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MafRvolle globale Konjunkturdynamik —
Schwellenlander bleiben Stabilisatoren
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Das erste Quartal 2024 war fortgesetzt gekennzeichnet von maBvoller Konjunkturdynamik in
der Weltwirtschaft. Der Internationale Wahrungsfonds erhéhte im Januar 2024 die
Wachstumsprognose gegentber der Oktober-Prognose fir das Wirtschaftswachstum der
Weltwirtschaft im laufenden Jahr von 2,9% auf 3,1% (2023 3,1%).

Das Wachstum bleibt global ungleich verteilt. Industrielander werden laut aktueller IWF-
Prognose 2024 um 1,5% (Oktober-Prognose 1,4%) zulegen, wahrend die aufstrebenden
Lander die Wirtschaftsleistung um 4,1% (Oktober-Prognose 4,0%) ausweiten werden.

Der so genannte Globale Sitiden ist der Taktgeber und Stabilisator der Weltwirtschaft.
Innerhalb des Globalen Stidens ist Asien bezlglich der Wirtschaftsentwicklung dominant. Die
IWF-Prognose fir den asiatischen Raum wurde um 0,4% auf 5,2% erhéht. China (4,6%) und
Indien (6,5%) sind und bleiben demnach Katalysatoren fur das globale Wachstum. Russlands
BIP-Prognose wurde per 2024 markant von zuvor 1,1% auf 2,6% heraufgesetzt und per 2023
von 2,2% auf 3,0% revidiert.

Innerhalb der groBen Industrienationen kam es im ersten Quartal 2024 konjunkturell zu einer
Bestatigung der jingeren Verschiebungen. Die BIP-Prognose des IWF fur die USA wurde
gegeniber der Oktober-Prognose um 0,6% auf 2,1% erhéht. Dagegen wurde die Prognose
fur die Eurozone von 1,2% auf 0,9% gekurzt. Insbesondere wurde die Prognose fur das BIP
Deutschlands von 0,9% auf 0,5% reduziert. Fir Gro3britannien wird unveréndert ein
Wachstumsclip von 0,6% unterstellt. Japans BIP-Prognose wurde von 1,0% auf 0,9%
verringert.

Unter Zugrundelegung der aktuellen Einkaufsmanagerindices (Frihindikatoren) als
BewertungsmafBstab ergibt sich eine andere Konstellation. Demnach fihrt GroBbritannien im
gesamtwirtschaftlichen Zuschnitt (Composite Index) mit 52,9 Punkten vor Japan mit 52,3
Zahlern, den USA mit 52,2 Punkten, der Eurozone mit 49,9 Zéhlern und Deutschland mit 47,4
Punkten (Scheidewert zwischen Wachstum und Kontraktion 50 Punkte).

MafBgebliche Hintergriinde des maBvollen Konjunkturszenarios waren fortgesetzt belastende
Auswirkungen der geopolitischen Lage. Der Ukraine-Konflikt droht trotz
Erschépfungszustanden seitens der Ukraine und eines Riickzugs der US-Finanzierung immer
starker zu einer Auseinandersetzung zwischen dem Westen und Russland zu mutieren. Im
Gaza-Konflikt nahm die Eskalation im ersten Quartal zu. Das Risiko einer Ausweitung des
Konflikts in Nachbarlander mit weltwirtschaftlich belastenden Folgen steht im Raum.
Geopolitik ist und bleibt der entscheidende Grund fur Zuriickhaltung der Wirtschaftssubjekte
weltweit.

Eine zarte Fortsetzung der Entspannung fur die Weltwirtschaft ergab sich im ersten Quartal
2024 in einer Gesamtbetrachtung an der Inflationsfront. In der Eurozone méaanderte der
Verbraucherpreisanstieg im ersten Quartal zwischen 2,6% - 2,8%, in den USA zwischen 3,1% -
3,2%, in Japan bei 2,2% - 2,8% und im UK zwischen 3,4% - 4,0%. Im Verlauf des ersten
Quartals drehte sich das Deflationsbild in China in ein Inflationsbild. Im Verlauf kam es
ausgehend von -0,7% zu einem Anstieg auf 0,8%.
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Die ausgepragten Zinssenkungserwartungen an den Finanzmarkten wurden durch
Verbalinterventionen seitens der Federal Reserve, der EZB und der Bank of England
eingefangen und deutlich reduziert.

