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Zentralbanken: Vom Feind zum
Freund der Anleger

Die gute Borsenentwicklung der vergangenen 15 Monate
ist vor allem auf das Agieren der Notenbanken zurlickzu-
flhren. Waren diese im Jahr 2022 aufgrund des Beginns
einer deutlich restriktiveren Geldpolitik noch der ,,gro3te
Feind*“ der Anleger, so sind sie seit dem vergangenen
Jahr aufgrund des sich abzeichnenden Endes des Zinser-
héhungszyklus — wieder einmal — der ,,gré3te Freund®.
So gewann der DAX im Jahr 2023 20 Prozent an Wert
und legte in den ersten knapp drei Monaten dieses Jahres
noch einmal acht Prozent zu. Erstmals wurde die Marke
von 18.000 Punkten, unser Kursziel fur das Jahresende,
Uberschritten.

Fed und EZB nehmen Zinssenkungen ins Vi-
sier

Nachdem die US-Notenbank den Leitzins zwischen Méarz
2022 und Juli 2023 in Siebenmeilenstiefeln um 525 Ba-
sispunkte angehoben hat, wird seit geraumer Zeit tber
den Zeitpunkt der ersten Zinssenkung spekuliert. Noch
zu Jahresbeginn waren sich die meisten Marktteilnehmer
einig, dass ein solcher Schritt im Marz erfolgen konnte.
Da die US-Wirtschaft aber robust wéchst, am Arbeits-
markt weiterhin nahezu Vollbeschaftigung herrscht und
der Rickgang der Inflation zuletzt ins Stocken geraten
ist, haben sich die Zinserwartungen nach hinten verscho-
ben. Mit einem ersten Zinsschritt nach unten wird nun im
Juni oder Juli gerechnet. Fed-Prasident Powell hat nach
der FOMC-Sitzung am Mittwochabend bestétigt, dass
seine Kollegen und er weiterhin davon ausgehen, dass die
Zinsen in diesem Jahr in drei Schritten um jeweils 25 Ba-
sispunkte gesenkt werden kdnnen. Allerdings braucht die
Fed noch etwas mehr Zuversicht, dass sich der Ruckgang
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der Inflation in Richtung der Zielmarke von zwei Prozent
fortsetzt.

Kumulierte Veranderung des US-Leitzins seit der ersten Zinserhdhung
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Wir gehen davon aus, dass die US-Inflationsrate (gemes-
sen am PCE-Preisindex) bis zur Juni-Sitzung auf 2,4 Pro-
zent zuriickgehen wird und ab September gute Chancen
auf Preissteigerungsraten von unter zwei Prozent beste-
hen. Vor diesem Hintergrund halten wir Zinssenkungen
auf den FOMC-Sitzungen am 31. Juli, 18. September und
7. November fur wahrscheinlich. Selbst eine anhaltende
Starke des Arbeitsmarktes ware nach Aussage des Fed-
Chefs kein Grund, mit Zinssenkungen zu lange zu war-
ten. Sollte es hingegen zu einer unerwarteten Abschwa-
chung kommen, konnte die Notenbank auch friiher mit
Zinssenkungen beginnen. Fir die Jahre 2025 und 2026
zeichnen sich aus heutiger Sicht jeweils drei weitere
Zinssenkungen pro Jahr ab. Da ein Teil der Anleger da-
mit gerechnet hatte, dass die Fed die Zinssenkungserwar-
tungen dampfen wirde, schlossen die US-Aktienmarkte
nach Powells Pressekonferenz auf Rekordniveau.
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Auch von Seiten der Europaischen Zentralbank mehren
sich die Anzeichen fir eine baldige Zinssenkung. Die In-
flationsrate ist inzwischen auf 2,6 Prozent gesunken, vor
allem, weil sich der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln
deutlich verlangsamt hat. Wahrend die Nahrungsmittel-
preise im Marz 2023 noch um fast 16 Prozent Uber dem
Vorjahresniveau lagen, hat sich der Preisanstieg inzwi-
schen auf knapp vier Prozent abgeschwécht. In den kom-
menden Monaten ist ein weiterer Rickgang auf rund
zwei Prozent wahrscheinlich. Lediglich die Preise fur
Dienstleistungen steigen derzeit mit vier Prozent noch
Uberdurchschnittlich stark, wobei wir bis zum Sommer
eine Verlangsamung des Anstiegs auf 2,5 Prozent erwar-
ten. Eine Zinssenkung auf der nachsten EZB-Ratssitzung
am 11. April ist unwahrscheinlich, vielmehr dirfte mit
einer ersten Zinssenkung bis zum 6. Juni gewartet wer-
den. Damit konnte die EZB diesmal der US-Notenbank
bei der geldpolitischen Wende zuvorkommen.

