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Mit diesem Riickblick informieren wir Sie Uber unsere personliche Einschatzung zu den Entwicklungen an den Ka-
pitalmarkten im zuriickliegenden Quartal und unsere Erwartungen hinsichtlich der bevorstehenden Entwicklungen.
Die Informationen sollen Ihrer Orientierung dienen; sie kdnnen jedoch nicht eine individuelle Anlageberatung und

-empfehlung ersetzen.

Das Wichtigste auf einen Blick

Stand: 02.04.2024

« Notenbanken nahren Erwartung von Zinssenkungen im Sommer 2024.

- Der Hype um kiinstliche Intelligenz fiihrt zu extremen Bewertungen.

« Drei Konzerne bestimmen mafBlgeblich die laufende DAX-Rally.

+ Unsicherheiten schlagen sich in Kursriickschlagen von Einzeltiteln nieder.

CHANCEN NUTZEN, KONTINUITAT BEWAHREN

Die Stimmung an den Aktienmarkten ist prachtig.
Weltweit markieren Leitindizes wie der Deutsche
Aktienindex (DAX), der Dow Jones und der S&P 500
in den USA ebenso wie der japanische Nikkei 225 ein
Rekordhoch nach dem anderen. Das Anlagejahr 2024
macht genau dort weiter, wo das vergangene
aufgehort hatte. Der wesentliche Kurstreiber war
einmal mehr die Aussicht auf erste Zinssenkungen
seitens der amerikanischen Notenbank (Fed) und der
Europdischen Zentralbank (EZB) bereits im Sommer
dieses Jahres - die inzwischen vorherrschende
Erwartungshaltung an den Kapitalmarkten.

NOTENBANKEN NAHREN ERWARTUNG VON
ZINSSENKUNGEN IM SOMMER 2024

Die EZB-Prasidentin Christine Lagarde machte eine
solche ,Ricknahme des geldpolitischen Zyklus® auf
der Notenbank-Sitzung Anfang Marz von zwei
Faktoren abhangig: einen weniger starken Anstieg der
Lohne als es zuletzt der Fall gewesen war und einen
prognosekonformen Ruickgang der Inflation. Vor
allem wegen gesunkener Energiepreise korrigierte die
EZB ihre Inflationserwartungen nach unten auf durch-
schnittlich 2,3 Prozent fur 2024. Ende Marz nahrte
dann Fed-Chef Jerome Powell nach deren
Notenbanksitzung die Zinserwartungen. Als Voraus-
setzung nannte er die erwartungsgemalle Entwicklung
der US-Wirtschaft, deren Wachstumsprognose die
Fed zugleich um 0,7 Prozentpunkte auf 2,1 Prozent
erhohte. Zudem liegt das Inflationsziel weiter bei zwei
Prozent, von dem sich die Teuerungsrate im Februar
mit 3,2 Prozent allerdings stdarker als erwartet entfernt
hatte.

DER HYPE UM KUNSTLICHE INTELLIGENZ FUHRT
ZU EXTREMEN BEWERTUNGEN

Weiterer Kurstreiber an den US-Borsen ist der
anhaltende Hype um kinstliche Intelligenz (KI), der
zum Beispiel den Kurs der Nvidia-Aktie in den
zurUckliegenden zwolf Monaten mehr als verdrei-
fachen lieB. Der Chiphersteller bildet zusammen mit

weiteren Technologiekonzernen wie Apple, Amazon
und Microsoft die so genannten ,Magnificent Seven®,
die allein fir einen weit Uberwiegenden Teil der
Kurszuwachse des S&P 500 verantwortlich sind.
Begriindet liegt dies auch darin, dass Aktien mit
einem hohen Borsenwert einen verstarkten Einfluss
auf den Index ausuben, weil die Indextitel nach ihrer
Marktkapitalisierung gewichtet werden. In jlngster
Zeit werden jedoch Zweifel dahingehend lauter, ob
sich die Entwicklung tatsachlich unvermindert
fortsetzen wird. Einerseits sind die Vorbehalte auf die
deutlich  differierenden  Gewinnerwartungen  der
,Glorreichen Sieben“ zurlckzufuhren. Andererseits
konnte sich der Blick auf Kl im Hinblick auf ihren
alltaglichen Einsatz versachlichen und somit die
Euphorie entweichen, welche die Aktienkurse auf
immer neue Rekordstande klettern lief3.

