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Das Jahr 2024 hat bislang viel Positives fiir Risikoassets parat gehalten. Die Konjunkturdaten tiberraschten
mehrheitlich positiv. Allen voran ist die US-Wirtschaft mit Schwung ins neue Jahr gestartet. Das eindriick-
lichste Signal war der kréftige Beschiftigungszuwachs im Januar (+353.000 neue Stellen). Dariiber hinaus
mehren sich in der Eurozone die Anzeichen einer zaghaften Erholung der schwer gebeutelten Industrie.

Gleichzeitig bleibt der globale Disinflationstrend intakt, auch wenn die Januar-Inflationsdaten in den USA
und der Eurozone etwas hoher ausfielen als erwartet. Dessen unbenommen lagen die Teuerungsraten in den
USA und der Eurozone zu Jahresbeginn nur noch bei rund 3,0% - ausgehend von 9,1% und 10,7 % Ende 2022.

Alles in allem kommt das aktuelle Umfeld bereits dem nahe, was gemeinhin als Goldilocks bezeichnet
wird. Ein solcher Rahmen, der durch mafivolles Wachstum und Inflation gekennzeichnet ist, ldsst einerseits
die Kassen der Unternehmen klingeln und ertffnet andererseits den Notenbanken den Spielraum, die Leit-
zinsen zu senken - beides spielt Aktien in die Karten. In Anbetracht dessen verwundert es nicht, dass zahlrei-
che Borsenindizes in den vergangenen Tagen neue Rekorde oder zumindest zyklische Hochststande erklom-
men haben. Anders als Aktien haben Staatsanleihen unter den freundlichen Konjunkturdaten gelitten. Die
aggressiven Wetten auf sinkende Leitzinsen, die sich Ende 2023 verselbststindigt hatten, haben dadurch einen
Dampfer erfahren (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1: Zinssenkungserwartungen Abbildung 2: Vorerst Auftrieb fiir Aktien
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Wir gehen davon aus, dass der aktuell konstruktive Rahmen fiir Aktien noch einige Wochen anhilt (vgl.
Abbildung 2). Neben dem fundamentalen spricht dafiir auch das freundliche technische Umfeld. Die globalen
Aktienmirkte diirften in Anbetracht dessen neue Rekorde ins Visier nehmen, das heif3t, der DAX sollte auf
17.500 Punkte und der S&P500 auf 5.150 Punkte zusteuern. Auch bei den Staatsanleihen-Renditen ist ein noch-
maliges Zucken nach oben, welches die Renditen 10-jahriger Bundesanleihen auf oder sogar tiber 2,50% schie-
ben kénnte, nicht auszuschliefSen. Allerdings gehen wir davon aus, dass die Februar-Inflationsdaten wieder
freundlicher ausfallen und somit die Bondmaérkte von dieser Seite gestiitzt werden. In Anbetracht dessen ist
kurzfristig eine volatile Seitwirtsbewegung bei Staatsanleihen das wahrscheinlichste Szenario.
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Das nahezu optimale Umfeld fiir Risikoassets wird aus unserer Sicht aber nicht das ganze Jahr iiber anhal-
ten. Spitestens im Sommer diirfte es zu einem Regimewechsel kommen - doch in welche Richtung? Zweifellos
hat die US-Wirtschaft die scharfe geldpolitische Restriktion der vergangenen zwei Jahre besser weggesteckt
als erwartet. Eine Rezession scheint aus heutiger Sicht abgewendet. Dennoch bleibt es wahrscheinlich, dass
sich die US-Konjunktur im Jahresverlauf abkiihlt. Einerseits sind die geldpolitischen Bremseffekte weiterhin
wirksam, andererseits verlieren die Fiskalimpulse aus den Jahren 2020/2021 immer mehr an Kraft. Unser Ba-
sisszenario ist daher, dass die US-Wachstumsraten im 2. Halbjahr unter die Potenzialrate fallen. Ein noch
stiarkerer Einbruch ist denkbar, bedarf wohl aber eines zusitzlichen Triggers (zum Beispiel eines exogenen
Schocks), der vorab nicht prognostizierbar ist.

Kommt es zu einer konjunkturellen Abkiihlung in den USA, wird darunter auch die Eurozone leiden. Die
wirtschaftliche Belebung diirfte noch blutleerer ausfallen als ohnehin erwartet. Gleichzeitig wird es den Un-
ternehmen in Anbetracht der lahmenden Weltwirtschaft schwerfallen, hohere Preise durchzusetzen. Der Di-
sinflationstrend bekommt von dieser Seite einen weiteren Schub. Die Teuerungsraten diirften sich somit in
den USA und der Eurozone mit grofien Schritten der 2%-Marke ndhern.

