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Aktienmarkte: Wahlen,
W (V)olatilitaten

Wachstum,

Die meisten Aktienmérkte haben sich in diesem Jahr sehr
positiv entwickelt. Der DAX hat in diesem Jahr um fast
15 Prozent zugelegt und unser Kursziel von 19.500 Punk-
ten fast erreicht. Der Euro Stoxx 50 und der Stoxx 50 lie-
gen mit einem Plus von knapp 14 bzw. rund 12 Prozent
knapp hinter dem DAX, was vor allem auf die schwache
Entwicklung in franzdsischer Aktien zurilickzufiihren ist.
In den USA machten Aktien den Anlegern noch mehr
Freude: Der S&P 500 und die Technologiebdrse Nasdaq
legten in diesem Jahr um fast 23 Prozent zu. Diese Ent-
wicklung hat viele tberrascht, denn gerade aus Deutsch-
land und Europa kamen viele schlechte Nachrichten aus
der Wirtschaft und die geopolitischen Unsicherheiten ha-
ben weiter zugenommen. Ist es nun an der Zeit, vorsich-
tiger zu werden und Gewinne mitzunehmen oder kdnnte
es, wie so oft in den vergangenen Jahren, zu einer Jahres-
endrallye kommen, die die Kurse weiter nach oben
treibt?

Prasidentschaftswahlen in den USA: Offe-
nes Rennen zwischen Harris und Trump

Am 5. November finden in den USA die ndchsten Prési-
dentschaftswahlen statt. Bisher liefern sich Kamala Har-
ris von den Demokraten und der Republikaner Donald
Trump ein Kopf-an-Kopf-Rennen. Zwar liegt Kamala
Harris derzeit in den meisten Umfragen vor Donald
Trump, ihr Vorsprung ist jedoch hauchdiinn, sodass es
fraglich ist, ob sie die notwendige Mehrheit der Wahl-
leute erreichen wird. Da die meisten Bundesstaaten aus
Tradition und unabhdngig vom jeweiligen Kandidaten
entweder mehrheitlich republikanisch oder demokratisch
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wéhlen, kommt es vor allem auf einige umkampfte Staa-
ten an, in denen nicht von vornherein klar ist, wer ge-
winnt. In diesem Jahr gehdéren Pennsylvania, Georgia,
North Carolina, Michigan, Arizona, Wisconsin und Ne-
vada zu diesen ,,Swing States*, die das Ziinglein an der
Waage spielen kdnnten. Frau Harris startete nach ihrer
Nominierung zunéchst mit viel Riickenwind und zog in
vielen Umfragen an Trump vorbei, zuletzt hat sich das
Bild jedoch etwas gewandelt und Trump konnte wieder
Boden gut machen. Fazit: Der Ausgang der Prasident-
schaftswahl gleicht einem Minzwurf, eine seriése Aus-
sage Uber den Sieger ist derzeit nicht moglich.

Dies durfte auch der Grund dafir sein, dass der Wahl-
kampf fur das Borsengeschehen derzeit kaum relevant
ist. Dies konnte sich &ndern, wenn klar ist, wer Prasident
oder Prasidentin wird; nach der Auszahlung der Stimmen
konnte es dann an den Borsen etwas volatiler zugehen -
vor allem, wenn das Ergebnis knapp ausfallt und damit
vom politischen Gegner in Frage gestellt wird. So ist es
durchaus denkbar, dass Donald Trump bei einer knappen
Niederlage seine Anhénger zu einer grof3en Protestaktion
aufruft. Das muss zwar nicht gleich zu einem Burger-
krieg fuhren, wie einige Wahlbeobachter befiirchten,
konnte aber das politische Klima in den USA weiter ver-
giften. Bis zur Amtseinfuhrung des neuen Prdsidenten
oder der neuen Préasidentin, die traditionell am 20. Januar
stattfindet, konnte es daher zu einer langeren Phase der
politischen Unsicherheit kommen, die sich auch auf die
Aktienmarkte auswirken konnte. Allerdings reagiert die
Borse oft deutlich rationaler und weniger emotional als
die Politik, wie am 6. Januar 2021 beim Sturm auf das
Kapitol in Washington zu beobachten war.
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Wachstum: Guten Morgen, Amerika - gute
Nacht, Deutschland

