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EREIGNISSE im Mai 2023

Die Entwicklungen im zurlckliegenden Monat wurden
von drei Themen im Besonderen gepragt und fiihrten
uberwiegend zu einer spirbaren Konsolidierung.

Blicken wir zunachst auf die Wirtschaftsdaten bzw. Friih-
indikatoren. Diese fielen berwiegend eher enttau-
schend aus — mit Ausnahme Japans. In Deutschland
triibte sich das ifo-Geschaftsklima erstmals seit einem
halben Jahr wieder ein. Zudem wurde das Wirtschafts-
wachstum fiir das 1. Quartal 2023 von 0 % (erste
Schétzung) auf - 0,3 % revidiert, sodass Deutschland
nach nun zwei negativen Quartalen offiziell in eine Re-
zession gerutscht ist. Aufgrund der zuletzt eingetriibten
Frihindikatoren droht auch im 2. Quartal eine weitere
Schrumpfung der Wirtschaft. In den USA konnten die
Wirtschaftsdaten in Summe ebenfalls nicht (iberzeugen.
Die von der Fed of New York ermittelte Rezessions-
wahrscheinlichkeit hat mittlerweile den héchsten Stand
seit den frlihen 1980er Jahren erreicht und der vom
Conference Board ermittelte Leading Economic Index
verzeichnete nunmehr bereits seinen 13. Riickgang in
Folge. Ebenfalls enttduschten Wirtschaftsdaten aus
China. Die Industrie scheint bereits wieder zu schrum-
pfen und im Dienstleistungssektor lasst die Wachstums-
dynamik nach. Der erwartete Nachholeffekt aufgrund der
im Winter aufgehobenen COVID-Restriktionen scheint
schneller als erwartet zu verpuffen.
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Hingegen zeichnete sich zum Monatsende in den USA
eine Einigung der Demokraten und Republikaner im
Streit um die Anhebung der Schuldenobergrenze ab. Die
vereinbarten Einsparungen / Mittelkiirzungen scheinen
dabei weniger restriktiv als befiirchtet auszufallen.
Zudem machte sich marktberuhigend bemerkbar, dass
das zeitliche Limit fir eine Verhandlungslésung nicht bis
zum AuRersten ausgeschdpft wurde.

Des Weiteren profitierten ausgesuchte Technologie-
aktien von Uberraschend starken Quartalszahlen des
Chipherstellers Nvidia. Als Hauptgrund wurde die stark
steigende Nachfrage nach Chips fiir KI-Anwendungen

genannt, was auch (vermeintliche) weitere ,KI-Aktien*
befliigelte. Nvidia reagierte mit einem Kurssprung von
uber 20 % bzw. einem Zuwachs der Marktkapitalisierung
von Uber 200 Milliarden US-Dollar — mehr als jeder DAX-
Konzern auf die Waage bringt — auf die Ergebnisse und
die Erhéhung der Prognosen fiir das Gesamtjahr. Der
Chiphersteller schaffte es damit als erster Branchen-
vertreter, eine Marktkapitalisierung von Uber 1 Billion
US-Dollar zu erreichen. Seit Jahresanfang legten die
Aktien von Nvidia um tber 150 % zu und konnten jlingst
das vorherige Allzeithoch aus dem 4. Quartal 2021
uberwinden.

