Norbert Mann Neutrale Vermogensberatung GmbH NEUVER

Marktkommentar Juni 2024

Rodental, den 02. Juli 2024

Liebe Leser:innen,

neben den aktuellen Marktentwicklungen (s. Tabellen) legen wir heute die aktuelle Ausgabe
der ,DJE Finanzwoche® bei. Herausgeber Dr. Jens Erhardt gehort mit seinen 82 Jahren zu
den erfahrensten und erfolgreichsten Fondsmanagern Deutschlands. Mit seiner ,FFM-
Methode® (Fundamental-Monetar-Markttechnik)  beleuchtet er Kapitalmarkte aus
unterschiedlichen Blickwinkeln und liefert uns somit interessante Informationen.

Aktuelle Marktentwicklungen:
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letzter Jahre Jahre Jahre
1.1.24 Jahr
Monat p.a. p.a. p.a.

Bloomberg Sub WTI Crude Qil TR USD 7,66 22,73 31,78 19,63 5,59 -6,33
NASDAQ 100 NR USD 7,62 20,93 32,76 15,03 22,93 21,48
MSCI EM NR USD I'5,29 10,79 14,57 -1,81 4,36 5,34
S&P 500 TR USD 4,93 18,83 26,79 13,79 16,45 15,66
MSCI World NR EUR 3,35 15,18 22,35 10,52 13,14 11,87
DJ Industrial Average NR USD DZ,SO 7,70 17,39 9,40 10,97 13,29
Nikkei 225 Average PR JPY F1,77 6,85 9,09 1,63 5,77 7,70
Bloomberg Sub Gold TR USD 1,44 16,12 22,79 12,83 10,74 7,56
Bloomberg Sub Precious Metals TR USD ﬂ 0,46 18,56 24,68 11,63 11,56 6,90
Bloomberg Commodity TR USD -0,27 8,37 6,89 9,28 8,56 1,16
FTSE 100 NR EUR I -0,51 10,62 14,23 9,62 6,91 5,29
MSCI China NR USD l -0,62 7,96 0,15 -14,84 -3,09 3,90
FSE DAX TR EUR M -1,42 8,86 12,93 5,50 8,02 6,37
EURO STOXX 50 PR EUR M -1,80 8,24 11,25 6,39 7,10 4,25
Bloomberg Sub Industrial Metals TR USD [I -4,12 12,33 15,01 5,83 9,73 5,10
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EUR) letzter 1.1.24 Jahr Jahre Jahre Jahre
Monat p-a. p-a. p-a.

MSCI USA Growth NR USD 8,31 25,85 36,31 14,42 21,09 19,02
MSCI USA Large Cap NR EUR 5,52 19,75 28,19 13,45 16,56 15,47
MSCI USA Value NR USD D 1,23 10,41 16,18 9,19 9,57 10,30
MSCI Europe Growth NR EUR 0,19 11,03 12,71 5,41 9,42 8,47
MSCI USA Small Cap NR EUR -0,06 4,93 11,97 3,24 9,68 10,56
MSCI Europe Large NR EUR ﬂ -0,64 9,82 14,00 8,89 8,80 6,75
MSCI Europe Value NR EUR [I -2,16 7,10 14,72 9,24 6,97 4,71
MSCI Europe Small Cap NR EUR [:l -3,34 5,00 12,00 -0,54 6,17 6,92

Quelle: Morningstar Direct; Entwicklung in Prozent
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FINANZWOCH
INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KON\P . KT

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=>» Bérsen weiterhin im Niemandsland. Erste Juli-Halfte saisonmaRig allerdings beste
Aktien-Zeit. Kime es international zu einer Konjunkturverbesserung, waren
Aktien (auBer Wall Street-Wachstumstitel) steigerungsfahig. Bei tiberraschender
Konjunkturverschlechterung sind starkere Borsenbelastungen realistisch. Gewin-
ne, nicht Inflation zéhlen.

=>» Schwiichliche Konjunktur driickt Inflation und Zinsen. Deutsche China-Exporte
-14% gegeniiber Vorjahr. Anleihen und Dollar diirften sich im Kurs verbessern.

=> Die favorisierte US-Halbleiterbranche (NVIDIA stieg rekordmaRig in 23 Bérsenta-
gen im Wert um 1 Bio. $!) zeigt erstmals Korrekturen. Diabetes- bzw. Fettsucht-
Aktien mit anhaltender relativer Starke.

p!
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DR! JENS EHRHARDT
Herausgeber Finanzwoche

=>» Gold diirfte weiter konsolidieren. Hohe Optimismuswerte bremsen. Politik warf
in Frankreich CAC 40 auf Jahresanfang zuriick. Aus Verschuldungsgesichtspunk-
ten die gefahrdeste Bérse, EZB dirfte aber stutzen.