Die Vereinigten Staaten lieferten im 1. Quartal 2024 ein durchwachsenes Datenbild. Der
Dienstleistungssektor ist und bleibt Anker des Wachstums. Der private Konsum
(Einzelhandelsumsatze) generierte inflationsbereinigt keine Wachstumsimpulse. Der
industrielle Sektor verlor in den ersten beiden Monaten des 1. Quartals 2024 leicht an Boden
und bewegte sich im Jahresvergleich im kontraktiven Bereich. Die durch Zinserhéhungen
belasteten Immobilienmarkte befinden sich in einer Bodenbildung, gleiches gilt fir den
Bausektor. Sentiment-Indikatoren dieser Branchen legten im Laufe des Quartals zu (u.a.
NAHB Housing Market Index). Arbeitsmarkte zeigten sich fortgesetzt in positiver Verfassung.

In der westlichen Hemisphare fiel die Eurozone beziglich der Wirtschaftslage im relativen
Vergleich trotz einer Stabilisierung weiter zurlck. Per 4. Quartal 2023 kam es zu einer im
Quartalsvergleich unveranderten Wirtschaftsleistung. Im ersten Quartal 2024 setzten sich im
industriellen Sektor und im Einzelhandel rezessive Tendenzen fort. Die
Einkaufsmanagerindices (Frihindikatoren) legten gegentber den Niveaus des Vorquartals zu.
Die Indices fur das Verarbeitende Gewerbe (45,7), die Bauwirtschaft (42,9) und die
Gesamtwirtschaft (49,9) signalisieren mit Indexstanden unter 50 Punkten jedoch fortgesetzte
Kontraktion. Nur der Dienstleistungssektor (51,1) markiert erstmalig seit Juli 2023 per Marz
2024 Wachstum. Positiv stach weiterhin die Anomalie starker oder zumindest
widerstandsfahiger Arbeitsmarkte (nachlaufende Wirtschaftsindikatoren) ins Auge.

Innerhalb der Eurozone verlor Deutschland trotz Stabilisierung der Einkaufsmanagerindices
auf ermaBigten Niveaus im relativen Vergleich weiter an Boden. Die im 1. Quartal 2024 fur
das 4. Quartal 2023 veroffentlichten Daten des Bruttoinlandsprodukts lieferten mit einer
Veranderung um -0,3% im Quartalsvergleich und -0,2% im Jahresvergleich die schwachsten
Werte der G-7 Lander. Die Frihindikatoren (Einkaufsmanagerindices, Konsumklima)
unterstrichen die relative Schwache im Vergleich zu den groBen Wirtschaftsnationen. Die
Bundesbank konstatierte eine abgeschwachte Kreditvergabe und stellte fest, dass es keine
belastbaren Anzeichen einer Erholung der deutschen Wirtschaft gebe (Monatsbericht
03/2024). Die verfligbaren Daten des Konsums, der Industrie, der Baubranche und des
Immobilienmarktes weisen rezessive Werte aus. Die Kapitalabflisse setzten sich 2023 das
dritte Jahr in Folge fort. Sie beliefen sich auf 94 Mrd. EUR nach 125 Mrd. EUR per 2022
(Rekord). Investitionen lassen sich zu groBen Teilen nur durch massive Subventionen
(Halbleitersektor, Batterien) realisieren, da die Konkurrenzfahigkeit des Standorts schwach
bleibt. Das Risiko der mittel und langfristigen Energieversorgungssicherheit und das akute
Thema der nicht vorhandenen Konkurrenzfahigkeit bei Energiepreisen als energieintensivster
Industriestandort des Westens wirkten weiter belastend und werden von den
Wirtschaftsverbanden fortgesetzt als Belastungsfaktor moniert.
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Die Entspannung bei der Preisinflation verlor im ersten Quartal 2024 im Vergleich zum
vierten Quartal 2023 an Dynamik, setzte sich aber zumeist fort. Auslaufende Basiseffekte
spielen eine Rolle.

