B 20266 C

FINANZWOCH
INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KON\P . KT

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

=> Die Aktienmairkte erreichten neue Hochststande, dank markttechnischer Be-
reinigung durch die - hoffentlich - liberstandenen kriegerischen Ereignisse im
Nahen Osten und die Aussicht auf Zinssenkungen. Powell wird taubenhafter.
Juli ist in der Regel saisonmaRig ein guter Monat.
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=> Nur ein (voriibergehender) US-Inflationsanstieg bedingt durch Zélle kénnte den
wegen schlechterer Konjunktur zu erwartenden Zinsriuckgang verzégern. Zins-
senkung am 30.07. aber nicht ausgeschlossen.

=>» Zinsaussichten und Dollar-Absturz (groRte Schwiche seit 1973) sollten S&P un-
terstutzen (bessere Export-Gewinne). Index-Hochs charttechnisch positiv.

=>» Gefahrlich, dass in den USA trotz Aktienindex-Hoch nur 22% der Einzelaktien ein
Allzeithoch erreichten (viele Aktien unter 200-Tage-Linie). Dies zeigt die Konzen-
tration auf nur groBe Indexaktien beim Kursanstieg. Technisch negativ!

DR! JENS EHRHARDT
Herausgeber Finanzwoche

=> Europa-Outperformance kénnte durch Trump-Zélle (9.7.) und Big, beautiful tax
bill (4.7.) beendet werden. Zollfragen problematisch fiir Japan?

Nachdem 2025 bisher Zolle und Kriege als politische
Ereignisse die Hauptaktienmarktkursbestimmungsfak-
toren waren, schieben sich jetzt wieder volkswirtschaft-
liche Kursbestimmungsfaktoren in den Vordergrund.
Der 13%-Kursruckgang des Dollars gegentiber dem
Euro seit Jahresanfang hat in diesem Jahr die Wertent-
wicklung der Kapitalanlagen der Anleger dramatisch
beeinflusst. Die nebenstehende Graphik zeigt, dass
abgesehen vom deutschen Aktienmarkt in diesem Jahr
in Euro gerechnet nur schwer etwas zu verdienen war.

Deutschland gebessert, aber im Trend der letzten Jahre
fallt die Breite des Marktes (widergespiegelt durch die
Advance/Decline-Linie).

Es bleibt also schwieriger, einen Kapitalzuwachs zu
erzielen, als die Indizes glauben machen. In den USA
sieht die tatsachliche Aktienmarktentwicklung in die-
sem Jahr noch deutlich schwacher aus als z.B. der Dow
Jones-Industrieaktiendurchschnitt mit plus drei Prozent,
da die gleichgewichteten Aktienindizes in den USA
wegen der nach wie vor hohen Gewichtung des S&P

Weltweite Aktienindizes 2025 in Euro in Prozent. . . . - )
500-Index in wenigen Wachstumsaktien, die relativ gut

25 - abschnitten, deutlich schwacher waren. Wesentlich bes-
Performance YTD in EUR

ser fuhren amerikanische Anleger, indem sie in Europa
und speziell in Deutschland investierten, wo sich zum
Indexanstieg der Eurozuwachs addiert. Angesichts der
hohen Gewichtung von US-Aktien im Weltindex von 60
bis 70% und der niedrigen deutschen Gewichtung von
zwei bis drei Prozent reichte schon, wenn US-Anleger
nur geringfugig den investierten Anteil im Inland

-10,2 vermindern und daflr in deutsche Titel investieren.
Wegen des niedrigen deutschen Anteils von zwei bis
drei Prozent an der globalen Aktienbewertung reicht
relativ wenig Geld, um grolRe Kurssteigerungen im
vergleichsweise umsatzmallig engen deutschen Markt

Quelle: Eigene Berechnung Stand: 02.07.25

Aber auch in Deutschland war - ahnlich wie in den
letzten Jahren in Wall Street - die Aufwartsentwicklung
des Index ganz wesentlich getragen von wenigen
Einzelaktien. Die Marktbreite hat sich zwar zuletzt in

auszuldsen.

Durchschnittlich gesehen sind deutsche und europa-
ische Aktien immer noch billiger als Wall Street (was
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allerdings fast immer der Fall war). Die niedrige deut-
sche Durchschnittsbewertung erklart sich im Wesent-
lichen durch die niedrig bewerteten Automobilaktien
mit ihren ungewissen Zukunftsaussichten. Deutsche
Wachstumsaktien des Technologiesektors oder in
Sektoren mit stark steigenden Gewinnen wie Rustung
sind keineswegs billiger als in den USA. Die Bewertung
des deutschen Aktienmarkts mit Kurs/Buchwert 2 ist im
historischen Vergleich die Obergrenze gewesen (untere
Chart). Zu beachten ist dabei, dass SAP diese Kennzahl
nach oben verzerrt. Die Outperformance (das bessere
Abschneiden) der deutschen Aktien gegentber Wall
Street kénnte schon weitgehend vorbei sein.

