DAS INVESTMENTRESEARCH DER GRUPPE SPARKASSE

INVESTMENT COMPASS: RUCKBLICK

Die Entwicklung in der Wirtschafts- und Finanzwelt in den letzten sechs Monaten
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WIRTSCHAFTSWACHSTUM

Das Weltwirtschaftswachstum hat in der ersten
Jahreshilfte 2024 wieder etwas Fahrt aufgenom-
men, es bleibt aber moderat.

Darauf deuten zumindest die Einkaufsmanager-
indizes (PMI) hin. Im Mai verzeichnete der glo-
bale Gesamteinkaufsmangerindex namlich den
siebten Monat in Folge einen Anstieg, und zwar
von 52,4 auf 53,7 Punkte. Er markiert damit den
hochsten Stand seit einem Jahr und entfernt sich
immer weiter von der Wachstumsschwelle von
50-Punkten. Das stdarkere Wachstum beruht auf
dem Dienstleistungssektor, wahrend die Wirt-
schaftstatigkeit im verarbeitenden Gewerbe nach
wie vor verhalten ist.

In den ersten drei Monaten des Jahres 2024 (letz-
ter verflighare Wert) stieg das Bruttoinlands-
produkt (BIP) in den OECD-Ldndern, dem Zu-
sammenschluss von Industrieldndern, um 0,4%
gegeniiber dem Vorquartal, nach einem Plus von
0,3% im Schlussquartal 2023.

China verzeichnete aber ein Wachstum von star-
ken 1,6%, die USA und die Eurozone hingegen nur
ein Plus von 0,3%.

In Bezug auf die vier grofiten Euroldander legte das
BIP in Spanien um 0,7% zu, in Italien um 0,3%
und in Deutschland und Frankreich jeweils nur
um 0,2%. Das verarbeitende Gewerbe leidet nach

Tl FINANZMARKTE
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Im Berichtszeitraum (31. Dezember bis 7. Juni)
hat sich der positive Trend an den wichtigsten
Borsen fortgesetzt, wobei neue Rekord- bzw.
Mehrjahreshochs verzeichnet wurden.

Aktien profitierten von der Euphorie um das The-
ma kinstliche Intelligenz (KI) sowie dem FOMO
(,fear of missing out“), der Furcht eine interes-
sante Anlagechance zu verpassen. Unterstiitzung
kam aber auch von Unternehmenszahlen, die ins-
gesamt positiv iiberrascht haben, wahrend die
Riicknahme der Zinssenkungserwartungen und
die Eskalation der Spannungen im Nahen Osten
GroBteils ignoriert wurden.

Der MSCI World-Index, der die Entwicklung der
wichtigsten Aktien weltweit abbildet, legt seit
Jahresbeginn in lokaler Wahrung um 11,2% zu.
Besser noch entwickelte sich die Borse in Tokyo
mit einem Plus von 15,6%. Positiv féllt aber auch
die Bilanz der Borse in New York (+12,1%), euro-
pdischer Aktien (+9,3%) sowie der Bdrsen der
Schwellenlidnder (+7,8% in lokaler Wahrung) aus.

GELD- & ANLEIHENMARKTE

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen der
Euroldnder verzeichneten im Berichtszeitraum
unter dem Einfluss der US-Treasuries einen star-
ken Anstieg. Die iiberraschende Resilienz der US-
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wie vor unter der restriktiven Geldpolitik und der
Schwiéche des Welthandels und bremst daher das
Wachstum der Eurozone.

BESCHAFTIGUNG

Der Arbeitsmarkt erweist sich weiterhin als iiber-
raschend widerstandsfahig. In der Eurozone sank
die Arbeitslosenquote im April auf 6,4%, den nied-
rigsten Wert der Zeitreihe und somit mindestens
seit April 1998. In den USA hingegen stieg die Zahl
der Beschaftigten auflerhalb der Landwirtschaft
seit Jahresbeginn monatlich um durchschnittlich
248.000. Die Arbeitslosenquote kletterte gleich-
zeitig aber von 3,7% auf 4,0%, den hdochsten

Stand seit Januar 2022.

