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Zart aufgehellte globale Konjunkturdynamik —

Europa fallt zuruck
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Das zweite Quartal 2024 zeigte trotz
geopolitischer Risiken erste Lichtblicke der
Konjunkturdynamik in der Weltwirtschaft.

Die OECD hat die Wirtschaftszahlen fiir das
laufende Jahr vorgelegt. Das globale
Wachstum bleibt verhaltnismaBig stabil mit
positivem Ausblick fiir 2025. Konkret erwarten
die Forscher ein Wachstum von 3,1 Prozent in
diesem und 3,2 Prozent im kommenden Jahr.
Fir den Euroraum rechnet die OECD mit einem
Anstieg von 0,7 Prozent fiir 2024 bzw. von 1,5
Prozent fiir 2025. Deutschland rangiert mit
geschatzten 0,2 Prozent Wachstum im
laufenden Jahr am Ende der europdischen
Fahnenstange; fiir das nachste Jahr wird
etwas Riickenwind (+1,1 Prozent) erwartet.

Der Blick auf die beiden Wirtschaftszentren
dies- und jenseits des Atlantiks zeigt, dass die
US-Wirtschaft langsam abkiihlt, wohingegen
das europaische Pendant mehr Ful
fasst. Der ISM-Einkaufsmanagerindex fiir das
verarbeitende Gewerbe ist unerwartet von
49,2 im April auf 48,7 im Mai gesunken und lag
damit unter den Prognosen von 49,6. Der
Chicago Einkaufsmanager-Index sank im Mai
auf 35,4 Punkte, den niedrigsten Wert seit Mai
2020. Diese Abschwachung des US-
Wachstums ist gewollt und diirfte die Inflation
mildern. Zu einer Stimmungsaufhellung kam
es hingegen im US-Dienstleistungssektor.

In Summe bleibt gegenwartig abzuwarten, ob
der Preisdruck in den USA schnell und spirbar
nachlasst. Die Inflation lag zuletzt bei 3,4 %.
Fir die Eurozone erwartet die EU-Kommission
fur das laufende Jahr ein Wachstum von
mageren 0,1 Prozent und eine Inflation von 2,5
Prozent. In Deutschland war die Inflationsrate
im Mai wieder etwas gestiegen (von 2,2 auf
2,4 Prozent).

Auf dem européischen Kontinent mehren sich
die zarten positiven Signale. Gestiitzt durch
die Belebung des privaten Verbrauchs
zeichnete sich Anfang 2024 bereits eine
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moderate Erholung ab. Im Vergleich zum
Vorquartal ist das saisonbereinigte BIP im
ersten Quartal sowohl im Euroraum als
auch in der EU um 0,3 Prozent gestiegen. Die
europdische Wirtschaft habe sich Anfang
2024 deutlich erholt, was zeige, dass nach
dem sehr herausfordernden Jahr 2023 nun die
Wende geschafft sei, macht EU-Wirtschafts-
kommissar Paolo Gentiloni in Optimismus.
Auffallig bleibt die unterschiedliche Ent-
wicklung in den einzelnen Nationalstaaten.
Deutschland rangiert 2024 am Schluss.

GDP growth projections for 2024 and 2025

9%, year-on-year
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Marktentwicklungen

Nach dem starken ersten Quartal haben viele
Indizes den April doch mit einem leichten
Minus abgeschlossen. Dazu trugen gleich
verschiedene Ereignisse bei: Die Inflation wird
in den USA wohl auf Sicht der nachsten
Monate sogar leicht zulegen — das hatten bis
zuletzt nur wenige Investoren erwartet.
Daraus folgt die Aussicht auf eine weiter
verschobene Zinswende in den USA.
Mittlerweile gehen die meisten Experten erst
von Senkungen der Zinsen im September aus.
Gleichzeitig flammte kurzzeitig der Konflikt
zwischen Israel und Iran auf - was die
geopolitischen Sorgen wieder in den Fokus
rickte. Diese Gemengelage hat die Borsen
zuletzt etwas unter Druck gesetzt.
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Im Mai gab es eine Fortsetzung des positiven
Trends an den Borsen. So erreichten einige
Indizes neue Rekordstdnde, z.B. der
Technologieindex Nasdag 100 in den USA.
Dabei setzt sich die Konzentration an den
Markten weiter fort. Ende Mai erreichte der
Borsenwert des Kl-Unternehmens Nvidia mit
2,5 Billionen Dollar den Wert des gesamten
deutschen Aktienmarktes. Die Borse hangt
somit stark an wenigen hochkapitalisierten
Aktien — vor allem aus den USA. Dieser Trend
ist schon langer zu beobachten, hat sich
zuletzt aber noch einmal verstarkt. Der Trend
zur Konzentration halt unvermindert an.
Insgesamt spielten aber auch im Mai Risiken
nur eine untergeordnete Rolle an den Borsen.