An den Aktienmarkten hat sich die differenzierte Ent-
wicklung zwischen Regionen, Branchen und Unterneh-
mensgrofie im Mai weiter verstarkt. Vereinfacht ausge-
driickt entwickeln sich im laufenden Jahr weiterhin
(wenige) europdische und US-amerikanische (Tech-
nologie)Aktien gut, wahrend die breite Masse an Werten
hinterherhinkt. Besonders niedrig ist die Marktbreite
aktuell am US-Aktienmarkt ausgepragt, was laut dem
bekannten Fondsmanager Dr. Jens Ehrhardt in den
Jahren 2000 und 2007 der Vorlaufer fiir die folgenden
Aktienmarktbaissen war. Die nachfolgende Grafik zeigt,
wie ungewohnlich niedrig der Anteil von Titeln im S&P
500 ist, die aktuell besser als der Index laufen.
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Dementsprechend deutliche 10 Prozentpunkte liegt die
Performance des gleichgewichteten S&P 500-Index
auch hinter der Wertentwicklung des kapitalgewichteten
Index in 2023. Wahrend letzterer per Ende Mai bei
knapp + 9 % liegt und den Mai aufgrund der
Performance einiger weniger Technologiewerte (z. B.
Nvidia) mit einer schwarzen Null beenden konnte, ist die
Entwicklung des gleichgewichteten S&P 500 seit Jahres-
beginn quasi Null. Der altehrwiirdige Dow Jones verlor
im Mai fast — 3,5 % und notiert seit Jahresbeginn nun
bei — 0,65 %. Ebenfalls eine negative Jahresperfor-
mance weist der marktbreite Russell 2000-Index (Mid
und Small Caps) auf, wahrend der NASDAQ Composite
seit Jahresbeginn Uber + 23,5 % gewinnen konnte und
im Mai (gegen den allgemeinen Markttrend) weitere +
5,8 % zulegte. Der konzentriertere NASDAQ 100 liegt
seit Jahresbeginn sogar bei tber + 30 %.



Dabei weist die Entwicklung einiger gehypter Techno-
logieaktien mittlerweile gefahrliche Parallelen zum New
Economy-Boom der Jahrtausendwende auf und es ist
nur schwer vorstellbar, dass es dieses Mal anders
enden wird, auch wenn der aktuelle KI-Hype noch eine
Weile weitertragen kann. Ein Liebling der damaligen Zeit
war die Aktie von Sun Microsystem. Diese erreichte auf
ihrem Héhepunkt eine 10-fache Umsatzbewertung (nicht
Gewinn). Die aktuelle Umsatzbewertung bei Nvidia liegt
je nach Analystenschétzung zwischen dem 18- bis 25-
fachen(!). Als die Aktien von Sun Microsystems spater
massiv einbrachen, hatte der damalige CEO McNealy
den Anlegern Folgendes zu sagen:

At 10 times revenues, to give you a 10-year payback, |
have to pay you 100% of revenues for 10 straight
years in dividends. That assumes | can get that by my
shareholders. That assumes | have zero cost of goods
sold, which is very hard for a computer company.
That assumes zero expenses, which is really hard with
39,000 employees. That assumes | pay no taxes,
which is very hard. And that assumes you pay no
taxes on your dividends, which is kind of illegal. And
that assumes with zero R&D for the next 10 years, |
can maintain the current revenue run rate. Now,
having done that, would any of you like to buy my
stock at $64? Do you realize how ridiculous those
basic assumptions are? You don’t need any
transparency. You don't need any footnotes. What
were you thinking?

Der DAX verlor im Mai ,lediglich® — 1,6 %, wahrend der
EuroStoxx 50 mit - 3,2 % doppelt so stark nachgab. Seit
Jahresanfang liegt der DAX nun bei + 12,5 % und der
EuroStoxx 50 bei gut + 11 %. Hingegen verlor der
MDAX im Mai deutliche — 4,7 % und kommt nun noch
auf eine Performance von knapp + 5,7 % in 2023.
Wahrend der DAX fast auf Allzeithoch notiert, liegt der
MDAX Ende Mai (iber — 25 % unter seinem Rekord-
stand. Auch in Deutschland bzw. Europa zeigt sich
daran, dass kleine und mittlere Werte akutell deutlich
schlechter als groRe Unternehmen performen. Dies ist in
der Regel ein Zeichen, dass wir uns unverandert in einer
Phase der Marktkorrektur bewegen.

Uberraschend stark entwickelten sich gegen den allge-
meinen Markttrend japanische Aktien im Mai. Der Nikkei
225 legte um (ber + 7 % auf fast 31.000 Punkte zu -
seit Jahresanfang uber + 18 %. Ausschlaggebend waren
uberraschend gute Wirtschaftszahlen, die die Phantasie
der Marktteilnehmer beflligelten, dass Japan (endlich)

seine jahrzehntelange Schwachephase Ulberwunden
haben dirfte. Der Aktienindex erreichte Ende Mai den
hochsten Stand seit dem 29. Juli 1990, also seit fast 33
Jahren. Perspektivisch wird nun — aus charttechnischer
Sicht — erwartet, dass der Nikkei 225 weiter in Richtung
seines Allzeithochs vom 4. Januar 1990 bei knapp
39.000 Punkten strebt.