INFLATION

Der Druck auf die Verbraucherpreise hat in den
Industrielandern zuletzt nicht weiter nachgelas-
sen. Die Inflation in den OECD-Landern verharrt
ndmlich seit Jahresbeginn zwischen 5,7%, dem
tiefsten Stand seit Oktober 2021, und 5,8%. In der
Eurozone hingegen bewegt sich die Inflation seit
nunmehr Oktober seitwarts zwischen 2,4%, den
tiefsten Stand seit Juli 2021, und 2,9%. Die Euro-
pdische Zentralbank (EZB) erwartet nun eine Infla-
tion von im Durchschnitt 2,5% fiir 2024, 2,2% fiir
2025 und 1,9% fiir 2026.
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Europa USA

Wirtschaft hat ndmlich in den USA zu einer deut-
lichen Riicknahme der Zinssenkungserwartungen
gefiihrt. Die Rendite 10-jdhriger US-Treasuries
stieg im April voriibergehend auf tber 4,7% und
kehrte damit auf das Niveau von Anfang November
zuriick, wahrend die Rendite 10-jahriger Bundes-
anleihen auf tiber 2,6% kletterte. Im Mai haben
dann aber einige enttduschende Konjunkturdaten
aus den USA wieder zu einem leichten, teilweise
aber nur voriibergehenden, Renditerlickgang ge-
fiihrt. Am 7. Juni betrdgt die Rendite fiir 10-jahrige
Bundesanleihen 2,62% (+60 Basispunkte gegen-
tiber Ende 2023), jene fiir 10-jdhrige US-Treasuries
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Schwellenldnder Japan

hingegen 4,43% (+55 Basispunkte).

WAHRUNGSMARKTE

Der Euro wertete gegeniiber dem Yen weiter auf
(+8,7%), und Ende April markierte der Wechsel-
kurs im Bereich von 171,50 Yen je Euro ein neues
Rekordhoch. Gegeniiber dem US-Dollar sank die
Gemeinschaftswahrung hingegen voriibergehend
bis auf die Marke von 1,06 US-Dollar je Euro, den
tiefsten Stand seit November, worauf dann aber
eine Erholung folgte. Am 7. Juni betrdgt der Wech-
selkurs 1,08 US-Dollar je Euro (-2,2% gegeniiber
Ende 2023).
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Der ,,Kompass* fiir die Geldanlage

er Internationale Wahrungsfonds (IWF)

hat Mitte April die Prognosen fiir das

Wachstum der Weltwirtschaft fir 2024

minimal nach oben Kkorrigiert, jene fiir
2025 hingegen bestatigt. Das Welt-BIP diirfte demzufolge
sowohl heuer als auch nichstes Jahr um 3,2% zulegen.
Die Wirtschaftsleistung in der Eurozone hingegen
wird den jingsten Projektionen der Europdischen
Zentralbank EZB vom Juni zufolge 2024 um 0,9%,
2025 aber um 1,4%, wachsen.

Die Risiken fiir das Wirtschaftswachstum bleiben nach

die restriktive Geldpolitik, die anhaltende Schwiche
des Welthandels sowie geopolitische Spannungen.

Die Geldpolitik wird in den wichtigsten Industrieldn-
dern wohl noch lidngere Zeit restriktiv bleiben. Die EZB
hat aber am 6. Juni die Zinswende mit einer Reduzie-
rung des Einlagensatzes um 25 Basispunkte von 4,0%
auf 3,75% eingeleitet. Vorausgesetzt, dass die Inflation
weiter zuriickgeht, konnten dann bis Jahresende noch
bis zu zwei weitere Zinsschritte folgen.

Die US-Notenbank Fed hingegen diirfte mindestens
bis September abwarten, vielleicht aber auch bis nach

wie vor abwirts gerichtet. Dazu zéhlen, unter anderem, den US-Présidentschaftswahlen vom 5. November.
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Staatsanleihen Eurozone A"

Corporate Investment Grade (IG) Euro 7
Corporate High Yield (HY) Euro y, | y, |
Schwellenlander in harter Wahrung (in Dollar) ) 7