Olpreise erholten sich von den Tiefststinden per Dezember bei 76 USD pro Fass auf zuletzt
circa 85 USD pro Fass (Brent Sorte). Die Erdgaspreise waren in Europa im 1. Quartal 2024
unter Gberschaubaren Schwankungen wenig verandert auf den ermaBigten Niveaus. Im
Vergleich zum Vorjahr waren sie Stand Mitte Marz um circa 27% niedriger.

An den Metallmarkten ergaben sich im Quartalsverlauf Preisanstiege. So legte Kupfer um
5,7% zu. Der Nickelpreis nahm um 7,4% zu. Der Aluminiumpreis stieg nur um 0,1%.

Bei den Lebensmitteln war das Bild im 1. Quartal 2024 GUberwiegend inflationar gepragt. Die
Preise legten im Quartalsverlauf fir Schweinefleisch um 11,5%, fir Mastrind um 13,1% fur
Kakao um 91%, far Orangensaft um 51% und far Zucker um 4,8% zu. Dagegen sanken die
Preise fir Weizen um 11,5% und fur Kaffee um 9,9%.

Die Inflationsentwicklungen (Verbraucherpreise) liefern auf globaler Ebene im Vergleich des
Dezemberwertes zu den aktuellen Daten mit der Ausnahme Russlands ein entspanntes Bild.
Chinas aktueller Wert von 0,7% ist trotz des Anstiegs unproblematisch (Niveauvergleich).
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Tabelle 1: Entwicklung der Verbraucher- und Erzeugerpreise

Lander Monat Februar Monat Dezember
2024 2023

USA:

Verbraucherprei  3,2% 3,4%
se (J) 1,6% 1,0%
Erzeugerpreise

()

Eurozone:

Verbraucherprei 2,6% 2,9%
se (J) -8,6% (Januar) -10,6%
Erzeugerpreise (Dezember)
()

Deutschland

Verbraucherprei  2,5% 3,8%
se (J) -4,4% (Januar) -8,6%
Erzeugerpreise (Dezember)
()

UK

Verbraucherprei 3,4% 4,0%
se (J) -2, 7% -2,8%
Erzeugerpreise

0))

China

Verbraucherprei 0,7% -0,3%
se (J) -2,7% -2,7%
Erzeugerpreise

()

Indien

Verbraucherprei  5,1% 5,7%
se (J) 0,2% 0,7%
Erzeugerpreise

()

Russland:

Verbraucherprei  7,7% 7,4%
se (J) 19,5% 19,2%

Erzeugerpreise

)
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Die Zentralbanken der groBBen Lander der westlichen Hemisphare entschieden sich mit
Ausnahme Japans fir eine abwartende Haltung. Japan kehrte der Negativzinspolitik im Marz
den Ricken und erhéhte den Leitzins von -0,1% auf 0,0% - 0,1%.

Die EZB hat im ersten Quartal 2024 den Leitzins bei 4,50% belassen, ebenso die Federal
Reserve bei 5,375% als auch die Bank of England bei 5,25%. Dagegen senkte die Schweizer
Nationalbank den Leitzins unerwartet im Mérz von 1,75% auf 1,50%.

Mittels Verbalinterventionen wurden Zinssenkungsphantasien eingepflegt. Als
wahrscheinlicher Zeitpunkt fir eine erste Zinssenkung der EZB und der Fed gilt der Juni.
Chinas Notenbank senkte den Zinssatz fur finfjahrige Kredite um 0,25% auf 3,95%.