Performance-Gap USA-Europa-Aktien schon wieder
geschlossen. Oben Euro Stoxx 600, unten S&P 500.

15 |
% Change YTD

10

-10

15

Stoxx Europe 600 (EUR) — S&P 500

-20

" May25 | Jun25
Stand: 30/06/2025

Jan25 ' Feb25 |
Quelle: Eigene Darstellung

Mar 25 Apr 25

Kurs/Buchwert (schwarz, Skala rechts) deutsche
Aktien an Bewertungsobergrenze.

x 1,000
25 4 22
—— DAX Index Kurs-/Buchwert-Verhiltnis

1.8

1.6

1.4

1.2

1.0

"16 17 18 19 20 21 22 23 24
Stand: 01/07/2025

Quelle: Eigene Darstellung

Markttechnisch gesehen haben Z6lle und Kriege viele
Anleger veranlasst, Aktien zu verkaufen. Nach einer
solchen Bereinigungsphase, in denen die "schwachen
Hande" verkaufen, folgt haufig eine bessere Borsenten-
denz. Erstaunlich ist, dass trotz historischer Hochst-
Indexstande die Vorsicht der Anleger Uberwiegt.

Monetar gesehen ist die Lage generell positiv (Leit-
zinssenkungen international). Es gab aber in diesem
Jahr auch negative Uberraschungen. Die Anleihekurse
- besonders die sicheren US-Staatsanleihen - haben
sich 2025 schlechter entwickelt als aufgrund des
volkswirtschaftlichen Zyklus hatte erwartet werden
kénnen. Besonders die historisch extrem hohe Neuver-
schuldung weltweit auf Staatsebene (im Gegensatz zur
Finanzkrise nicht bei Privaten) hat dazu gefihrt, dass
Anleger sich besonders von langer laufenden Staatsan-
leihen getrennt haben. So lautete z.B. die Schlagzeile
auf der Titelseite der Financial Times am 27.06.2025:
"Investors flee US long-term bonds in fear of soaring
debt". Und am 30.06. "Trump bill and attacks on FED
imperil US-safe haven status." So fliichteten US-Anleger
aus US-Fonds mit langlaufenden Staatsanleihen am
meisten seit der Finanzkrise und warfen im 2. Quartal
die Rekordsumme von 11 Mrd. $ auf den Markt.

Ausldser fur die Bondangste waren zuletzt die Rekord-
summen in Billionen-Dollar-Bereich, um die sich die
US-Staatsverschuldung erhdhte, wobei der akute
Ausldser jene Billionen an neuen Schulden sind, die
verbunden sind mit Trumps neuer "big, beautiful tax
bill", wo besonders vermdgende Amerikaner steuerlich
entlastet werden.

In dieser schwierigen Situation soll laut Trump der
amtierende US-Notenbankprasident J. Powell zur Hilfe
kommen und die US-Leitzinsen senken. Es ist jedoch
keineswegs sicher, dass damit die erhofften Zinsrtck-
gange bei langerfristigen US-Staatsanleihen (mit denen
sich die Regierung finanziert) erreicht werden. Trotz-
dem ist realistisch, dass die Zinsrichtung in Zukunft

in den USA und in Europa im Trend abwartsgerichtet
sein durfte. Dies wird auch daran deutlich, dass die
US-Anleger verstarkt bonitatsmaRig gute Unterneh-
mensanleihen, aber auch héher verzinsliche Unterneh-
mensanleihen schlechter Qualitat (High-Yield-Anleihen)
kaufen (siehe Graphik, S. 3), was in der Regel durchaus
ein positives Vorzeichen fur die US-Aktienmarkte war.

Den erhofften und mittelfristig auch wahrscheinlich
niedrigeren US-Zinsen steht die Befurchtung gegen-
Uber, dass Trumps Z6lle zunachst einmal die Inflations-
raten in den USA deutlich nach oben bringen, was den
US-Notenbankprasidenten davon abhalten kdnnte, die
Zinsen schon jetzt zu senken. Aber einerseits gehen
die Meinungen Uber das AusmaR der Steigerung der
US-Inflationsrate auseinander (bei der Pandemie hatte
man die Gefahr steigender Inflation zumindest aus
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kurzfristiger Sicht unterschatzt, diesmal kdnnte man sie
Uberschatzen). Andererseits scheint unabhangig von
der Inflation bei den US-Federal Reserve-Mitgliedern
ein Umdenken Richtung Vorziehen einer Zinssenkung
stattzufinden.