Markt-Konzentration:
S&P 500 - Gewicht der Top 10
Ende 2018 21,0%
Ende 2019 22, 7%
Ende 2020 27,4%
Ende 2021 29,3%
Ende 2022 24,4%
Ende 2023 30,6%
Ende Q1 '24 32,2%
Ende Q2 '24 35,7%

Der Juni brachte an den Aktienmarkten eine
komplett unterschiedliche Entwicklung in den
USA im Vergleich zu Europa. In den USA legten
die malgeblichen Indizes deutlich zu. So
erreichte der S&P 500 im Monatsverlauf
einmal mehr ein Rekordniveau und erzielte
einen Zuwachs von fast fiinf Prozent. Der
weltweite Aktienmarkt, gemessen am MSCI
World, legte um rund drei Prozent zu. Sowohl
der EURO STOXX 50 als auch der DAX
verzeichneten im zuriickliegenden Monat
hingegen einen Rickgang von zwei Prozent.
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Der Juni brachte die schon seit langerer Zeit
erwartete Zinswende — wenn auch in der Euro-
Zone und nicht in den USA. Dabei fiel wie
erwartet der Zinsschritt mit 25 Basispunkten
nicht sehr gro3 aus. Die erste Zinssenkung in
den USA wird jetzt von den Marktteilnehmern
erst im September erwartet.

Ausblick

Die Sommermonate diirften fiir die Borsen
durchaus Konsolidierungen nach den beiden
guten ersten Quartalen des Jahres beinhalten.
Auch miisste angesichts der Bewertungen ein
Favoritenwechsel naher riicken. Hin zu
kleineren und niedrig bewerteten Unter-
nehmen.

Interessanter konnte der Blick Uber das
ndchste Quartal hinaus sein. In den USA
deutet sich ggf. ein Machtwechsel an von
einem tattrigen Greis zu einem erratischen
GroRmaul. Was auch immer dann kommt, die
Borsen haben kurzfristig damit kein Problem,
wenn auch die Favoritenbranchen wechseln.

Inflation

Die Inflationsraten sowohl in Europa wie die
auf traditionell hoherem Niveau liegenden in
den USA, haben das schlimmste hinter sich
gebracht. Erstmals hat die EZB im Juni die
Zinsen gesenkt, die USA diirften im dritten
Quartal folgen. AuszuschlielRen ist allerdings
nicht, dass Inflation in eine sog. zweiten Welle
nochmal vorbeischaut.

Kerninflation in USA und Eurozone, in %
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, ECB, Stand: Mai/Juni 2024
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Handelskrieg

Nicht gerade als intellektuelle Hochstleitung
zu qualifizieren ist unser Drang auf Betreiben
unserer amerikanischen Freunde einen
Handelskrieg mit China anzuzetteln, unserem
(zweit-)wichtigsten Handelspartner. Strafzélle
auf umweltfreundliche E-Autos sollen es
richten. Damit sollen unerlaubte Subventionen
durch die chinesische Regierung bestraft
werden. Die Reaktion Chinas wird nicht lange
auf sich warten lassen. Einen konkreten
Nachweis fiir die Existenz  solcher
Subventionen sind unsere Politiker bisher aber
schuldig geblieben. Dafiir werden hier in
Europa kraftig Subventionen verteilt. Niitzen
wird uns das nichts. Denn China kann auch
ohne  Subventionen  deutlich billiger
produzieren (niedrigere Kosten fiir Lohne,
Energie und Material, Skaleneffekte durch den
riesigen Binnenmarkt, schneller technischer
Fortschritt).

Anzahl handelshemmender Interventionen nimmt zu 7?

Protektionismus, Subventionen und staatliche Eingriffe auf dem Vormarsch
00
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Immer mehr Handelshemmnisse zementieren
den 6konomischen Abstieg.

Multipolar statt Unipolar

Seit Ende 1899 bis Anfang 2024 hat das
Gewicht der US-Borse immer weiter zugenom-
men im Einklang mit der uneingeschrankten
Dominanz der USA im  politischen,
wirtschaftlichen und militérischen Bereich.
Die Borsengewichtung der USA stieg von
14,5% auf Uber 60% im Weltaktienindex an.

FINANZ SOZIETAT "&
'

Gleichzeitig reduzierte sich der Anteil der
damals fiihrenden Briten von 24,2% auf 3,7%.