Fazit: Die Weltwirtschaft stabilisierte sich auf dem bekannten Wachstumsniveau und konnte
im ersten Quartal 2024 eine leicht erhéhte Dynamik entwickeln. Die Homogenitat zwischen
den Wirtschaftsraumen des Westens und des Globalen Stidens im Konjunkturverlauf wird
immer fragmentierter und verringert sich strukturell. Wahrend sich der ,Globale Stiden”
enger aneinander bindet, sich untereinander weiter globalisiert und organisiert, Effizienzen
erhéht und Wachstumspotentiale generiert, fallt der ,Westen” durch die Abgrenzungspolitik
gegenlber China und Russland und den damit verbundenen Sanktionsregimen zuruck.

Die Perspektive: Positive Stabilitat

Eine kurzfristige Trendwende zu nachhaltig erhéhter globaler Wirtschaftsdynamik ist am
Ende des ersten Quartals 2024 fur das zweite Quartal 2024 zunéachst nicht erkennbar. Eine
Fortsetzung des moderaten Wachstumsclips mit leicht positiven Vorzeichen ist zu erwarten.
Die unausgepragte Konjunkturdynamik in den Industrieldandern bedingt durch Geopolitik
und Sanktionsregime als auch die andauernden Wirkungen des aggressivsten
Zinserhéhungszyklus in der westlichen Welt, der im vierten Quartal 2023 zwar beendet
wurde, der jedoch circa weitere 12 Monate nachwirkt, zeitigen weiter bremsende
KonjunktureinflUsse. Das beeintrachtigt auch die Schwellenlédnder, ohne jedoch deren
positive Grundtendenz zu gefahrden. In den letzten 10 Jahren wuchsen die Binnenverkehre
des , Globalen Studens” Uberproportional und forcierten damit eine zunehmende
Abkoppelung von dem westlichen Konjunkturzyklus.

Die in die Zukunft gerichteten Wirtschaftsdaten deuten in Richtung einer etwas belebteren
Konjunkturdynamik in einer globalen Betrachtung. Der von JP Morgan fir die Weltwirtschaft
ermittelte Einkaufsmanagerindex fir die Gesamtwirtschaft (Global Composite PMI) markierte
per Februar 2024 mit 52,2 Punkten nach einem Tiefpunkt per Oktober bei 50 Zahlern den
hochsten Indexstand seit Juni 2023 (52,7). Der Durchschnitt dieses Index liegt in den letzten
10 Jahren bei 52,29 Zahlern. Die Werte des Einkaufsmanagerindex stehen im Einklang mit
einer globalen BIP-Prognose per 2024 von mehr als 3%.
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Die Einkaufsmanagerindices (Frihindikatoren) signalisieren in dem Sektor des
Verarbeitenden Gewerbes fir die Lander des Westens ex USA nach vorne schauend
fortgesetzte Kontraktion. Stabilisierungstendenzen sind ex Eurozone und Deutschland
erkennbar. Die Erstschatzungen der Einkaufsmanagerindices fur diesen Sektor liegen per
Marz 2024 weiter unter 50 Punkten, der Marke die zwischen Wachstum und Kontraktion
unterscheidet (UK 49,9, Japan 48,2, Eurozone 45,7, Deutschland 41,6). Nur die USA heben sich
mit einem Indexstand in H6he von 52,5 positiv ab.

Die aktuell verfiUgbaren Werte der Lander des Globalen Stidens fir diesen Sektor aus Indien
(59,2), aus Brasilien (54,1), aus Russland (53,8) und aus China (50,9), unterstreichen die
Divergenz zwischen Globalem Stiden und dem Westen.

Anzumerken ist, dass der Sektor des Verarbeitenden Gewerbes bezlglich des Themas
Energiepreise sensibel ist. Europa ist und bleibt durch die eigene Politik im Vergleich zu den
USA und Japan in einer kritischeren Situation. Der globale Stden ist derzeit und zukinftig
deutlich besser aufgestellt (zumeist keine Sanktionspolitiken).