Demgegenuber steht die negative Monatsentwicklung in
den Schwellenlandern und im MSCI World im Mai in
Hohe von — 1,9 % bzw. — 1,25 %. Wahrend der MSCI
World aufgrund der hohen Gewichtung von US-
(Technologie-)Aktien seit Anfang 2023 + 7,6 % zulegen
konnte, kommt der MSCI Schwellenlander nur auf einen
mickrigen Zuwachs von + 0,2 %. Mafgeblich ist hierfiir
eine schwache Entwicklung chinesischer Aktien auch
aufgrund zuletzt enttduschender Wirtschaftsdaten. Der
Hong Konger Hang Seng Index hat seit seinem
Zwischenhoch vom 27. Januar 2023 mehr als — 20 %
verloren, was nach offizieller Definition bedeutet, dass
sich die Borse (wieder) in einem Barenmarkt befindet.

Auf der Rentenseite hat sich auf Monatssicht bei
deutschen Staatsanleihen relativ wenig verandert. Die
Rendite sank lediglich um 4 Basispunkte auf 2,28 %.
Gegentiber dem Jahresheginn ist dies ein Riickgang
von 28 Basispunkten. Uberraschend stark rlcklaufige
Inflationsdaten  flir Deutschland trugen dazu am
Monatsende bei. Mit voraussichtlich 6,1 % im Mai sank
die Inflationsrate von 7,2 % im Vormonat starker als
erwartet. Ebenso sank sie in der Eurozone von 7 % auf
6,1 %. Die Inflation liegt aber unverandert deutlich tber
dem Inflationsziel der EZB von 2 %, sodass zwei weitere
Zinserhohungen & 25 Basispunkten erwartet werden.
Grundsatzlich gilt, dass der Aufwartstrend der Zinsen
intakt bleibt, solange die Rendite deutscher 10-jahriger
Staatspapiere nicht auf unter 2 % zuriickfallt.

In den USA stieg die Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
hingegen im Mai um 19 Basispunkte auf 3,64 % an
(3,88 % zum Jahresende 2022). Nachdem zu Monats-
beginn im Prinzip Konsens bestand, dass die US-Noten-
bank den Zinsgipfel erreicht hat und keine weiteren
Zinserhohungen vornehmen wdrde, stieg im Monats-
verlauf die Wahrscheinlichkeit fir einen weiteren Zins-
schritt wieder auf bis zu 60 % aufgrund hartnackiger
Inflationsdaten an. Zuletzt zeichnete sich jedoch unver-
andert ab, dass die FED im Juni pausieren wird. Be-
wusst wurde aber offen gelassen, ob dann nicht im Juli
noch ein Zinsschritt folgen kdnnte. Die Zinssenkungs-
erwartungen fir das 2. Halbjahr 2023 sind aktuell nahe-
zu wieder ausgepreist. Bei 10-jahrigen US-Zinsen wird



der Aufwartstrend aus charttechnischer Sicht spatens
mit einem Fall unter die Marke von 3 % in Frage gestellt.
Der unverandert starke US-Arbeitsmarkt verdrangt
bisher starker werdende Rezessionssorgen.

Die divergente Zinsentwicklung zwischen Deutschland /
Europa und den USA hat dazu beigetragen, dass der
US-Dollar im Mai wieder um Uber + 3 % erstarken
konnte. Mit knapp unterhalb von 1,07 US-Dollar notiert
die US-Wahrung auf dem Niveau vom Jahresanfang.
GroRere Impulse bzw. eine Trendbestatigung /-umkehr
sind zu erwarten, falls der US-Dollar tber 1,03 / 1,05
US-Dollar steigt oder unter 1,10 US-Dollar fallt.
Letzteres Marke markiert den mehrjéhrigen Abwarts-
trend des Euros.

