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 Î  Der April war seit 1950 in den letzten 18 Vorwahljahren 17 Mal positiv 
(durchschnittlich gut 3%). Nach positivem Saisonrhythmus spricht aber 
viel für "sell in May" wegen Geldmenge und Zinskurve.
 Î OPEC-bedingt höhere Ölpreise erhöhen zwar Wahrscheinlichkeit für 
US-Zinserhöhung am 03. Mai, aber schlechte Frühindikatoren (US-
Manufacturing PMI) und anhaltende Disinflation machen Zinserhöhung 
keinesfalls sicher. Dollaranleihen bleiben aussichtsreich.
 Î Aktienkurse und Gewinne fallen meist nach "re-steepening" (Steiler-
werden) der US-Zinskurve. 
 Î China-Frühindikatoren gemischt, aber monetärer Rückenwind (Gegen-
satz zu USA und Europa) sollte Konjunktur und Börse unterstützen. 
 Î Gold zwar über 2.000 $, aber keine technische Stärke. Öl technisch bes-
ser. Dollar-Pessimismus lässt Euro-Rückgang erwarten.

Die für die Börsenentwicklung kurzfristig wichtige 
Markttechnik (positiv!) steht im Widerspruch zu der mit-
telfristig wichtigen monetären Komponente (negativ!). 
Weltweit sehen die meisten Beobachter die weitere 
Börsenentwicklung in diesem Jahr im Hinblick auf die 
erwartete Rezession ohne großen Kursoptimismus. 
Lediglich in Teilbereichen wie bei US-Wachstumswerten 
herrscht mehr martkttechnischer Optimismus, wie 
auch die Teilnahme an der kalifornischen Technologie-
Aktien-Konferenz zeigte. Der Besuch an der Ende März 
abgehaltenen erstklassigen, deutschen Branchenmesse 
(Mannheimer FONDS professionell Kongress) zeigte 
dagegen die immer noch überwiegend vorsichtige 
Markteinschätzung der Teilnehmer. Tatsächlich hat die 
im letzten Jahr bis Oktober international um etwa ein 
Viertel rückläufige Börsenentwicklung zu einer anhal-
tend vorsichtigen Aktienmarkteinschätzung geführt. 
Dazu kommt, dass die Erholung in diesem Jahr nach 
der Entwicklung der Aktienindizes rein rechnerisch bei 
den meisten Börsenindizes positiv war, der größte Teil 
des Anstiegs aber auf relativ wenige, große Technolo-
gieaktien zurückzuführen war. 

In den USA machen die sieben größten Aktien im S&P 
500 Index ein Viertel der Marktkapitalisierung und im 
NASDAQ Index sogar gut die Hälfte (51%) der Markt-
kapitalisierung aus. Weltweit stehen die 40 größten 
Titel für ein Drittel der Weltbörsenkapitalisierung. 
Würde man jede einzelne der 500 Aktien des S&P 500 
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Index gleichgewichten, statt mit dem Börsenwert zu 
gewichten, würde man sehen, dass sich die Baisse im 1. 
Quartal diesen Jahres in Wall Street fortsetzte, während 
der S&P 500 Index leicht stieg. Dies beruht nicht nur 
in den USA, sondern international auf dem besseren 
Abschneiden der Wachstumsaktien. Global entwickel-
ten sich Wachstumsaktien im 1. Quartal 13% besser als 
die Value-Aktien, während im letzten Jahr die Value-
Aktien 25% besser abschnitten. 

Das gute Abschneiden der Wachstumsaktien (nach dem 
überproportional schlechten Abschneiden im letzten 
Jahr) lag an den im 1. Quartal rückläufigen Renditen 
für US-Anleihen. Die Wachstumsaktien, wegen ihrer 
Zinsabhängigkeit auch "long duration stocks" genannt, 
profitieren davon, dass die bei den Wachstumsaktien 
hauptsächlich in der Zukunft anfallenden Gewinne mit 
niedrigeren Marktzinsen abgezinst werden, was den 
Gegenwartswert entsprechend erhöht. Die Rallye der 
Anleihekurse bzw. der entsprechende Zinsrückgang 
ist markttechnisch gut erklärbar. Sowohl am Aktien-
markt, als auch am Anleihenmarkt, herrscht sehr hoher 
Pessimismus. Bei Anleihen ist das sichtbar an den 
Rekord-Leerverkäufen für 10-jährige US-Anleihen am 
Terminmarkt.

Neben der vorsichtigen Marktpositionierung der 
Anleger wird die Aufwärtsbewegung der Wachstums-
aktien auch gestützt vom schwächeren Dollar, stabilen 
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Gewinnausweisen und dem relativ soliden gesamtwirt-
schaftlichen, noch nicht rezessionsartigen Gesamtbild 
der volkswirtschaftlichen Daten bzw. Frühindikatoren. 
Das Erstaunliche ist, dass der Markt die Zinsentwick-
lung wesentlich optimistischer sieht als die Mitglieder 
des US-Offen-Markt-Ausschusses (FOMC) der Zentral-
bank. Die sogenannten "Dot-Charts" der FOMC zeigten 
in den letzten Monaten wesentlich höhere Zinserwar-
tungen für die Federal Funds mit Werten zwischen 5% 
und 6% für das Jahresende 2023 gegenüber den Markt 
Federal Funds Futures von 4%. Ähnliches gilt für Ende 
2024, wo der Markt 3% sieht gegenüber einer Spanne 
von 3,5% bis 5,5% bei den FED-Offen-Markt-Mitgliedern.

Tatsächlich güngstigere Zinsentwicklung am Markt und 
allgemein verbreiteter Aktien-Pessimismus in den USA 
waren also die Hintergründe der zuletzt zumindest 
bei den Wachstumsaktien freundlichen Aktienkurse. 
Gemessen an den Optimisten der AAII (Association 
of American Individual Investors) waren die Anleger 
pessimistischer als in den vergangenen 30 Jahren (siehe 
Graphik).

US-Anleger waren noch nie so lange so pessi- 
mistisch gestimmt für den Aktienmarkt (positiv!).

Markttechnisch spricht also viel dafür, dass sich die Auf-
wärtsbewegung in den USA, aber auch weltweit, bei 
Wachstumswerten noch fortsetzt. Hinzu kommt, dass 
sich die positive Phase bis Mai an den Aktienmärkten 
saisonal, besonders aber im dritten Präsidentschafts-
jahr, fortsetzt (April im dritten Präsidentschaftsjahr seit 
1950 in 94% der Fälle positiv). Die Marktkapitalisierung 
der sechs größten US-Wachstumsaktien stieg z.B. von 
Januar mit 18,3% auf zuletzt 21,8% des S&P 500 (Hoch 
war im September 2020 ein Prozentsatz von 26,2%). Es 

erscheint realistisch, dass Wall Street und die Weltbör-
sen bis Mai freundlich tendieren, besonders die Wachs-
tumsaktien. Dies war auch die Botschaft des Herausge-
bers auf dem ersten Fondskongress nach Covid in 
Mannheim. Bekanntlich war die FINANZWOCHE ähnlich 
wie viele große US-Häuser am Jahresanfang zunächst 
aus monetären Gründen negativ für die Aktienmärkte 
im laufenden Jahr gestimmt. Dies wechselte hier dann 
zu der Prognose, dass die Baisse vom 1. auf das 2. 
Halbjahr verschoben würde, primär aus den genannten 
markttechnischen Gründen. 
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