DREI KONZERNE BESTIMMEN DIE LAUFENDE
DAX-RALLY

Auch die DAX-Rally spiegelt nicht die Entwicklung
der deutschen Standardwerte in ihrer Marktbreite
wider. Drei Viertel der Kurssteigerungen seit Jahres-
beginn gehen auf die Aktien der drei Konzerne SAP,
Siemens und Airbus zurlck, die knapp 30 Prozent
des  Indexgewichts  darstellen.  Demgegenlber
verzeichnet nur eine knappe Mehrheit Uberhaupt ein
Kursplus. Bei den Indizes fur mittelgroBe und kleine
Werte lauft es schlechter (vgl. Abb. 1/Folgeseite). Das
hat mehrere Griinde. Erstens erzielen die DAX-Titel
rund 60 Prozent ihrer Erlose au3erhalb der Eurozone,
sodass sie die konjunkturelle Flaute in Deutschland
ebenso wenig trifft, wie die schlechte Stimmung.
Zweitens ist das durchschnittliche Kurs-Gewinn-
Verhiltnis (KGV) der DAX-Titel mit durchschnittlich
rund zwolf deutlich glnstiger als beispielsweise jenes
der MDAX-Werte von etwa 30.

Aufschlussreich ist drittens ein Blick zurtck. Im
Herbst 2021 hatte der MDAX sein letztes Allzeithoch
von rund 36.000 Punkten erreicht. Dann setzte die
Deutsche Borse ihre Index-Reform um, infolgedessen
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Abbildung 1
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der Nebenwerte-Index seine nach Marktkapita- angesichts eines Nettoverlusts von Uber 300
lisierung zehn groBten Titel an den DAX abgeben Millionen Euro im ersten Quartal des neuen

musste, der seinerseits von 30 auf 40 Titel erweitert
wurde. Zu den ,Ubersiedlern® gehorte  der
Flugzeugbauer Airbus, der mit einem Anteil von
sieben Prozent zu den funf Schwergewichten des
DAX avancierte. Der MDAX verlor im Zuge dieser
Verkleinerung massiv. an Wert und hat diesen
Aderlass bis heute nur zum Teil verkraftet.

AuBerdem bevorzugen Anleger in Zeiten anhaltender
wirtschaftlicher und geopolitischer Unsicherheiten
weiterhin finanzstarke Standardwerte mit groBer
Marktkapitalisierung. Wie wir bereits an dieser Stelle
berichtet haben, konnte es  jederzeit Zu
Kursrickschlagen  kommen, sollten sich die
Entwicklungen zuspitzen - sei es beim russischen
Angriffskrieg auf die Ukraine, beim Nahost-Konflikt
oder bei den Gefahren flr erneute Storungen von
Lieferketten. Besonders die starke Gefahrdungslage
beim internationalen Seehandel im Roten Meer und
der Brickeneinsturz am Eingang des Handelshafens
der US-Stadt Baltimore infolge einer Schiffskollision
zeigen einmal mehr, wie fragil die globalen
Lieferketten sind.

UNSICHERHEITEN SCHLAGEN SICH IN
KURSRUCKSCHLAGEN VON EINZELTITELN
NIEDER

Wie greifbar die Unsicherheiten an den Kapital-
markten sind, wurde auch bei GrofBunternehmen
sichtbar, die die Geschaftserwartungen klar ver-
fehlten. Zwei Beispiele: Nachdem der Stahlproduzent
Thyssenkrupp seine Umsatz- und Gewinnprognose

Geschaftsjahres senkte, stlirzte der Aktienkurs um
mehr als zehn Prozent ab und fiel auf den tiefsten
Stand seit November 2022. Beispiel Siemens: Auf
einer Investorenkonferenz &uflerte sich Finanzchef
Ralf Thomas zuriickhaltend Uber die Geschafts-
aussichten in China. Daraufhin sackte der Aktienkurs
um rund sechs Prozent ab, nachdem die Aktie in den
vergangenen zwolf Monaten um mehr als 30 Prozent
zugelegt hatte.

