtschaftliche Umfeld weiterhin flir
Sachwerte im Vergleich zu Geldwerten und damit fiir Aktien im
Vergleich zu Anleihen und insbesondere fiir Qualitatsaktien im
Vergleich zu Staatsanleihen. Anhaltend hohe Haushaltsdefizite
werden dazu filhren, dass das Angebot an Staatsanleihen stetig
zunimmt, und es wird ein Zeitpunkt kommen, an dem die
Nachfrage ausbleibt und man entweder den regulatorischen
Rahmen nutzen muss, um bestimmte Anleger zum Kauf dieser
Anleihen zu zwingen, oder die Zentralbanken dazu auffordern
muss, dies zu tun. Das Angebot an Qualititsaktien wird hingegen
durch Ubernahmen und Riickkdufe von Wertpapieren regelméBig
Kleiner. Qualitdtsunternehmen sind zudem besser in der Lage,
sich an Verénderungen des wirtschaftlichen Umfelds anzupassen.
AuBerdem zahlen sie in der Regel attraktive und steigende
Dividenden, im Gegensatz zu den fixen Kupons von Anleihen. Sie
bieten daher einen besseren Schutz vor Inflation.
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AKTIENRUCKKAUFE JAPANISCHER UNTERNEHMEN
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Unter den wichtigsten Aktienméarkten verzeichnete der japanische
Markt im ersten Quartal erneut die beste Performance. Wir haben
wiederholt auf die Argumente hingewiesen, die fiir diesen Markt
sprechen. Das Hauptargument ist die Verbesserung der
Unternehmensfihrung. Jahrzehntelang haben japanische
Unternehmen eine hohe operative Effizienz an den Tag gelegt,
aber ihre Kapitalallokation vernachldssigt, da ihre Prioritat darin
bestand, Marktanteile zu gewinnen. Ihre Gewinnspannen und ihre
Rentabilitat auf das eingesetzte Kapital waren daher deutlich
niedriger als in anderen Regionen, allen voran in den USA, wo
das Prinzip des Shareholder Value Uber allem steht. All dies
begann sich vor (iber zehn Jahren mit dem Abenomics-
Programm zu dndern, das vom damaligen Premierminister Shinzo
Abe ins Leben gerufen wurde. Heute beschleunigen sich die
Dinge, da viele aktivistische Aktiondre hinzugekommen sind. Das
Potenzial zur Verbesserung der Rentabilitdt ist nach wie vor groB
und macht Japan zu einem der interessantesten Markte in den
kommenden Jahren.
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Ein weiterer Faktor, der fiir den japanischen Markt spricht, ist die
Verbesserung des wirtschaftlichen Umfelds. Viele Jahre lang
hatte die Wirtschaft des Landes mit deflationdrem Druck zu
k&mpfen. Zwar war das reale Wachstum in Japan relativ dhnlich
wie in den meisten anderen westlichen Landern, doch das
nominale Wachstum war viel geringer, was die Umsétze der
japanischen Unternehmen beeintréchtigte. Heute scheint das
Land die Deflation hinter sich gelassen und einen positiven
Kreislauf aus Lohnwachstum, produktiven Investitionen,
Kaufkraftsteigerung und Produktivitditsgewinnen in Gang gesetzt
zu haben. Es spricht also derzeit vieles fiir den japanischen
Markt, doch die Aktiengewichtung der lokalen institutionellen
Anleger ist nach wie vor gering. Auf der Negativseite wiirde eine
deutliche Verschlechterung der Weltkonjunktur den japanischen
Markt stark belasten.

WECHSELKURS EUR/JPY
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Quelle: Macrobond/Bloomberg