Ebenfalls korrigierten Edemetalle im Mai. Gold fiel um
rund - 1,3 % auf knapp unter 1.950 US-Dollar. Damit
hielt sich die Notierung oberhalb des alten Allzeithochs
aus 2011, was grundsétzlich konstruktiv ist. Seit Jahres-
beginn notiert der Goldpreis mit etwa + 7,6 % im Plus.
Deutlich starker biite Silber ein. Der Rohstoff gab im
Mai um — 6 % nach und notiert nun auch auf Jahressicht
mit etwa — 1,7 % im roten Bereich. Silber schaffte es mit
einer Notierung von 23,50 US-Dollar damit zunachst
nicht, oberhalb der Unterstiitzung im Bereich von 24 US-
Dollar zu bleiben. Damit der Aufwartstrend seit Herbst
vergangenen Jahres intakt bleibt, sollte der Silberpreis
nun hdchstens temporér unter die Marke von 22 US-
Dollar rutschen. Grundsatzlich spricht die Saisonalitat in
einem US-Vorwahljahr fiir Edelmetalle und verspricht
gerade in der zweiten Jahreshalfte grofere Kurszu-
wéchse. Der Goldpreis wiirde mit dem Uberschreiten
des Allzeithochs bei 2.070 US-Dollar aus charttech-
nischer Sicht ein starkes prozyklisches Kaufsignal liefern
und diirfte den Silberpreis (iber die Widerstandszone bei
26 US-Dollar in Richtung 30 US-Dollar ziehen. Ende Mai
veroffentlichte Incrementum den neuen mehr als 430
Seiten umfassenden ,In Gold We Trust*-Report 2023.
Am Dekadenkursziel von 4.800 US-Dollar in 2030 wird
unverandert festgehalten.

Der Bitcoin konsolidierte im Mai nach zuvor vier posi-
tiven Monatsergebnissen. Die Kryptowahrung verlor gut
-7 %, sodass seit Jahresbeginn ein Zugewinn von gut +
64 % verbleibt. Etwas (berraschend konnten Krypto-
wahrungen damit zuletzt nicht vom starken US-Techno-
logiesektor profitieren. Fir eine weitere Aufwértsbe-
wegung oberhalb von 30.000 US-Dollar musste der
Bitcoin zunachst Richtung 28.000 US-Dollar vorriicken
und seinen kurzfristigen seit Mitte April bestehenden
Abwaértstrend Uberwinden. Auf der Unterseite droht

gréRere Abwartsdynamik aufzukommen, falls die Unter-
stutzungen im Bereich von 25.800, 25.200 und 24.000
US-Dollar nicht halten. Ein mdglicher Impuls kénnte
moglicherweise aus einem seit rund drei Jahren
schwelenden Prozess der SEC gegen die Krypto-
wahrung Ripple resultieren. Die SEC will die Krypto-
wahrung im Gegensatz zu Bitcoin als Wertpapier
einstufen. Gewinnt die SEC, diirfte die Behorde ihren
strikten Regulierungskurs gegen Kryptowahrungen und -
borsen fortsetzen. Vielen weiteren Kryptowahrungen
dirfte dann die Einstufung als Wertpapier drohen.
Zuletzt wurde wieder stérker iber einen Sieg von Ripple
spekuliert, da das zustandige Gericht entschied, dass
die ,Hinman“-Dokumente von der SEC nicht unter Ver-
schluss gehalten werden dirfen. William Hinman, Ex-
Direktor der Finanzabteilung des SEC, hatte in einer
Rede im Juni 2018 erklart, dass Ether, der native Token
der Ethereum-Blockchain, kein Wertpapier sei.

Der Rohélpreis (Brent) ist im Mai um knapp — 10 %
abgesackt, konnte sich bisher aber Uber der wichtigen
Marke von 70 US-Dollar halten. Seit Jahresbeginn liegt
er mit rund — 15 % im Minus. Ein wesentlicher Faktor fiir
den Rickgang waren die enttduschenden Wirtschafts-
zahlen aus China. Erst bei einem Anstieg auf tber 90
US-Dollar diirfte der Olpreis einen neuen Aufwértstrend
beginnen. Die OPEC-plus-Staaten diskutieren am 4.
Juni 2023 (ber weitere Forderklrzungen zur Stabili-
sierung des Preises. Saudi-Arabien bendtigt mindestens
einen (")Ipreis von 81 US-Dollar, um seinen Staatshaus-
halt zu finanzieren. Hingegen scheint Russland mehr Ol
als vereinbart zu exportieren, um seinen Krieg gegen die
Ukraine zu finanzieren. Grundsétzlich stitzend auf den
Markt dirfte in den kommenden Monaten wirken, dass
die USA ihre strategische Olreserve wieder auffiillen
wollen.