Staatsanleihen der Eurolédnder bieten weiterhin eine teilweise Absicherung gegeniiber Borsenturbolenzen
und stabilisieren somit das Kundendepot. Sie wiirden auflerdem von einer Eintriibung des Wirtschaftsaus-
blicks profitieren. Interessant bleiben auch in Euro begebene Unternehmensanleihen mit 1G-Rating sowie in
harter Wahrung begebene Staatsanleihen der Schwellenlander. Deren Renditen befinden sich ndamlich wei-
terhin deutlich tber ihrem 10-Jahres-Durchschnitt, was hingegen nicht fiir deren Risikoaufschlag (Spread)
gilt. Eine eventuelle Eintriibung der Wachstumsaussichten wiirde sich hingegen wohl negativ auf Hochzins-
anleihen auswirken, da in diesem Fall mit einem Anstieg der Ausfallraten zu rechnen ist.

Europa y | 7
USA 7 7
Japan 7
Schwellenlénder 7 7

Der kurz- und mittelfristige Trend der Borsen zeigt iberwiegend nach oben. Von den jiingsten Konjunkturumfra-
gen sind derweil weitere, Uiberzeugendere, Signale eines sich beschleunigenden Wachstums der Weltwirtschaft
gekommen. China enttduscht aber nach wie vor, auch auf Grund der anhaltenden Probleme des Immobiliensek-
tors. Es besteht auBerdem das Risiko, dass das tiberraschend starke Wachstum und die nach wie vor zu hohe
Inflation zu einem weiteren Aufschub der Zinswende in den USA fiihren. Die aktuellen Borsenniveaus nehmen
indessen bereits ein ,soft landing” oder ,,no landing* der Wirtschaft vorweg. Der Krieg in der Ukraine und der
Konflikt im Nahen Osten halten derweil an, genauso wie die Spannungen zwischen China und den USA.

EUR/USD

EUR/JPY 7 7
Gold ($/Feinunze) .
Rohdl Sorte Brent ($/Barrel) A" A

Die Erwartungen an die Geldpolitik werden die Devisenmarkte auch in nachster Zeit beeinflussen. Allgemein
wird in den nachsten Jahren mit einer Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar gerechnet. Ein weiterer Auf-
schub der Zinswende in den USA diirfte sich kurzfristig aber wohl positiv auf den US-Dollar auswirken.

Der erwartete Riickgang der Anleiherenditen sowie der schwachere US-Dollar diirften mittelfristig den Goldpreis
stiitzen, der auch von den Spannungen im Nahen Osten profitiert. Die Entwicklungen im Nahen Osten werden
in den ndchsten Monaten auch den Olpreis beeinflussen. Die OPEC+ hat indessen die Kiirzung der Olférderung
bis Ende September verlangert, wihrend die globale Olnachfrage heuer ein neues Rekordhoch markieren wird.

Die Markteinschatzung wurde vorwiegend auf Grundlage der technischen Analyse erstellt. Diese Prognosen sind jedoch kein verbindli-
cher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Michael Erlacher, Verantwortlicher Research, Abteilung Treasury, Redaktionsschluss: 7.6.2024

DISCLAIMER: Diese Veroffentlichung wurde von der Gruppe Sparkasse verfasst. Die darin enthaltenen Angaben sind allgemein bekannt und stammen
aus Quellen, die allgemein zuganglich sind. Das Dokument beruht auf Informationen, welche von Dritten stammen. Die Siidtiroler Sparkasse erachtet
diese als zuverldssig, libernimmt aber keine Gewahr fiir deren Vollsténdigkeit und Richtigkeit, da sie keine selbstdndige Uberpriifung der Informationen
vorgenommen hat. Hauptquelle fiir die Daten ist Bloomberg. Die Performance der Anlagen, sofern angegeben, bezieht sich auf die Vergangenheit. Die
historischen Ergebnisse stellen keinen Indikator fiir die zukiinftige Performance dar. Alle angefiihrten Angaben werden in gutem Glauben aufgrund der zum
Zeitpunkt der Verdffentlichung verfiigharen Informationen geliefert, kénnen aber Anderungen, auch ohne Vorankiindigung, zu jeglichem Zeitpunkt nach der
Veroffentlichung unterliegen. Die Borseninformationen tiber Wertpapiere beinhalten in keiner Weise ein Urteil iber die genannten Gesellschaften. Diese
Veroffentlichung richtet sich an ein allgemeines Publikum und dient ausschliefilich zum Zwecke der Information. Sie stellt weder eine Anlageberatung noch
eine Aufforderung zum Erwerb oder zur VerduB3erung von Finanzinstrumenten dar. Diese wiirden eine Analyse der spezifischen finanziellen Bediirfnisse des

der Adressaten der vorliegenden Publikation. Ein Haftungsanspruch aus der Nutzung der angefiihrten Informationen wird ausgeschlossen. Eine inhaltliche
Verwertung der Publikation, zur Gdnze oder auszugsweise, ist nur mit Quellenangabe der Gruppe Sparkasse zuldssig.