In Zeiten, in denen die Borsenprognose besonders Chart) teurer als der langfristige Durchschnitt von etwa
schwierig erscheint, macht es Sinn, auf die traditionelle 14. Wall Street hat damit eine gewisse Fallh6he, aber
FMM-Methode zurickzugreifen. Tatsachlich erscheint der breite Markt und besonders die kleinen und

das Kurspotenzial an den internationalen Aktienmark- mittelgrof3en Aktien zeigen keine Uberhohte Blasenbe-
ten gering, andererseits durfte auch ein Crash-Szenario wertung. Die Borsenbewertung der kleineren Aktien
nicht in Sicht sein. liegt sogar, wenn man deren Bdrsenkapitalisierung mit

dem Rest der gesamten Borsenkapitalisierung ver-

US-Aktienbewertung.
g gleicht, im unteren Drittel.
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Banking and capital markets are among the sectors most prone to automation
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Fundamental sind Aktien nur in Wall Street Uberteuert. oo i G
Das gilt besonders flr die Wachstumsaktien, die mit
dem ca. 30fachen Gewinn bewertet sind, wobei es
kaum ein Hausse-Signal sein durfte, dass diese Titel im Die teuren Wachstumsaktien kdnnten ihre zuletzt
Jahre 2000 noch etwa um die Halfte teurer waren. Aber beginnende Korrektur fortsetzen, wenn die Gewinn-
auch ohne die Wachstumsaktien sind US-Aktien mit wachstumserwartungen zurtickgenommen werden.
dem ca. durchschnittlichen 18fachen Gewinn (siehe Nachdem die friher favorisierten US-Software-Aktien
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stark korrigiert haben, kénnten jetzt die hoch bewerte-
ten Halbleiter-Aktien, zu denen auch NVIDIA gehort,
korrigieren. Das hohe Gewinnwachstum durfte sich
auch im nachsten Jahr fortsetzen, aber langfristiges
stabiles Wachstum ist fir Halbleiter-Titel nicht realis-
tisch. Wie schnell hier eine Abkihlung kommen wird,
hangt vom Anwendungserfolg der kinstlichen Intelli-
genz ab. Hier gibt es sehr optimistische Prognosen
(siehe Chart, S. 1). Es ist aber auch moglich, dass das
Potenzial Uberschatzt wird und die jetzt auRerordent-
lich hohen Investitionen der Anwenderunternehmen
(an denen die Chip-Produzenten und Designer wie
NVIDIA gut verdienen) nicht genigend Gewinne abwer-
fen. Kdme es zu Wachstumsenttduschungen im nachs-
ten Jahr, die vorsichtige Anleger schon jetzt einpreisen
kénnten, konnte es hier zu herben Kurskorrekturen
kommen. Trotzdem dirfte das Wachstum der Techno-
logie-Branche in den USA und weltweit weit Gberdurch-
schnittlich bleiben. Ein Beispiel daflr ist der schon
heute sehr hohe Stromverbrauch fur Daten-Zentren,
wo sich der Kilowatt-Stunden-Verbrauch in den letzten
zehn Jahren von 25 auf 350 TWh mehr als verzehnfacht
hat und damit gréRRer als der gesamte Stromverbrauch
Spaniens oder Australiens ist (siehe Graphik, unten). In
einer insgesamt wenig wachsenden Weltwirtschaft
(auch fur die Zukunft realistisch vor dem Hintergrund
schrumpfender Bevolkerung in Schltsselstaaten und
bereits heute zu hoher Verschuldung) werden Wachs-
tumsaktien erfahrungsgemald besonders hoch bewer-
tet als einer der wenigen Bereiche, wo hohes Gewinn-
wachstum zu erwarten ist.

Daten-Zentren: Rekord-Stromverbrauch.

350 TWh ALL DATA CENTERS
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Monetar positiv ist die erste Zinssenkung der EZB.
Dieser Faktor war von den Borsen aber erwartet und

eingepreist. Es durfte flr den Rest des Jahres also
hauptsachlich auf die Konjunkturentwicklung und die
Gewinne ankommen.