Unterschiedlicher konnte die wirtschaftliche Entwick-
lung diesseits und jenseits des Atlantiks kaum sein: Die
US-Wirtschaft wachst solide, das reale Bruttoinlandspro-
dukt diirfte in diesem Jahr um 2,5 Prozent hoher ausfallen
als 2023. Trotz zwischenzeitlich sehr hoher Zinsen steu-
ern die USA auf eine weiche Landung zu, eine geringe
politische Regulierungsdichte sowie eine hohe Techno-
logie- und Innovationsoffenheit sorgen auch 2025 flr
Wachstum. Dagegen stagniert die deutsche Wirtschaft,
die Industrie erlebt das dritte Rezessionsjahr in Folge und
auch fur 2025 ist keine wirkliche Besserung in Sicht. Die
Politik kdmpft vor allem mit sich selbst und den eigenen
Unzulénglichkeiten. Die Auflésungserscheinungen in
der Regierung nehmen zu, sorgen aber zundchst nur da-
flr, dass die Hoffnungslosigkeit bei den Unternehmen
weiter wachst und sich viele Burgerinnen und Blrger
desillusioniert abwenden. Es fehlt eine Aufbruchstim-
mung im Land, die wohl nur durch einen politischen
Wechsel herbeigefiihrt werden kdnnte. Ob es dann wirk-
lich besser wird, ist jedoch fraglich.

Dass sich die US-Bdrsen in diesem Umfeld positiv ent-
wickeln, ist nicht verwunderlich, auch wenn das Ausmal}
des Kursanstiegs in diesem Jahr tiberrascht. Ein ordentli-
ches Wirtschaftswachstum gepaart mit riicklaufiger In-
flation und sinkenden Zinsen sind das Salz in der Borsen-
suppe. Wir gehen daher davon aus, dass die Berichtssai-
son zum abgelaufenen dritten Quartal, die in den n&chs-
ten Tagen Fahrt aufnimmt, Gberwiegend positive Ergeb-
nisse bringen wird. Wie Ublich haben die Unterneh-
mensanalysten im Vorfeld der Berichtssaison ihre Ge-
winnprognosen erneut nach unten revidiert, diesmal noch
starker als im zweiten Quartal. Gegentiber den Erwartun-
gen von Ende Juni wurden die erwarteten Q3-Quartals-
gewinne fiir den S&P 500 um fast vier Prozent reduziert,
sodass die Hrde flr die Unternehmen nun deutlich nied-
riger liegt als noch vor einiger Zeit. Dies sollte die Chan-
cen fir positive Uberraschungen erhéhen.

Dass die Gewinnrevisionen im Vergleich zu den Vor-
quartalen negativer ausfallen, ist vor allem auf den Ener-
giesektor zurlickzufuhren. Aufgrund des zwischenzeit-
lich stark gefallenen Olpreises wurden die Gewinnerwar-
tungen im Verlauf des dritten Quartals um mehr als 20
Prozent zurlickgenommen. Aber auch fiir andere Roh-
stoffunternehmen (Branche Materials) sowie flr die Sek-
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toren Industrie und Versorger wurden die Prognosen zu-
letzt deutlich reduziert. Dagegen blieben die Gewinner-
wartungen fir die meisten Technologiewerte stabil. Die
beiden Branchen Informationstechnologie und Kommu-
nikationsdienstleister weisen mit Raten von 14,5 bzw.
12,6 Prozent auch das starkste erwartete Gewinnwachs-
tum auf.