In einem solchen Umfeld, das durch eine schwache Konjunktur und riickldufige Teuerungsraten gepragt ist,
konnen die Notenbanken die Leitzinsen auf ein neutrales Niveau zurtickfahren - wohl aber nicht viel darun-
ter. Das Potenzial fiir Leitzinssenkungen liegt in diesem Fall in den USA bei mindestens 200 Basispunkten
und in der Eurozone bei 150 Basispunkten. Das ist mehr, als derzeit an den Geldterminmarkten eingepreist
ist (jeweils rund 90 bis 100 Basispunkte in den USA und der Eurozone). Entsprechend haben die Renditen
von Staatsanleihen noch Luft nach unten. Allerdings ist das Ausmaf begrenzt, wenn es zu keinem scharfen
Einbruch der Weltwirtschaft kommt. Mithin sehen wir die Renditen 10-jihriger deutscher Bundesanleihen
zum Jahresende rund 40 bis 50 Basispunkte tiefer als aktuell und damit leicht unter der 2,00%-Marke (vgl.
Tabelle 1). 10-jahrige US-Treasuries diirften ca. 80 Basispunkte niedriger rentieren, was einem Renditeniveau
von rund 3,50% entspricht.

Abbildung 3: Gewinnschatzungen stehen

. - Abbildung 4: Zyklische Aktien mit Zwischenhoch
mittelfristig unter Druck
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Bezogen auf die Aktienmairkte ist unser Basisszenario - Abschwéchung der Weltwirtschaft, aber keine Rezes-
sion - sicherlich kein Schreckensszenario. Dennoch werden die Analysten nicht umhinkommen, ihre zum Teil
sportlichen Gewinnschitzungen (S&P500: rund 10% fiir 2024 und 2025, DAX: 5% bis 10%) nach unten zu kor-
rigieren (vgl. Abbildung 3). Hinzu kommen die ambitionierten Bewertungen bei Technologie-Aktien (KGV >
30), die euphorische beziehungsweise sorglose Stimmung und die mittlerweile einseitige Positionierung, die
sich in einem starken Ubergewicht bei Aktien spiegelt. Ein moderater Riicksetzer im 2. Halbjahr an den glo-
balen Aktienmirkten erscheint in Anbetracht dessen plausibel. Somit diirfte sich auch die aktuell zu be-
obachtende Outperformance der zyklischen Aktien nur als kurzfristiges Zwischenspiel erweisen (vgl. Abbil-
dung 4). Schon bald werden erneut defensive Titel in den Fokus riicken.

Parallel zu Aktien haben zuletzt auch andere Risikoassets zu einem Hohenflug angesetzt. So sind etwa die
Risikoaufschlidge von High-Yields gegentiber Staatsanleihen in den USA und der Eurozone erstmals seit An-
fang 2022 wieder erkennbar unter 400 Basispunkte abgesackt. Dieser Trend kann im Einklang mit der Aktien-
hausse noch einige Wochen anhalten. Im weiteren Jahresverlauf sollte jedoch die weltwirtschaftliche
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Verunsicherung eine Gegenbewegung einleiten. Aber auch hier gilt: Bleibt die US-Rezession aus, werden
sich die Riickschlige speziell bei den konservativen Anleihensegmenten in Grenzen halten. So sollten etwa
Investment-Grade-Unternehmensanleihen moderate Spreadausweitungen problemlos tiber die Coupons ab-
federn kénnen.

Dem beschriebenen Basisszenario steht ein gewichtiges Risikoszenario gegeniiber. Die US-Wirtschaft hat
sich bislang widerstandsfahiger gezeigt als gedacht. Es ist daher nicht auszuschliefen, dass die restriktiven
monetiren Impulse letztendlich wirkungslos verpuffen und somit die US-Wirtschaft das gesamte Jahr
tiber mit 2% bis 3% expandiert. Im Einklang damit diirfte der Arbeitsmarkt eng und der Lohndruck hoch
bleiben. Somit besteht die Gefahr, dass die US-Inflationsraten wieder nach oben drehen, noch bevor sie die
2%-Marke erreicht haben.

Fiir die Fed gibe es dann kaum einen Grund, die Geldpolitik zu lockern. Die Leitzinsen diirften mithin bes-
tenfalls homoopathisch gesenkt werden (25 bis 75 Basispunkte). In der Folge wiirden an den Geldterminmaérk-
ten weitere Leitzinssenkungen ausgepreist, womit steigende Staatsanleihenrenditen verbunden wiren. In un-
serem Risikoszenario gehen wird daher davon aus, dass die Rendite-Hochs aus dem Jahr 2023 - 3,03% bei
10-jdhrigen Bundesanleihen, 5,02% bei US-Treasuries - nochmals getestet werden.