Steigende US-High-Yield Anleihekurse positiv fiir
S&P 500.
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Die grol3en einflussreichen US-Investmenthauser
gingen bis vor kurzem noch von ersten Zinssenkungen
im Dezember oder Januar aus, wahrend die Markte
jetzt mit fast 80% Wahrscheinlichkeit bereits eine
September-Zinssenkung einpreisen und auch einer
Zinssenkung Ende Juli eine Wahrscheinlichkeit von 30%
geben. Wirden im Juli schlechte Konjunkturzahlen
beim Konsum (wie im letzten Monat) und schlechtere
Arbeitsmarktdaten bekannt gegeben werden, wurde
die Wahrscheinlichkeit fur eine Juli-Zinssenkung
deutlich steigen. Hinzukommt, dass Trump den Noten-
bankprasidenten immer mehr auf flr europaische
Weise undenkbare Art beschimpft und die im Mai
nachsten Jahres fallige Powell-Ablésung auf dieses Jahr
vorziehen kdnnte (legal nicht moglich). Solche Perspek-
tiven und die mit einem Amtswechsel wohl verbundene
monetdre Lockerung kénnten die US-Aktienmarkte
positiv beeinflussen. Aber:

Ein vorzeitiger Amtswechsel bei der FED wurde aller-
dings den US-Dollar wohl noch einmal drtcken. Die
deutliche Dollar-Schwache ist einerseits eine Folge
volkswirtschaftlicher Kennzahlen (schlechte Leitungsbi-
lanz, héhere Inflation in den USA als in Europa), ande-
rerseits hauptsachlich der Wunsch der amerikanischen
Regierung, den Dollar zu drticken, um die amerikani-
sche Wettbewerbsfahigkeit zu starken. Tatsachlich fallt
schon dem normalen US-Touristen auf, dass der Dollar
trotz seines bisherigen Ruckgangs aus dem Blickwinkel

der Kaufkraft immer noch erheblich Gberbewertet ist.
Ahnlich dem Plaza-Akkord 1985 versucht die US-Regie-
rung, den Dollar zu driicken. Damals kam eine kumula-
tive Abwartsbewegung der US-Wahrung zustande, die
mittelfristig nicht ausgeschlossen ist.

Charttechnisch hat der Dollar eine wichtige Unterstut-
zungszone nach unten durchbrochen (siehe Chart) und
angesichts der historischen Rekordinvestitionen der
Auslander in US-Anleihen und -Aktien, waren markt-
technisch weitere groRBere Dollar-Verkdufe realistisch.

Dollar vor langerem Riickgang?

The dollar could be at the start of a bear market as emerging markets benefit

Exhibit 25: US dollar index (DXY) since 1967
from a commodity bull market driven by infrastructure spending
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Die US-Handelsbilanz ist zwar schon lange extrem
defizitar, aber dieses Jahr brachte neue Rekordwerte.
Als sich die US-Wirtschaft zuletzt im Vorfeld der Finanz-
krise 2007 abschwachte, verbesserte sich wegen
weniger Importen auch die US-Handelsbilanz (gerin-
gere Defizite). Diesmal aber importieren die Amerika-
ner trotz verschlechterter Konjunktur Rekordbetrage
im Hinblick auf ein Zuvorkommen vor den Trump-
Zo6llen. Die hohe US-Staatsneuverschuldung hat dazu
geflhrt, dass der Dollar zweifellos einen Teil seiner
Bedeutung als sicherer Hafen flr Notzeiten verloren
hat. Dies wurde deutlich bei der jingsten US-Bombar-
dierung des Irans, als trotz Krisenverscharfung sich der
Dollar nicht viel erholen konnte und nach Entspannung
der Situation sofort auf neue Tiefs nachgab.

Allerdings gibt es keine echte Alternative zum Dollar
far die Weltkapitalmarkte. Gold weist eine wesentlich
geringere GroRe bei den Borsenumsatzen auf als der
liquide Dollar. Weltweit gibt es als Anlageziel Uber 36
Bio. $ in amerikanischen Staatsanleihen. BonitatsmaRig
erstklassige Staatsanleihen anderer Lander gibt es
allerdings nur fur 5,5 Bio. $.
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Wo koénnte der Dollar Boden finden? Die Stimmungs-
indikatoren weisen heute sehr hohen Pessimismus
auf. Die Anleger haben ihre US-Aktien und -Anleihen
in der Regel nicht verkauft, sondern nur wahrungsma-
RBig abgesichert. Es besteht also eine Rekordzahl von
Dollar-Terminverkaufen.

In der Vergangenheit gab es deutliche Dollar-Erho-
lungen, wenn ahnlicher Pessimismus zu beobachten
war, z.B. 2005. Diesmal kdnnte die Situation allerdings
anders sein, da Trump eine Abschwachung des immer
noch fundamental hohen Dollars bewirken will. Dollar-
abwartsbewegungen kénnen also langer dauern. Dies
wurde auch deutlich bei dem spektakularen Anstieg
des Yen gegenlber dem US-Dollar um 120% in der
34-Monate-Phase Februar 1985 bis Dezember 1987
nach dem Plaza-Akkord. Fundamental gibt es mehr als
genug Grunde flr eine anhaltende langerfristige Dollar-
Schwache. Siehe auch z.B. die langfristige Graphik der
US-Zahlungsbilanz (Balance of Payments).

Die FINANZWOCHE Kompakt gibt einen Einblick in die
ersten Seiten der FINANZWOCHE. Weitere Informatio-
nen finden Sie unter www.finanzwoche.de.
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