Aus konjunktureller Sicht ware hingegen eine friihere
Zinssenkung in der Eurozone winschenswert. Die Wirt-
schaft befindet sich nach wie vor in einer besorgniserre-
gend schwachen Verfassung, auch wenn wir keine Re-
zession im eigentlichen Sinne erwarten (zwei Quartale in
Folge mit negativer BIP-Entwicklung). Die Frihindika-
toren zeigen aber, dass das Verarbeitende Gewerbe wei-
terhin stark unter Druck steht. Insbesondere in Deutsch-
land beurteilen die Industrieunternehmen die Lage sehr
negativ - auch wenn die Stimmung vielleicht schlechter
ist als die Lage. Immerhin konnte sich der Dienstleis-
tungssektor zuletzt erholen. Von Zinssenkungen durfte
nicht nur die Bauwirtschaft profitieren, sondern auch
viele kleinere Unternehmen, die sich in diesem Jahr refi-
nanzieren missen und bei denen die hohen Kapitalkosten
zu einer sinkenden Rentabilitat fihren. Je friiher die EZB
reagiert, desto besser.

Japan als geldpolitischer
Schweiz als Vorreiter

Nachzutgler,

Mit der Bank of Japan (BoJ) und der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) haben in dieser Woche zwei Zent-
ralbanken, die sonst nicht so sehr im Fokus stehen, den
anderen die Show gestohlen. Die SNB senkte ihren Leit-
zins von 1,75 Prozent auf 1,5 Prozent. Die meisten Be-
obachter hatten diesen Schritt erst zu einem spdteren
Zeitpunkt erwartet. Da die Inflationsrate in der Schweiz
aber bereits seit Juli 2023 kontinuierlich unter der Marke
von zwei Prozent liegt und zuletzt mit 1,2 Prozent der ge-
ringste Preisdruck seit Herbst 2021 verzeichnet wurde, ist
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der Schritt aus unserer Sicht nur konsequent, da die No-
tenbank davon ausgeht, dass die Inflationsrate auch in
den kommenden Jahren unter zwei Prozent liegen wird.
Die SNB ist zwar die erste Notenbank eines wichtigen
Industrielandes, die die Zinsen wieder senkt, aber bei
weitem nicht die erste, die zu einer expansiveren Geld-
politik tbergeht. In den Schwellenldndern haben in den
letzten sechs Monaten bereits mehrere Zentralbanken die
Zinsen gesenkt, zuletzt die brasilianische Zentralbank,
die bereits die sechste Zinssenkung beschlossen hat.

Leitzinsen in den Industrie- und
Schwellenlandern
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Ganz anders die Situation in Japan. Dort hat die BoJ als
letzte Notenbank das zwdlfjahrige geldpolitische Experi-
ment mit Negativzinsen beendet. Sie schaffte den negati-
ven Leitzins von -0,1 Prozent ab und legte ein neues Ziel-
band von 0,0 bis 0,1 Prozent fest. Sie beendete auch die
meisten unkonventionellen geldpolitischen MalRhahmen,
die sie seit der globalen Finanzkrise 2008 ergriffen hatte,
indem sie die Aktienk&ufe einstellte und das Ziel fur die
Renditen langfristiger Staatsanleihen aufhob. Diese geld-
politische Entscheidung ist jedoch vor allem ein symbo-
lischer Schritt. Denn die BoJ wird ihre quantitative Lo-
ckerung fortsetzen, bei der sie sich verpflichtet, japani-
sche Staatsanleihen ungefahr im gleichen Umfang wie
bisher zu kaufen, derzeit etwa sechs Billionen Yen (40
Milliarden US-Dollar) pro Monat. ,,Straffung® ist viel-
leicht nicht das richtige Wort fiir diese Politik, und ,,Nor-
malisierung® ist somit etwas iibertrieben. Wéhrend diese
Entscheidung von vielen als ein Signal gefeiert wurde,
dass die groRe Finanz- und Wirtschaftskrise, die
2008/2009 begann, nun endgultig zu den Akten gelegt
werden kdnne, sollte man eines nicht vergessen: In der
Vergangenheit waren Zinserhéhungen der japanischen
Notenbank fast immer ein sicherer Indikator dafiir, dass
die nachste Krise vor der Tur steht. Hoffen wir, dass es
diesmal anders ist!