Kunden und seiner Risikoneigung erfordern. Jegliche Entscheidung ein Finanzgeschaft abzuschlieBen beruht somit ausschlieBlich auf dem eigenen Risiko

ANLEIHEN
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2024 sollte doch ein Anleihenjahr werden

(es bleibt aber noch etwas Zeit).

2024 verlduft fiir Anleihen bisher enttduschend.
Dies gilt vor allem fiir Staatsanleihen, aber auch,
wenngleich in geringerem Ausmap, fiir Unter-
nehmensanleihen.

Besser entwickeln sich hingegen erneut, das
vierte Jahr in Folge, in Euro begebene Hochzins-
anleihen, ungeachtet ihres deutlich hoheren
Risikos. Ihr Rating befindet sich ndmlich im so-
genannten Non-Investment Grade-Bereich.

Die Kurse der Staatsanleihen verzeichnen seit
Jahresbeginn, Stand Anfang Juni, im Schnitt ein
Minus von circa zwei Prozent, wihrend Unterneh-
mensanleihen kaum verdndert sind. Hochzinsan-
leihen weisen hingegen ein Plus von 2,8% auf.
Diese insgesamt enttduschende Entwicklung be-
ruht auf einer ausgesprochen starken Riicknahme
der Zinssenkungserwartungen. Haben die Mdrkte
Anfang des Jahres ndmlich noch mindestens sechs
Zinssenkungen durch die Europdische Zentralbank
(EZB) und mindestens fiinf durch die US-Notenbank
Fed eingepreist, so geht man aktuell nur mehr von
hdchstens drei bzw. zwei Zinsschritten aus.
Verantwortlich hierfiir ist einerseits die iiber-
raschende Resilienz der US-Wirtschaft, und des
Arbeitsmarktes im Besonderen, obwohl die Zinsen
zwischen Mdrz 2022 und Juli 2023 um 5,25 Pro-
zentpunkte angehoben wurden, andererseits aber
auch der zu langsame Riickgang der Inflation. Die-
se bewegt sich in den USA ndmlich nunmehr seit
Juni 2023 zwischen 3,0% und 3,5%, und befindet
sich damit weiterhin deutlich tiber dem Zielwert der
Fed, der, genauso wie fiir die EZB, 2,0% betrdgt.
Wir gehen davon aus, dass das Wirtschaftswachs-
tum der Eurozone auch in ndchster Zeit schwdcher
ausfallen wird als in den USA. Die EZB hat daher vor
der US-Notenbank die Zinswende eingeleitet, wobei
die Zinssenkungen in der Eurozone 2024 und An-
fang 2025 stdrker als in den USA ausfallen diirften.
Gleichwohl erachten wir aus heutiger Sicht aber eine
Riickkehr der Zinsen auf null, oder sogar negative
Zinsen, als sehr unwahrscheinlich. Auf mittlere
Sicht werden sich die Leitzinsen der EZB wohl zwi-
schen 2% und 3% einpendeln (Stand per Ende Mai:
4%) und damit dem Inflationsniveau in etwa ent-
sprechen. Die Geldpolitik der ndichsten Jahre diirfte
somit jener des Zeitraums 1998 bis 2008 dhneln.
Die Renditen der Staatsanleihen der Euroldnder
befinden sich aktuell, auch dank des deutlichen
Anstiegs seit Jahresbeginn, mit im Mittel 3,2%
auf einem interessanten Niveau, vor allem im
Vergleich mit den im letzten Jahrzehnt verzeich-
neten Tiefstdnden. Dies gilt umso mehr vor dem
Hintergrund einer Inflation, welche in der Euro-

zone bereits stark gesunken ist.