Der Dienstleistungssektor bewegte sich im ersten Quartal 2024 laut Einkaufsmanagerindices
in einer Gesamtbetrachtung im Quartalsvergleich global in einer Aufwartsbewegung,
erhdhtes Wachstum in diesem Sektor implizierend. Das gilt vor allen fir die westlichen
Lander.
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Tabelle 2: Einkaufsmanagerindices des Dienstleistungssektors im Vergleich

Marz 2024 Dienstleistungen, Dezember 2023
vorlaufige Werte Dienstleistungen, finale
Werte

Eurozone 51,1 48,8

Deutschla 49,8 49,3

nd:

Frankreic 47,8 45,7

UK: 53,4 52,7

USA: 51,7 51,4

Japan: 54,9 51,5

Indien: 60,3 59,0

China 52,5 (Februar final) 52,9

Russland 51,1 (Februar) 56,2

Brasilien 54,6 (Februar) 50,5

Die Heterogenitat zwischen den Landern nahm in diesem Sektor im ersten Quartal 2024 ab.
Der Westen holt im Dienstleistungssektor gegenliiber dem Globalen Stiden auf. So verloren
Russland und China an positiver Dynamik. Japan und die Eurozone holten deutlich auf.
GroBbritannien und die USA verzeichneten eine verstetigte positive Tendenz. Global
betrachtet steuert dieser Sektor fortgesetzt und zuletzt verstarkt zum Wachstum bei.

Das Thema Zinssenkungsdiskussion setzte sich in der westlichen Welt hinsichtlich des
fortgesetzten Rickgangs der Inflation im ersten Quartal 2024 fort. Die Verbalinterventionen
seitens der Notenbanker der Federal Reserve, der EZB und der Bank of England fuhrten dazu,
dass die UberschieBenden Markterwartungen eingefangen wurden. Aktuell ergeben sich
begriindete Einschatzungen eines Starts des Zinssenkungszyklus der US-Notenbank und der
EZB im Monat Juni. Nach aktuellem Erwartungsstand kann es circa drei Zinssenkungen um
0,25% im laufenden Jahr seitens beider Zentralbanken geben. Auch die Bank of England wird
diesem Ansatz der EZB und der Federal Reserve trotz héheren Preisniveaus zu groBen Teilen
folgen.
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Seit dem starken Einbruch der Kapitalmarktrenditen zum Ende des vierten Quartals 2023 kam
es im ersten Quartal 2024 zu einer signifikanten Korrektur um in der Spitze gut 0,50% sowohl
in Europa (aktuell 10-jahrige Bundesanleihen 2,40%) als auch in den USA (aktuell 10 jahrige
US-Staatsanleihen 4,25%). Trotz dieser Zinsentwicklung ergab sich im ersten Quartal 2024
eine Bodenbildung an den Wohnimmobilienmarkten Europas und der USA.

Der Rohstoffsektor belastete die Weltwirtschaft und die Weltfinanzmarkte bestenfalls
geringfugig. Der Olpreis (Brent) legte gegeniiber den Tiefstdnden von 75 USD im dritten
Quartal 2023 im Maérz 2024 bis auf 87 USD in der Spitze zu (aktuell 85 USD). Bei den
Erdgaspreisen kam es zu keinen nennenswerten Belastungen. Die Lager im Westen sind gut
gefullt. Bei Industriemetallen gab es bei den einzelnen Metallen Volatilitaten, ohne jedoch
markanten Einfluss auf das Inflationsgeschehen zu nehmen. Bei Agrarrohstoffen kam es
Uberwiegend zu Preissteigerungen, unter anderem bei Orangensaft, Schweinefleisch,
Mastrind, Kakao und Zucker. Dagegen nahmen der Weizenpreis und der Kaffeepreis ab.