Die Konsequenzen unseres Risikoszenarios fiir Aktien waren ambivalenter Natur. Die anhaltend robuste Kon-
junktur wiirde zwar stiitzend wirken, im Gegenzug wiren aber die steigenden Renditen ein Belastungsfaktor.
Angesichts der beschriebenen Fragilitit (hohe Bewertungen, ausgereiztes Sentiment, einseitige Positionie-
rung) ist somit auch in diesem Szenario ein moderater Riicksetzer an den globalen Aktienmirkten sehr
wahrscheinlich.

Investment-Grade-Unternehmensanleihen diirften sich hingegen auch in diesem Umfeld gut behaupten.
Sie wiirden zwar ebenfalls unter den steigenden Renditen leiden, sind aber aufgrund ihrer hsheren Coupons
dagegen besser geschiitzt als Staatsanleihen.

Die eigentlichen Gewinner des Risikoszenarios wiren aber Rohstoffe und inflationsindexierte Staatsan-
leihen, die von der anhaltend brummenden Weltwirtschaft und den damit verbundenen Inflationsgefahren
profitieren wiirden. Auch fiir zahlreiche Schwellenlinder wiire dies ein konstruktives Umfeld.

Fazit: Aktien sollten nach einem fulminanten Auftakt im Jahresverlauf unter Druck geraten, was sowohl
unser Basis- als auch unser Risikoszenario nahelegt. Gegenwind droht von einer Wachstumsabkiihlung
oder wieder aufkommenden Inflationsdngsten. Fiir Staatsanleihen ist der Ausblick vielschichtiger.
Schwicht sich die Weltwirtschaft ab, ist auch wegen weiter abnehmender Teuerungsraten von sinkenden
Renditen auszugehen. Im Risikoszenario eines inflationdren Booms diirfte aber das genaue Gegenteil ein-
treten. Alles in allem ist die Gefahr gro, dieses Jahr auf dem falschen Fuf erwischt zu werden. Speziell
bei Staatsanleihen sind somit eine genaue Beobachtung des konjunkturellen Trends und hochste Flexibi-
litit in der Ausrichtung erforderlich.

Tabelle 1: Finanzmarktprognosen 2024/2025

»BANTLEON Prognosen« Mar23 Jun23 Sep23 Dez23 Mir24 Jun24 Sep24 Dez24 Mair25
Fed-Funds (Obergrenze) 5,00 5,25 5,50 5,50 5,50 5,00 4,50 4,25 4,25
S 10J Treasuries 3,47 3,84 4,57 3,88 4,10 3,90 3,70 3,50 3,70
=
‘g X EZB-Einlagensatz 3,00 3,50 4,00 4,00 4,00 3,50 3,00 3,00 3,00
& 10J Bundesanleihen 2,29 2,39 2,84 2,02 2,30 2,10 2,00 1,90 2,10
2J Bundesanleihen 2,68 3,20 3,20 2,45 2,60 2,20 2,00 1,80 2,00
° Bund/Pfandbriefe (10J) 84 82 72 75 75 80 85 90 85
§ & Bund/Unternehmensanleihen 170 164 154 139 130 150 170 180 170
& Bund/Hochzinsanleihen 489 464 453 406 370 450 520 580 520
DAX 15’628 16’147 15’386 16’751 17’500 16’800 16’300 15’800 16’300
Ea Eurostoxx50 4’315 4’399 4’174 4’521 4’850 4’650 4’500 4’400 4’550
=]
é SMI 11'106 11'280 10’963 11’137 11’600 11’100 10’800 10’500 10’900
S&P500 4'109 4’450 4’288 4’769 5150 4’950 4’750 4’600 4’800

Quellen: Bloomberg, BANTLEON
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Rechtlicher Hinweis

Die in diesem Beitrag gegebenen Informationen, Kommentare und Analysen dienen nur zu Informationszwecken und stellen weder eine
Anlageberatung noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die hier dargestellten
Informationen stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen 6ffentlich zugénglicher Quellen. Obwohl die BANTLEON AG der Auffassung
ist, dass die Angaben auf verlédsslichen Quellen beruhen, kann sie fiir die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit der Anga-
ben keine Gewéhrleistung tibernehmen. Eine Haftung fiir Schaden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Angaben ergeben,
wird ausgeschlossen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit lisst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wei-
tergabe, Verbreitung oder Vervielfiltigung des vorliegenden Beitrags sowie die Verwendung oder Ubernahme von Inhalten aus dem
Beitrag - ganz oder teilweise, in veranderter oder unveranderter Form - ist ohne vorherige Zustimmung der BANTLEON AG nicht gestattet.

20. Februar 2024 4/4