LANGFRISTIGER VERMOGENSAUFBAU UND
-ERHALT STATT KURZFRISTIGER
RENDITEMAXIMIERUNG

Solche Kursausschlage, ganz gleich, ob bei Siemens
oder Nvidia, sollten jedoch bei einer langfristigen
Anlagestrategie nur eine untergeordnete Rolle spielen.
Nicht die kurzfristige Renditemaximierung, sondern
der kontinuierliche Kapitalaufbau und
Vermogenserhalt stehen bei den von uns favorisierten

vermogensverwaltenden Fonds im Fokus. Deren
Manager investieren breit diversifiziert in
verschiedene Anlageklassen und -regionen und
passen die Gewichtung ihrer Investments ihren

laufenden Bewertungen im Zuge sich verandernder
Marktentwicklungen an. Welche Anlageklassen auf
Jahressicht die besten Performanceergebnisse
liefern, lasst sich nicht prognostizieren und Analysen
zeigen, dass die Spitzenreiter haufig wechseln (vgl.
Abb.2/Folgeseite).

Jenseits der Aktienmarkte nutzen die Fondsmanager
derzeit die bestehenden Ertragschancen bei Anleihen,
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Abbildung 2
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ertrage.
Quelle: Berechnungen von Vanguard in EUR basierend auf Daten von Refinitiv (Stand: 31. Dezember 2022).

Hinweise: Die Aktien Deutschlands sind definiert als der FTSE Germany Index, die Aktien von Europa (ohne Vereinigtes Konigreich) als der
FTSE Developed Europe Excluding United Kingdom Index, die Aktien der asiatischen Industriestaaten (ohne Japan) als der FTSE Developed
Asia Pacific Excluding Japan Index, die Aktien Nordamerikas als der FTSE North America Index, die Aktien der Schwellenmarkte als der
FTSE Emerging Index und die Aktien Welt als der FTSE All World Index. Inflationsgeschiitzte Anleihen Europa sind definiert als der
Bloomberg Global Inflation-Linked : Eurozone - Euro Consumer Price Index, Anleihen Welt als der Bloomberg Global Aggregate Bond Index
Euro Hedged, Staatsanleihen Europa als der Bloomberg Euro-Aggregate : Treasury Bond Index und Unternehmensanleihen Europa
(Investment Grade) als der Bloomberg Euro-Aggregate : Corporates Bond Index. In den Renditen sind reinvestierte Ertrage und
Kapitalgewinne enthalten, jedoch weder die Verwaltungsgebihren und -kosten noch steuerliche Auswirkungen. Indizes werden nicht
gemanagt, Anleger kdnnen daher nicht direkt in einen Index investieren.
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die bereits von den verfestigten Erwartungen von
Zinssenkungen profitieren. Ebenso riicken Aktien
kleiner und mittelgroBer Gesellschaften zusehends ins
Blickfeld. Denn es mehren sich die Anzeichen, dass
die Titel ihren Kursrickstand gegentber groBen
Standardwerten zukunftig wettmachen kdnnten. Wie
gerade der deutsche AuBBenhandel mitteilte, sind die
heimischen Exporteure mit dem starksten Umsatzplus
seit Mitte 2020 in ein neues Jahr gestartet. Folglich
konnte gerade der exportorientierte Mittelstand die

wirtschaftliche Talsohle durchschritten haben und
von den verbesserten Geschaftserwartungen
profitieren.

Mochten Sie sich Uber die aktuellen Anlagechancen
mit Blick auf ihre Depotplanung austauschen? Haben
Sie Gesprachsbedarf bezlglich Ihrer individuellen
Anlagewlnsche? lhre Plansecur Beraterin oder Ihr
Plansecur Berater steht lhnen dabei aktiv zur Seite.
Sprechen Sie uns dazu gerne an.

PLANSECUR
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