Nach vorne schauend sind zunachst keine markanten Verwerfungen an den Rohstoffmarkten
auszumachen. Bezlglich der Risiken fir die Energiemarkte muss der Fokus weiterhin auf den
Entwicklungen im Ukraine-Konflikt und im Gaza-Konflikt liegen.

Die Perspektiven flr den Technologiesektor oder zumindest fur Teile dieses Sektors bleiben
positiv ausgerichtet. Die erwartete Zinsentspannung unterstitzt hintergrindig die
kapitalintensive Branche. Das Thema Kinstliche Intelligenz ist beziiglich des Potentials weiter
im Fokus. Perspektivisch wirkt Klnstliche Intelligenz durch massive Erhéhung der Effizienz
reduzierend auf Inflation.

Die verfligbaren Fakten liefern keine Grundlagen fir einen starkeren Trendwechsel in
Richtung der Weltkonjunktur in zeitlicher Nahe. Sie implizieren aber eine leichte Erhéhung
der Dynamik. Die Spreizung bezuglich der Konjunkturentwicklungen zwischen den
Industrienationen wird sich zu Gunsten der Schwellenléander fortsetzen. Die Spreizung der
Konjunkturentwicklungen innerhalb der Eurozone zu Lasten Deutschlands wird ohne
Umsteuerung in Berlin nicht abnehmen.
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Der Finanzmarkt und die Wirtschaft

An den Finanzmarkten ergab sich in einer Gesamtbetrachtung im Winterquartal erhéhte
Risikobereitschaft getragen von stabilisierten Einkaufsmanagerindices in der westlichen
Hemisphare, der Erhéhung der globalen Wachstumsprognose des IWF und von rtcklaufiger
Preisinflation. Die reduzierten Zinssenkungserwartungen hatten keine dauerhafte Belastung
zur Folge.

Aktienmarkte: Starke Performance, reihenweise Rekorde, China und Indien relativ schwach

Es kam nach dem starken vierten Quartal 2023 zu einem erneut starken Verlauf der
Aktienmarkte im ersten Quartal 2024 mit Ausnahme Chinas, Hongkongs und Indiens.
Kursrekorde fielen unter anderem im DAX, EuroStoxx 50, S&P 500, Citi US Tech 100 und in
Japan. Japans
Aktienmarkt zeigte eine extrem starke Performance. Chinas Aktienmarkt konnte
vergleichsweise gering an Boden gewinnen, wahrend der Markt in Hongkong einen leichten
Verlust auswies. Indien rettete ein marginales Plus. Europaische und US-Markte lieferten
hohe Anstiege.

Tabelle 3: Vergleich der Aktienmarkte im Quartalsverlauf

4 3 o]

MSCI World 3.434,69 3.169,18 +8,38%
DAX 18.179,25 16.751,64 +8,52%
EuroStoxx 50 5.047,44 4,532,92 +11,35%
S&P 500 5.244,61 4.766,32 +10,03%
Citi Tech 100 18.331,87 16.815,19 +9,01%
Nikkei Index 41.021,03 33.274,14 +23,28%
CSl Index 3.581,09 3.431,11 +4,37%
HangSeng 16.863,10 17.047,39 -1,08%
Index

Sensex Index 72.641,19 72.240,26 +0,55%

© Netfonds AG
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Europaische Aktienmarkte konnten nach der schwacheren Performance gegentber den US-
Markten im vierten Quartal 2023 im abgelaufenen ersten Quartal 2024 Gberzeugen.
Aufholeffekte bezlglich attraktiver Bewertungskonstellationen im Vergleich zu den USA
spielten eine Rolle als auch die Eindeckung von Leerverkaufen.

Die Vorteile des US-Wirtschaftsraums gegeniber Europa beztglich der Themen
Innovationspolitik, Regulatorik, Energiepolitik, Steuerpolitik und Subventionspolitik wirkten
und wirken losgelst von der kurzfristigen Entwicklung an den Markten grundsatzlich zu
Gunsten der Allokation in US-Werte.

