Marktkommentar — Juli 2023

Die Finanzmarkte hatten am Ende des abgelaufenen Monats eine Fiille von 6konomischen
Daten und Unternehmensergebnissen zu verdauen. U.a. die neuesten Stimmungsumfragen
unter den deutschen Unternehmen zur geschaftlichen Lage und zum Ausblick. Das ifo
Geschaftsklima sackte dabei starker ab, als dies ohnehin schon von den Beobachtern erwartet
worden war. Insbesondere eine weltweit splrbar nachlassende Investitionsgiiter-Nachfrage
verhagelt vielen deutschen Unternehmen die Geschaftsergebnisse. Dass die deutsche
Wirtschaft aufgrund ihrer Ausrichtung im internationalen Vergleich am meisten leidet, wurde
in den neuesten Wachstumsprognosen des Internationalen Wahrungsfonds deutlich. Die
Institution erwartet fiur Deutschland — als einziges unter den wichtigen Landern der
Weltwirtschaft — dieses Jahr eine Schrumpfung der Wirtschaftsleistung.

Ebenfalls von groRer Bedeutung waren die Zinsentscheidungen der grofRen Notenbanken.
Sowohl die US-Notenbank Fed als auch die Europaische Zentralbank erhéhten ein weiteres
Mal ihre Leitzinsen um jeweils 0,25 Prozentpunkte, lieRen den weiteren Zinskurs aber offen.
Die Finanzmarkte interpretieren dies als Abschluss des laufenden Zinszyklus. Angesichts der
sich abzeichnenden konjunkturellen Schwachephase werden weitere Zinserhéhungen als
unwahrscheinlich angesehen.

Die Aktienmarkte reagierten positiv auf die neuen Informationen. Ein mogliches Ende des
unliebsamen Zinsgipfelsteigens durch die Notenbanken gab den Ausschlag fir den weiteren
Anstieg der Kurse in der letzten Juli-Woche. Dariliber hinaus konnten auch die gemeldeten
Unternehmensgewinne den bisherigen Belastungen trotzen. Die Hoffnung auf ein mégliches
Ende der Zinserhohungen war stdrker als die Beflirchtungen vor einer anhaltenden
konjunkturellen Talfahrt.

Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen hat sich im letzten Monat auf 2,44 % leicht erhoht.
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