Wie schon in den vergangenen beiden Jahren wurde auch
diesmal ein Teil der guten Performance japanischer Aktien durch
die Abwertung des Yen zerstort. Seit Jahresbeginn ist die
japanische Wahrung gegeniiber dem Euro um 5 % gefallen.
Dieser Riickgang erfolgte trotz der leichten Straffung der
Geldpolitik durch die Bank of Japan, die ihre Politik der
Negativzinsen im Marz beendete. Die Abwertung des Yen durfte
jedoch bald zu Ende gehen und die japanische Wahrung
mittelfristig wieder an Wert gewinnen. Das Zinsgefélle wird sich
gegentiber dem US-Dollar und dem Euro verringern, da die
Federal Reserve und die Europdische Zentralbank ihre Geldpolitik
lockern und die Geldpolitik in Japan (zaghaft) gestrafft wird. Da
die Zinssatze in Japan niedriger bleiben werden als im Westen,
wird diese Differenz fir den Yen weiterhin ungtinstig sein. Es ist
jedoch davon auszugehen, dass der Zinstrend wichtiger sein wird
als das absolute Zinsniveau. Dies gilt umso mehr, als der Yen
derzeit stark unterbewertet ist und Japan der gréBte Glaubiger
der Welt bleibt. Das Potenzial fiir Kapitalrtickfihrungen ist daher
groB, zumal bereits ein geringer Zinsanstieg ausreichen wiirde,
um inlandischen institutionellen Anlegern die Mdglichkeit zu
geben, Aktiva und Passiva in Einklang zu bringen.
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ENTWICKLUNG DES WELT-HALBLEITERINDEX
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Momentum-Strategien dominieren weiterhin die Aktienmarkte, da
die Anleger die Aktien und Sektoren kaufen, die am stérksten
gestiegen sind, allen voran die Technologie- und
Halbleiterbranche. Man sollte meinen, dass die Markte aufgrund
der steigenden Zinssétze in den vergangenen beiden Jahren den
Aktienbewertungen wieder mehr Bedeutung beimessen wiirden,
aber das ist bislang nicht der Fall. Nattirlich wird ein Sektor wie
der Technologiesektor weiterhin von giinstigen sakularen Trends
wie Digitalisierung, Kiinstliche Intelligenz oder Cloud-Computing
profitieren und so die Fantasie der Anleger befliigeln. Dies
rechtfertigt jedoch nicht, jeden Preis zu zahlen, zumal sich der
Sektor durch schnelle Verdnderungen auszeichnet, was
zukiinftige Prognosen schwierig macht.

ENTWICKLUNG DES BASISKONSUMGUTERSEKTORS UND DES

WELTINDEX UBER FUNF JAHRE
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Das andere Extrem sind Sektoren wie Gesundheit und
Basiskonsumgiiter, die vernachlassigt werden. Zu den fiinf Aktien
des europdischen Stoxx 600-Index, die im ersten Quartal die
schlechteste Performance aufwiesen, gehdrten Roche, Nestlé und
Reckitt Benckiser. Da der Marktkonsens mittlerweile von einer
weichen Landung oder sogar einer Wiederbeschleunigung der
US-Wirtschaft ausgeht, sehen die Anleger keinen Grund, diese
Sektoren zu halten, welche traditionell als defensiv gelten, da sie
in Zeiten wirtschaftlicher Rezession stabil und widerstandsfahig
sind. Trotz ihrer Outperformance im Barenmarkt von 2022 haben
sie daher den Weltindex in den vergangenen drei Jahren deutlich
unterboten und weisen heute attraktive Bewertungsniveaus auf.
Die Fahigkeit der Unternehmen in diesen Sektoren, ihre
Gewinnmargen zu schiitzen und wiederkehrende und steigende
Dividenden zu zahlen, ist ein weiterer Faktor, der fir sie spricht,
auch wenn der Dividendenaspekt im aktuellen Marktumfeld, in
dem Momentum-basierte Strategien (iberwiegen, eindeutig keine
Rolle spielt.