Die Schwache an Chinas Aktienmarkten (CSI, Hangseng) war im Quartalsvergleich im
internationalen Vergleich im Hinblick auf Performance im relativen Vergleich weiter
ausgepragt. Weiter verfingen Themen wie Chinas Wachstumsvorteile,
Zinssenkungspotentiale, hoher Realzins oder konservative Bewertungskriterien nicht.
Erkennbar spielten und spielen geopolitische Erwagungen in der Kapitalallokation westlicher
Teilnehmer eine belastende Rolle fur Chinas Markte.

Indien lebt eine politische Ambivalenz zwischen dem Westen und Osten und ist damit aktuell
nicht von politisch motivierter Kapitalallokation seitens des Westens betroffen. Indiens
Sensex Aktienmarktindex konsolidierte im ersten Quartal 2024 die starke Performance des
Jahres 2023 (+18,74%). Anders als die meisten anderen ferndstlichen Lander wies und weist
Indien ein hohes Bewertungsniveau auf. Auch das war ein Grund fur die im relativen
Vergleich zu westlichen Markten schwache Performance im Quartalsverlauf von 0,55%.

Fazit: Der Aufwartsmodus an den Aktienmarkten war mit Ausnahme Chinas und Indiens
ausgepragt.

Rentenmaérkte: Korrektur des starken Renditeeinbruchs im 4. Quartal 2023

Die Rentenmarkte der USA und Europas korrigierten im ersten Quartal 2024 den starken
Renditeeinbruch des vierten Quartals 2023, der von Uberbordenden
Zinssenkungserwartungen der Federal Reserve und nachgeordnet der EZB und der Bank of
England getragen war. Im Zuge dieser Anpassung der Zinssenkungserwartungen bezuglich
des Zeitpunktes und des Umfangs kam es zu Anpassungen gegeniber den Tiefststanden der
Renditen im vierten Quartal um mehr als 0,50%.

In China kam es zu einem Riickgang der Renditen um circa 0,25%. Das Inflationsprofil ist dort
sehr entspannt und erlaubte der Notenbank den Zins fir finfjahrige Ausleihungen im ersten
Quartal 2024 um 0,25% auf 3,95% zu senken.

Japans Renditen verzeichneten einen Anstieg um 0,11%. In Japan ist der Rentenmarkt stark
politisch beeinflusst.
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Tabelle 4: Vergleich der Rendite-Entwicklungen an den Rentenmarkten:

Rendite | Rendite Verbraucherpreis | Realzins (Rendite
29.12.20 | 21.03.202 | e abzuglich CPI)
23 4 (CPI)
10-jahrige Staatsanleihen 2,58% 2,30% 0,8% +1,50%
Chinas
10-jahrige britische Gilts  3,54% 4,02% 3,4% +0,62%
10-jahrige 2,03% 2,40% 2,5% -0,10%
Bundesanleihen
10-jahrige Staatsanleihen 0,62% 0,73% 2,2% -1,47%
Japans
10-jahrige US- 3,87% 4,28% 3,2% +1,08%

Staatsanleihen
© Netfonds AG

Fazit: Die Anpassung der Renditen an den Erwartungshorizont bezlglich
Inflationserwartungen und Zinssenkungserwartungen ist erfolgt.

Devisenmarkte: Yen und Schweizer Franken unter Druck

An den Devisenmarkten kamen der Yen (JPY) und der Schweizer Franken (CHF) im ersten
Quartal 2024 an den internationalen Devisenmarkten unter erheblichen Druck. Das Thema
Zinsdifferenzen spielte in der Bewertung eine hervorgehobene Rolle.

Die reduzierten Zinssenkungserwartungen bezlglich der Zinspolitik der Federal Reserve, der
EZB und der Bank of England lasteten zunachst auf dem JPY, da sich damit die Erwartung
einer starkeren Reduzierung der Zinsdifferenz gegenliber Anlagen im Yen verfllchtigte. Die
unerwartete Leitzinssenkung der Schweizer Notenbank fiihrte im Marz 2024 zu deutlichen
Verlusten der Schweizer Franken (CHF).