Wir hatten eine unipolare Weltordnung. Diese
beginnt sich aufzulésen. Eine Zeitenwende!
Wir steuern auf eine multipolare Weltordnung
zu mit den USA, dem Herausforderer China
sowie Staaten wie Indien, Brasilien, Saudi-
Arabien, Sidafrika, Russland und andere
mehr, die sich nicht vor den Karren einer der
beiden verbliebenen Grolmachte spannen
lassen. Mittel- und langfristig misste die
Dominanz der Wallstreet als Weltborse und
des US-Dollars als Weltleitwahrung geringer
werden. Wir werden sehen!

China tauscht US-Staatsanleihen in Gold 7T

Chinesische Goldreserven seit 2019 Chinas Beteiligung an US-Staatsanleihen

In diesem Machtspiel verkaufen die Chinesen
US-Staatsanleihen und halten deren Zinsen
weiter oben. Gleichzeitig decken sie sich
enorm mit Gold ein, ein wesentlicher Faktor
der jliingsten Goldrallye.

Fazit: Ob Trump oder Biden oder ein Dritter,
die okonomische Konfrontation mit China
wird noch eine Zeitlang fortgefiihrt, bevor
man hoffentlich irgendwann zu der
Erkenntnis kommt, wie sehr sich alle
Beteiligten dadurch gegenseitig schaden. Die
Hoffnung stirbt zuletzt.

Herzlichst lhr
Hartmut Leinweber

Wissen & ldeen



MARKTUBERBLICK

AKTIEN
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Performance Aktuell Ifd. Jahr 1J 3d 5J

DEUTSCHLAND

DAX 40 18.23545 8,86 % 1293 % 580% 941 %

MDAX 25176,06 J723% 282 % -89 % 035 %

SDAX 14.317,55 2,56 % 6,84 % -354% 517 %

EUROPA

Euro St. 50 4809402 824 % 1125% 6,80 % 849 %

FTSE 100 816412 557 % 840 % 534% 3%

CAC 40 7.479.40 -085% 107 % 408 % 700 %

SMi 11.99383 769 % 6,33 % 014% 4723 %

GLOBAL

S&P 500 5.460,48 14,48 % 2270% 902% 1712 %

Hang-Seng 17.718,61 394 % 633% -1285% 7,58 %

Nasdaq 19.682,87 16,98 % 2967 % 11,74% 31,32 %

Mikkei 39.583,00 1828 % 1927 % 12,49 % 17217 %

ROHSTOFFE UND WAHRUNGEN

ROHSTOFFE (USD)

Gold 223290 9,50 % 16,33 % B % 11,68 %

0l Brent 2317 16,08 % 17,74% 440% 845 %

WAHRUNGEN

EUR/USD 1,08 2% -1,20=% -299% 1,01 %

EUR/CHF 1,03 -468 % 0,34% 419 % 2B3i%
Impressum
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FinanzSozietat Marburg GmbH
Am Grin 33a

35037 Marburg

Telefon +49-6421-590 0978-0
Telefax +49-6421-590 0978-10
info@fs-mr.de

Rechtshinweis

FinanzSozietat Marburg GmbH
Registergericht: Marburg
HRB-Nr. 5241

Ust.-Id.Nr.: DE 020 233 314 65

Geschaftsfiihrung

Hartmut Leinweber, Hans Kaiser, Ulrich Pfeiffer

Disclaimer

Die vorstehenden Darstellungen dienen ausschlieRlich Informationszwecken und stellen keine
Anlageberatung dar, insbesondere enthalten sie kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe
eines Angebotes bezlglich des Erwerbs oder der VeraulRerung eines Finanzinstruments. Vor einer
solchen Entscheidung sollten Sie sich unter Bericksichtigung Ihrer personlichen
Vermogensverhaltnisse individuell beraten lassen. Die Gultigkeit der Informationen ist auf den
Zeitpunkt ihrer Erstellung beschrankt und kann sich je nach Marktentwicklung andern. Die in den
Darstellungen enthaltenen Informationen stammen aus zuverlassigen Quellen. Eine Garantie fur
deren Richtigkeit konnen wir allerdings nicht tbernehmen. Wertentwicklungen aus der
Vergangenheit, Simulationen oder Prognosen sind keine Garantie und kein verlasslicher Indikator flr
die zukunftige Performance. Geschafte mit Finanzinstrumenten sind grundsatzlich mit Risiken,
insbesondere dem Risiko des Totalverlustes des eingesetzten Kapitals, behaftet.
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