AKTIENRISIKOPRAMIE DES CHINESISCHEN MARKTES
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In Bezug auf die Regionen hinken die Mérkte in China und
Hongkong weiterhin hinterher. Die enttduschende
Wirtschaftsaktivitdt in China und die geopolitischen Spannungen
belasten diese Méarkte weiterhin. Einige Anleger wollen nicht
mehr in chinesische Vermdégenswerte investieren, da sie der
Meinung sind, dass sich die Spielregeln aufgrund der
Entscheidungen der Kommunistischen Partei jederzeit andern
konnen und die Behandlung von Minderheitsaktionadren
unberechenbar ist. Es ist klar, dass der chinesische Markt nicht
der US-amerikanische Markt ist und dass die Ziele der Partei
Vorrang vor denen der Aktiondre haben. Dies bedeutet jedoch
nicht, dass diese Ziele notwendigerweise unvereinbar sind. Im
Gegenteil: Die politischen Behdrden brauchen einen dynamischen
Privatsektor, um ihre Wachstumsziele zu erreichen. Im Hinblick
auf geopolitische Spannungen ist zudem wichtig zu beachten,
dass China im Gegensatz zu Russland stark in die Weltwirtschaft
integriert ist und viele Produkte herstellt, die der Westen benétigt.
In der Zwischenzeit bieten chinesische Aktien eine hohere
Risikopramie als wahrend der Finanzkrise, was fir ihre attraktive
Bewertung spricht.
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GOLDPREIS
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Der Goldpreis steigt weiter und nahert sich Anfang April der
Marke von 2.400 US-Dollar. Der Anstieg des gelben Metalls ist
heute eher auf geopolitische als auf finanzielle Uberlegungen
zurlickzufiihren. Die Fragmentierung der Weltwirtschaft und der
Aufbau einer Alternative zum derzeitigen, auf dem US-Dollar
basierenden Finanzsystem durch China und seine Verblindeten
begiinstigen den Goldpreis. Die offiziellen Kdufe dieser Lander
sind nicht preissensibel und Teil einer Strategie, ihre
Handelstberschusse (iber andere Kanéle als US-Treasuries zu
recyceln, die ihren Glanz als sichere und neutrale Anlagen
verloren haben. lhre MaBnahmen zur Verringerung ihrer
Abhéngigkeit vom US-Dollar befinden sich noch in einem friihen
Stadium. In seiner Eigenschaft als Wahrung profitiert das gelbe
Metall, dessen Angebot begrenzt ist, zudem davon, dass es kein
Gegenparteirisiko birgt und das Misstrauen gegeniiber
Papierwahrungen gestiegen ist. Und ungeachtet seines jlingsten
Anstiegs liegt der Goldpreis real immer noch weit unter den
Hochststédnden von 2011 und 1980.

GOLDPREIS UND REALZINSEN
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Eine mdgliche Riickkehr der finanziellen Nachfrage wiirde den
Anstieg des Goldpreises verlangern oder verstarken. Wie oben
erwahnt, waren es vor allem die K&ufe der Zentralbanken, die es
dem gelben Metall ermdglichten, seine historische Korrelation mit
den Realzinsen (inflationsbereinigte Zinssatze) zu Uberwinden. Da
Gold keine Zinsen zahlt, wirkt sich ein Anstieg der Realzinsen in
der Regel negativ auf seinen Preis aus. Und zwischen steigenden
Zinssétzen und sinkender Inflation sind die Realzinsen seit 2022
stark gestiegen. Dies hat sich dann in der Tat auch negativ auf
die Finanznachfrage ausgewirkt, wie die Abfliisse aus
borsengehandelten Goldminenfonds (ETCs) zeigen. Dieser
Riickgang der Finanznachfrage erklart ibrigens auch, warum sich
Goldunternehmen deutlich schlechter als Gold entwickelt haben.
Die Zentralbanken kaufen das Metall und nicht die Wertpapiere
der Goldunternehmen. Zwischen der Bereitschaft der
Zentralbanken, ihre Geldpolitik zu lockern, und einem strukturell
inflationdreren Umfeld dirften die Realzinsen mittelfristig wieder
sinken und die Finanznachfrage zurlickkehren.

KURSENTWICKLUNG VON FRANCO NEVADA SEIT DEM BORSENGANG
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Gold Royalty Companies bieten ein Engagement in Gold ohne die
operativen Risiken, die mit herkémmlichen Produzenten
verbunden sind. Sie erhalten in der Regel einen Anteil an dem
Gold, das bei einem Bergbaubetrieb produziert wird, im
Austausch flr eine Anschubfinanzierung. Ihr Einkommensstrom
kann daher als relativ stabil angesehen werden, da er an die
Produktion einer Mine und nicht an deren Rentabilitét gekoppelt
ist. Dariiber hinaus erhalten die Royalty-Unternehmen ihre
Einnahmen aus einer Vielzahl von Projekten, wodurch sie weniger
dem geopolitischen Risiko ausgesetzt sind. Die Geschichte zeigt,
dass die Performance dieser Unternehmen auf lange Sicht
deutlich besser ist als die von Gold, im Gegensatz zu derjenigen
von Kklassischen Produzenten. Dies war jedoch 2023 nicht der
Fall, da der Anstieg des Goldpreises hauptsdchlich auf die Kaufe
der Zentralbanken (die das Metall und nicht die Goldunternehmen
kaufen) zurlickzuflihren war, wahrend die Finanznachfrage
aufgrund der steigenden Realzinsen rlickldufig war. Hinzu kam,
dass mit Franco Nevada das groBte dieser Unternehmen unter
einem einmaligen Problem in Panama litt.



