Marktkommentar — Februar 2024

Eigentlich gabe es gerade genug Griinde flr schwachere Aktienmarkte. Doch stattdessen
kletterte der DAX zuletzt auf neue Allzeithochs. Die Stimmung an den Aktienmarkten ist
weiterhin hervorragend, wie die zahlreichen neuen Rekordstande in der vergangenen Woche
verdeutlichen. Nach Kursgewinnen von 20-25 % bei vielen Indizes in den letzten vier Monaten
wadre eine voribergehende Konsolidierung fraglos gesund und wiirde die wenigsten
Marktteilnehmer tberraschen. Offenkundig bleibt aber die Erzahlung von ab dem Sommer
anstehenden Leitzinssenkungen glaubhaft.

Das Economic Sentiment, der breiteste Stimmungsindikator fiir die Eurozone, gab fiir Februar
Uberraschend nach. Firr das erste Quartal deutet sich im Euroraum nur eine Bewegung der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat um die Nulllinie herum an. Auch die ricklaufige
Kreditvergabe im Januar diirfte von der Europdischen Zentralbank als Hinweis gewertet
werden, dass die Geldpolitik weiterhin deutlich restriktive Wirkung zeigt und mit
Zinssenkungen nicht zu lange gewartet werden sollte. An den Bérsen wurde dies wohlwollend
zur Kenntnis genommen.

In den USA sieht es etwas anders aus, doch das Ergebnis ist vergleichbar, die Aktienmarkte
verzeichnen Hoéchststande. Die personlichen Einnahmen der privaten Haushalte sind im
Januar kraftig gestiegen, passend zum starken Beschaftigungsaufbau. Die hohe
Konjunkturdynamik kénnte durchaus baldigen Leitzinssenkungen der US-Notenbank Fed
entgegenstehen. Doch dominieren die guten Ergebnisse der Unternehmen die Laune der
Marktteilnehmer. Die sogenannten ,,Magnificent 7“ (Amazon, Alphabet und Co.) waren auch
im vierten Quartal 2023 die entscheidenden Zugpferde des Gewinnwachstums. Die Phantasie
bezliglich Digitalisierung im Allgemeinen und kiinstlicher Intelligenz im Besonderen wird von
der Gewinnentwicklung dieser sieben Unternehmen genahrt.

Die etwas hoher als erwartet gemeldeten Inflationsraten In den USA und in der Eurozone liel3
die Renditen im Berichtszeitraum zulegen. 10-jdhrige Bundesanleihen rentieren aktuell mit ca.
2,40 % p.a..
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