Der Euro verlor im Quartalsvergleich gegentiiber dem US-Dollar (USD) und dem britischen
Pfund (GBP) Gberschaubar an Boden. Hier spielten Konjunktur- und Stabilitatsaspekte
vordergrindig eine entscheidende Rolle.



@

=

Beratungsgesellschaft Schmidt & Stroscher OHG

Tabelle 5: Devisenkursentwicklungen

29.12.2023 | 21.03.2024 | Veranderun
(17 Uhr) g

EUR-USD 1,1038 1,0860 -1,61%
EUR-JPY 156,43 164,65 +5,25%
EUR-CHF  0,9344 0,9767 +4,53%
EUR-GBP  0,8686 0,8575 -1,28%

© Netfonds AG

Fazit: Zinssensibilitat dominierte in der Bewertung im ersten Quartal 2024 an den
Devisenmarkten. Konjunktur- und Strukturaspekte hatten eine untergeordnete Wirkung.

Folker Hellmeyer

Chefvolkswirt der Netfonds AG



Marktuberblick
Aktien

DEUTSCHLAND

DAX 40
MDAX
SDAX

EUROPA

Euro St. 50
FTSE 100

CAC40
SMI

GLOBAL

S&P 500
Hang-Seng
Nasdaq
Nikkei

Rohstoffe
(UsSD)

Gold
Ol Brent

Wahrungen

EUR/USD
EUR/CHF
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Performance

Aktuell

18.492,49
27.043,04
14.294,62

5083,42
7.952,62

8.205,81
11.730,43

5.245,35
16.541,42
18.254,69
40.277,45

2.232,90
83,17

1,08
1,03

Ifd.
Jahr

10,39%
-0,35%
2,39%

12,43%
2,84%

8,78%
5,32%

10,16%
-2,97%

8,49%
20,36%

9,50%
-16,08%

-2,21%
-4,68%

1) 3)
1832%  7,74%
2,24%  -491%

8,66%  -2,49%
17,81%  9,90%
4,20%  6,15%
12,06%  11,75%
562%  2,06%
27,86%  10,75%
-18,92%  -13,90%
38,49%  13,15%
43,64%  12,68%
13,35%  10,26%
9,91%  13,53%
-0,72% -2,66%
2,10% 4,55%

5)

12,09%
1,88%
6,15%

9,59%
1,85%

11,32%
4,99%

17,74%
-8,81%
31,44%
17,67%

14,00%
9,07%

-1,01%
3,29%
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Disclaimer

Die Anlageberatung und Anlagevermittlung (§ 2 Abs. 2 Nr. 3 und 4 WpIG) erbringen wir als
vertraglich gebundener Vermittler gemaB § 3 Abs. 2 WpIG ausschlieBlich fir Rechnung und
unter der Haftung der NFS Netfonds Financial Service GmbH, Heidenkampsweg 73, 20097
Hamburg (NFS). Die NFS ist ein Wertpapierinstitut gem. § 2 Abs. 1 WplIG. Unsere Tatigkeit bei
der Anlageberatung und Anlagevermittlung wird der NFS zugerechnet.

Dies ist eine Marketingmitteilung. Sie dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt
weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Bitte lesen Sie vor einer
Anlageentscheidung die verbindlichen Verkaufsdokumente, die Ihnen Ihr Berater oder der
jeweilige Emittent auf Anfrage zur Verfliigung stellt.

Frahere Wertentwicklungen lassen nicht auf zukiinftige Renditen schlieBen.
Wertpapiergeschafte sind grundsatzlich mit Risiken, insbesondere dem Risiko des
Totalverlustes des eingesetzten Kapitals, behaftet.

Diese Marketingmitteilung unterliegt nicht den regulatorischen Anforderungen, welche die
Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen sowie das
Verbot des Handels vor der Veréffentlichung der
Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung vorschreiben.