Carsten Klude
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Verénderung zum
21.03.2024 14.03.2024 20.02.2024 20.12.2023 20.03.2023 29.12.2023
Aktienmérkte 16:39 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 39832 2,4% 3,3% 7.4% 23,5% 57%
S&P 500 5315 3,2% 6,8% 131% 34,5% 11,4%
Nasdaq 16467 2,1% 5,4% 11,4% 41,0% 9,7%
Russell 2000 2100 3,4% 4,8% 5,9% 20,3% 3,6%
DAX 18168 1,3% 6,4% 8,6% 21,7% 8,5%
MDAX 26493 0,9% 2,9% -3,1% -0,4% -2,4%
TecDAX 3413 -0,3% 15% 2,3% 5,9% 2,3%
EuroStoxx50 5047 1,1% 6,0% 11,3% 22,5% 11,6%
Stoxx 50 4401 0,1% 3,1% 7,8% 16,5% 7,5%
SMI (Swiss Market Index) 11716 0,0% 2,3% 5,1% 10,1% 5,2%
FTSE 100 7893 1,9% 2,3% 2,3% 6,6% 21%
Nikkei 225 40816 5,2% 6,4% 21,2% 51,5% 22,0%
Brasilien BOVESPA 128417 0,6% -1,2% -1,8% 27.2% -4,3%
Russland RTS 1124 -0,8% 2,8% 4,6% 14,7% 3,7%
Indien BSE 30 72641 -0,6% -0,6% 3,0% 26,0% 0,6%
China CSI 300 3581 0,5% 5,0% 8,6% -9,1% 4,4%
MSCI Welt 3415 1,0% 4,3% 9,4% 27,5% 7,8%
MSCI Welt SRI 3271 0,6% 3,0% -2,5% 25,7% 5,1%
MSCI Emerging Markets 1032 -1,6% 13% 3,5% 9,5% 0,8%
Zinsen und Rentenméarkte
Bund-Future 131,91 -10 -135 -591 -606 -531
Bobl-Future 117,75 17 101 -154 -153 -153
Schatz-Future 105,65 5 25 -80 -78 -89
3 Monats Euribor 3,92 1 1 2 103 4
3M Euribor Future, Dez 2024 3,08 4 23 72 27 78
3 Monats $ Libor 5,59 0 0 -4 64 0
Fed Funds Future, Dez 2024 4,62 -5 12 72 174 e
10-jahrige US Treasuries 428 -2 -1 42 80 41
10-jahrige Bunds 2,41 1 6 46 30 41
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,75 -3 2 18 50 12
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,65 -9 -21 -2 -33 -4
US Treas 10Y Performance 586,57 0,2% 0,3% -2,4% -2,9% -2,4%
Bund 10Y Performance 550,12 -0,1% -0,4% -3,0% -0,2% -2,7%
REX Performance Index 441,50 0,0% -0,1% -2,1% 0,3% -1,4%
IBOXX AA, € 3,38 2 -1 31 -14 31
IBOXX BBB, € 3,97 2 -3 20 -59 21
ML US High Yield 7,89 -1 -15 2 -114 10
Rohstoffmérkte
S&P Commodity Spot Index 577,15 0,6% 4,2% 57% 6,2% 7,7%
MG Base Metal Index 394,59 -0,5% 4,9% 2,7% -2,1% 0,9%
Rohél Brent 85,38 0,2% 3,7% 6,1% 15,7% 9,9%
Gold 2172,99 0,7% 7.2% 6,8% 9,8% 5,2%
Silber 2491 0,3% 8,0% 2,3% 10,8% 2,7%
Aluminium 2223,49 0,8% 3,0% 1,7% -0,1% -5,2%
Kupfer 8818,84 0,4% 4,7% 3,9% 1,4% 4,2%
Eisenerz 110,29 -0,6% -13,8% -18,2% -14,0% -19,1%
Frachtraten Baltic Dry Index 2284 -2,8% 40,0% 6,2% 48,1% 9,1%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,0861 -0,6% 0,5% -0,8% 1,3% -1,7%
EUR/ GBP 0,8572 0,4% 0,3% -1,1% -2,0% -1,1%
EUR/ JPY 164,54 18% 15% 4,7% 16,9% 5,3%
EUR/ CHF 0,9758 1,5% 2,4% 3,2% -1,7% 5,4%
USD/ CNY 7,1993 0,0% 0,1% 0,8% 4,6% 1,3%
usD/ JPY 151,26 2,0% 0,8% 5,3% 15,2% 7,2%
USD/ GBP 0,7893 0,6% -0,1% 0,0% -3,3% 0,6%
Quelle: Refinitiv Datastream
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von moglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermadgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuklnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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