In den beiden letzten Konjunkturzyklen ab 2000 und
ab 2007 wurden die Zinssenkungen von der negativen
Konjunktur und Gewinnentwicklung Uberkompensiert.
Es kommt also wesentlich darauf an, richtig vorher-
zusagen, ob es bei einer stabilen Konjunktur und
steigenden Unternehmensgewinnen bleibt (wie allge-
mein vorausgesagt) oder ob nicht doch noch schlechte
Gewinn- und Konjunkturmeldungen eh ein Risiko fur
die Markte darstellen. Bisher hat sich die Borse in ihren
Konjunkturerwartungen stark an der Arbeitsmarktent-
wicklung in den USA orientiert. Hier waren die Zahlen
seit Uber einem Jahr meist besser als die Erwartungen.
Wie sich jetzt aber herausstellt werden die guten Mel-
dungen zunehmend nach unten korrigiert. Kalifornien
gab kurzlich bekannt, dass die Meldungen tUber neue
Arbeitsplatze vollstandig revidiert werden mussten
und nicht mehr, sondern weniger Arbeitsplatze in den
letzten zwolf Monaten geschaffen wurden. Auch andere
Wirtschaftsmeldungen in den USA wiesen zuletzt eine
deutliche Tendenz zur Verschlechterung auf (siehe
Abbildung).

US-Economic Surprise Index (06/23 bis 06/2024).
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——USA: Citigroup Economic Surprise Index

Quelle: Eigene Darstellung Stand: 26.06.2024

Wahrend die Borse lange Zeit schlechtere Wirtschafts-
meldungen in Zusammenhang brachte mit baldigen
Zinssenkungen und damit positiv reagierte, war es
zuletzt umgekehrt. Schlechte Konjunktur- und Gewinn-
nachrichten wurden negativ kommentiert. Zwar
erreichten fihrende Indizes wie S&P und NASDAQ neue
historische Hochstkurse. Diese Indexverbesserungen
wurden aber ausschlieBlich von Technologie-Aktien
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getragen, nicht von anderen Branchen bzw. vom
breiten Markt. Der gleichgewichtete S&P 500 steht
heute noch auf dem gleichen Stand wie im Oktober
2021 (siehe Chart) und auch das Verhaltnis von neun
Jahreshochstkurse zu Tiefstkursen und von Aktien Uber
den gleitenden Durchschnitten zeigt die vollig fehlende
Breite des Aufschwungs, was in der Vergangenheit ein
ungesundes Zeichen flir eine kommende Bérsenent-
wicklung war. Fazit:

Gleichgewichteter S&P 500 (blau) und NASDAQ
(rot) anhaltend schwach gegen gewichteten Index.

= S&P 500: Gleichgew. | Market Cap - Gew. Index
= Nasdaq 100: Gleichgew.  Market Cap - Gew. Index (re. Achse) r 0,65
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Quelle: Eigene Berechnung Stand: 25.06.2024

Es ist realistisch, dass die positiven monetdren Zinsper-
spektiven Uberkompensiert werden, wenn sich die
Wirtschaftsmeldungen verschlechterten. Dies kdnnte

IMPRESSUM

verursacht sein durch die sich nicht weiter verbessern-
den fiskalpolitischen Stimulierungen. Die gute US-
Konjunkturentwicklung des letzten Jahres war bekannt-
lich nicht nur geschuldet der - entgegen den
Ankindigungen - fehlenden monetdren Bremsung,
sondern der extremen fiskalpolitischen Stimulierung,
wobei in den USA das Staatsdefizit (es gibt unterschied-
liche Berechnungen) nach der UN-Statistik sogar
gegenuber dem Vorjahr fast verdoppelt wurde. Solche
Defizite, die es in der Vergangenheit allenfalls in

Kriegs- oder Rezessionszeiten gab, waren in den USA
bisher fur normale Zeiten unbekannt. Wenn man
bertcksichtigt, dass die Summe aus US-Staatsdefiziten
und US-Zentralbankbilanzsteigerung seit der Finanz-
krise genauso hoch war wie der Zuwachs der amerika-
nischen Borsenkapitalisierung (Summe aller Kurssteige-
rungen), so spricht das eine deutliche Sprache. Das
US-Bruttosozialprodukt hat sich seit 2008 nur von
knapp 15 Bio. $ auf Uber 27 Bio. $ im letzten Jahr fast
verdoppelt. Dem steht aber eine Verachtfachung der
Borse von einem Tief von 666 auf in der Spitze gut
5.500 bzw. sechs auf 48 Bio $ Borsenkapitalisierung im
S&P 500 gegenuber. Fazit: Vergleichbare monetare und
fiskalpolitische Stimulierungen wie in der Vergangen-
heit sind in absehbarer Zukunft unrealistisch.
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