USA: Veranderung der Q3-Gewinnerwartungen
seit dem 30. Juni 2024

-25% -20¢ -159 -10% -5 0% 5%
Quelle: Factset

Aufgrund dieser positiven fundamentalen Rahmenbedin-
gungen fur US-Aktien im Allgemeinen und fir US-Tech-
nologiewerte im Besonderen gehen wir davon aus, dass
die Aktienkurse in den USA zum Jahresende héher ste-
hen werden als heute. Deshalb haben wir unser Kursziel
flir den S&P 500 auf 6.000 Punkte angehoben, und fur
2025 sehen wir noch deutlich héhere Kurse. Fir die letz-
ten Wochen des Jahres 2024 erwarten wir allerdings ei-
nen erneuten Favoritenwechsel auf Sektorebene. Im drit-
ten Quartal hat sich die Marktbreite verbessert und der
Kursanstieg wurde von mehr Aktien als zuvor getragen
(nicht mehr nur von den "Magnificent 7"). Zu den erfolg-
reichsten Sektoren zahlten Versorger, aber auch Indust-
rie- und Rohstoffunternehmen, obwohl sich deren Ge-
winnaussichten eintribten. Fir den weiteren Verlauf des
vierten Quartals erwarten wir jedoch eine Renaissance
der US-Technologiewerte. Unser Kursziel fir den DAX
haben wir dagegen unverandert gelassen. Nach einer
Reihe von Gewinnwarnungen, vor allem aus dem Auto-
mobilsektor, wurden die Gewinnerwartungen fur den
DAX in diesem Jahr seit dem Sommer um rund flnf Pro-
zent reduziert. Statt eines Gewinnanstiegs von sieben
Prozent wird nun noch mit einem Plus von zwei Prozent
in diesem Jahr gerechnet. Diese Steigerungsrate halten
wir trotz der schlechten deutschen Wirtschaftsdaten fir
erreichbar, da die DAX-Unternehmen fast 25 Prozent ih-
res Umsatzes in den USA erwirtschaften. Anleger/-innen
sollten deshalb nicht das Handtuch werfen, sondern in-
vestiert bleiben.

Carsten Klude
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum
10.10.2024 03.10.2024 09.00.2024 09.07.2024 09.10.2023 29.12.2023
Aktienmérkte 1656 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 42339 08% 37% 7.8% 26,0% 123%
S&P 500 5826 2,2% 65% 45% 344% 21%
Nasdag 18229 17% 80% 11% 35.2% 214%
Russell 2000 2181 00% 40% 75% 242% 7,6%
DAX 10177 09% 40% 5,2% 26,8% 145%
MDAX 26692 04% 59% 5,7% 58% 16%
TecDAX 3359 09% 31% 1,0% 12.9% 0,7%
EuroStoxx50 4963 08% 38% 1,2% 20,7% 9,.8%
Stoxx50 4457 09% 15% -04% 14,7% 89%
Nikkei 225 39381 21% 87% 53% 271% 17,7%
MSCI Welt 3716 1,1% 48% 38% 30,0% 173%
MSCI Welt SRI 3552 17% 64% 5,.8% 27,8% 141%
MSCI Emerging Markets 1148 21% 80% 33% 228% 12,2%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 13341 -139 115 255 416 -381
Bobl-Future 11901 -04 -69 307 263 21
Schatz-Future 106,76 -38 =21 128 148 2
3 Monats Euribor 322 -18 -44 -44 -76 -66
3M Euribor Future, Dez 2024 291 9 -8 41 31 61
3 Monats $ Libor 4,85 0 -33 -71 -81 -74
Fed Funds Future, Dez 2024 451 16 6 -44 -5 67
10-jahrige US Treasuries 4,10 25 40 -20 -54 23
10-jahrige Bunds 221 13 16 27 41 27
10-jéhrige Staatsanl. Japan 097 13 7 -8 18 35
10-jéhrige Staatsanl. Schweiz 053 13 7 -12 -59 -17
IBOXX AA, € 304 9 3 -40 -2 3
IBOXX BBB, € 355 9 -4 41 127 20
ML US High Yield 7,38 13 12 64 198 41
Rohstoffmérkte
Rohl Brent 78,27 20% 99% 7.9% 11,3% 0,7%
Gold 2624,05 11% 52% 115% 4,7% 27,0%
Silber 3059 -4,0% 82% 0,6% 40.3% 261%
Kupfer 9529,83 -19% 62% 19% 185% 12,6%
Eisenerz 106,53 16% 16,1% -3,6% 99% 219%
Frachtraten Baltic Dry Index 1799 -7,3% -8,1% -5,0% -9,6% -14,1%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,0923 11% 11% 10% 37% -11%
EUR/ GBP 0,8367 -05% 09% 1,0% 31% 34%
EUR/ JPY 162,47 03% 2,5% -6,7% 34% 39%
EUR/ CHF 0,9369 02% 01% -35% 2,2% 1.2%
Quelle: Refinitiv Datastream
Vermdgensverwalter
des Jahres 2024
uber drei Auswertungszeitraume
Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von méglichen geschaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstéandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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