AUSBLICK

Kurzfristig im Juni durfte vor allem fiir die US-Leitbérse
von Bedeutung sein, wie der Markt auf die Aussetzung
der Verschuldungsobergrenze reagiert. Hierbei ist weni-
ger die kurzfristige Erleichterung Uber die Abwendung
eines Zahlungsausfalls gemeint, vielmehr kann das US-
Schatzamt nun neue Schulden aufnehmen und die arg
zusammengeschrumpften Liquiditatssalden wieder auf-
fillen. Marktteilnehmer rechnen mit der kurzfristigen
Ausgabe von bis zu rund 1 Billion US-Dollar neuer
Staatsanleihen. Dies kann wegen des massiven Ange-
bot nicht nur die Anleihekurse nach unten und die Zin-
sen nach oben driicken, sondern fiir den Markt auch zu
einer Belastung werden, wenn die entsprechenden
Geldmittel nicht (ausschlieRlich) aus Geldmarktfonds



sondern auch aus dem Aktienmarkt abgezogen werden.

Unabhangig davon besteht weiter die Frage, ob es in
den USA zur Rezession kommt oder nicht. Wenn das
Rezessionsszenario eintritt, dass hat die Vergangenheit
gezeigt, ist ein starkerer Einbruch des Aktienmarktes
eigentlich unvermeidbar. Die konjunkturellen Frihindika-
toren beispielsweise von Bantleon oder die inverse Zins-
strukturkurve legen dies unverandert nahe. Bisher 1asst
eine groRere Abschwéchung des US-Arbeitsmarktes,
was eine wesentliche Voraussetzung ware, weiter auf
sich warten.

Der vielfach ausgezeichnete Fondsmanager Alexander
Kapfer (Squad Makro Fonds) hat die aktuelle Situation in
seinem aktuellen Marktbericht wie folgt zusammen-
gefasst: ,Die Aktienmarkte preisen derzeit eine eigent-
lich unmégliche Kombination ein: Einen schnellen Riick-
gang der Inflation auf 2 %, einen neuen Zinssenkungs-
zyklus der FED und alles inklusive ,Soft-Landing” der
Wirtschaft, da die Gewinne in diesem Jahr laut Markt-
prognosen nicht fallen werden und im néchsten Jahr
wieder zweistellig wachsen sollten. Im Ergebnis bedeu-
tet dies, dass der Markt nach 13 Jahren Nullzinsen, die
aggressivste Zinserhohungskampagne der FED seit
Jahrzehnten, plus Milliarden US-Dollar an QE-
Rickflihrung auf einem 18er KGV (S&P 500) mit einem
moderaten 15%-igen Riickgang vom Hoch verarbeitet
hat. Klingt zu schén um wahr zu sein? Vermutlich
deshalb, weil es einfach unrealistische Annahmen sind.
Realistisch ist, dass die FED die Zinsen erst senkt, wenn
die Arbeitslosigkeit zunimmt, die Unternehmen einen
Gewinnriickgang erleiden und die Wirtschaft in eine
Rezession schlittert.”

Hingegen verspricht ein Blick in historische Zeitreihen,
dass der Markt durchaus weiter steigen kann. Gemaf
dem Dekaden- und US-Prasidentschaftszylus ist zwar
uber die Sommermonate nicht viel zu holen, aber ab
Oktober konnte eine Jahresendrallye anstehen. Zudem
zeigt eine weitere Auswertung, dass der S&P 500, wenn
er am 100. Handelstag des Jahres um mehr als + 7 %
im Plus lag, dann auch im Durchschnitt bis zum Jahres-
ende weitere + 9,4 % zulegen konnte und in fast 89 %
der Félle hoher als am 100. Handelstag schloss. Auch
die aktuellen Ausbruchversuche des DAX (ber die
Barriere bei 16.000 Punkte und des S&P 500 Uber die
Widerstandszone bei 4.200 Punkten stltzen dieses
Szenario.

Damit dieses positive Szenario in Erflillung geht, muss
sich aber vor allem in den USA die Marktbreite

signifikant verbessern. Die Aktien der Unternehmen des
Billionen-Dollar-Clubs (Megacaps) haben inzwischen
wieder die Bewertung erreicht, wo sie zum letzten Mal
Ende 2021 zur Korrektur angesetzt haben.
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