/Zusammens-
fassung

Zusammenfassend Iasst sich sagen, dass die Aktienmarkte seit Ende Oktober
vergangenen Jahres einen beeindruckenden Aufschwung erlebt haben. Diese
Erholung ist vor allem auf einen Anstieg der Bewertungen zurtickzufthren,
und weniger auf eine Erhéhung der Unternehmensgewinne. So haben viele
Mérkte einen neuen Hochststand erreicht, wahrend die fiir 2024 geschétzten
Gewinne immer noch unter dem Niveau von 2021 liegen. Eine Ausnahme
bildet der US-Markt, allerdings nur dank der ,Magnificent 6.

Der Aufstieg des Indexmanagements hat die Dynamik an den Mérkten
eindeutig verdndert. Passives Anlegen ist in hohem MabBe ein auf dem
Momentum basierendes Anlegen, bei dem die Anleger die Wertpapiere kaufen,
die am starksten gestiegen sind, in der Annahme, dass sie weiter steigen
werden. Die Finanzgeschichte zeigt, dass wenn ein solcher Ansatz lange
Zeit gegentiber einem auf Fundamentaldaten basierenden Ansatz tiberwiegt,
die Mérkte dazu neigen, spater erhebliche Korrekturen zu verzeichnen.

Das Risiko einer Korrektur ist umso héher, da die Diskrepanz zwischen
der Realitdt und dem, was in den Kursen eingepreist ist, gréBer geworden
ist. Der Anstieg der Markte scheint auf einem Riickgang der Inflation,
einem besseren globalen Wirtschaftswachstum, einer Lockerung der
Geldpolitik der Zentralbanken und einer Wachstumsbeschleunigung der
Unternehmensgewinne zu beruhen. In Wirklichkeit sinkt die Inflation (zumindest
derzeit) nicht mehr und zeigt sogar Anzeichen fiir einen erneuten Anstieg, die
Weltkonjunktur bleibt schwach, die Erwartungen einer raschen Senkung des
Leitzinses der Federal Reserve wurden enttiuscht, die langfristigen Zinssétze
steigen wieder, und die Gewinnschétzungen werden fiir die meisten Mérkte
und Sektoren nach unten korrigiert.

Japan und Gold gehdren weiterhin zu unseren stérksten Uberzeugungen.
Bei beiden Anlageklassen ist eine Korrektur jedoch nicht auszuschlieBen.
Japan ist ein zyklischer Markt, und die Unternehmensergebnisse, die stark
in den wichtigsten Indizes vertreten sind, héangen in hohem MaBe von der
Weltkonjunktur ab. Der Anstieg des gelben Metalls in den vergangenen
Wochen kénnte die Zentralbanken dazu veranlassen, ihre Kdufe zu drosseln,
und der erneute Anstieg der langfristigen Zinsen weiterhin die Finanznachfrage
dampfen.
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oder steuerliche Beratung. Jede Information sollte mit groBter Sorgfalt verwendet werden. BLI Ubernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit, Verlasslichkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit dieser
Informationen. BLI kann nicht haftbar gemacht werden flir die Ergebnisse dieser Informationen oder Entscheidungen auf Basis dieser Informationen, die eine Person, unabhangig, ob BLI-Kunde oder nicht,
trifft; diese Personen bleiben weiterhin verantwortlich fur ihre eigenen Entscheidungen. Interessierte Personen mussen zusichern, dass sie die Risiken, die ihren Anlageentscheidungen zugrunde liegen,
verstehen, und sollten von Investments solange Abstand nehmen, bis sie, in Verbindung mit ihren eigenen professionellen Beratern, die Angemessenheit ihrer Investments im Hinblick auf ihre persénliche
finanzielle Situation sorgféltig abgewégt haben, insbesondere im Hinblick auf rechtliche, steuerliche und buchhalterische Aspekte. Es wird darauf hingewiesen, dass die Wertentwicklung eines
Finanzinstruments in der Vergangenheit keine Garantie flr zukUnftige Ertrage ist.
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