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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Sommerpause ohne Sommerloch

Friher war es doch irgendwie so: Erst fingen die Fe-
rien an, dann startete der Sommer, und danach be-
gann die Bundesliga-Saison. Und heute? Erst star-
tet der Sommer, dann beginnt die Bundesliga, und
erst danach fangen die Ferien an. Liegt vielleicht
auch daran, dass der

Eurozone wegen gefallener Energie- und Lebens-
mittelpreise quasi-automatisch im Sinkflug. Die No-
tenbanken haben ihr Augenmerk langst auf engere
Inflationsmale gerichtet: Die EZB hat den Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fir Dienst-
leistungen im Blick, und die Fed schielt auf den
Kern-PCE-Deflator fir nicht Immobilien-bezogene
Dienstleistungen.

Autor einem Zweitli-
gisten anhangt. Sei’s
drum, bevor sich die
CONCLUSIO in eine
zweiwochige Feri-

Der Einfluss der Geldpolitik auf die Mdrkte diirfte im wei-
teren Jahresverlauf abnehmen. Von stéirkerer Bedeutung
sind jetzt vor allem BIP-Prognosen und Quartalsberichte.

Wahrend der Kern-
PCE in den USA schon
seit vielen Monaten
bei 4% Prozent ver-

enpause verabschie-
det, werde ich heute, am Ende einer aufregenden
Woche, noch einmal Makro & Markte beleuchten.

Vom Ereigniskalender her ragten in den vergange-
nen Tagen neben den Unternehmensberichten die
Zentralbankentscheidungen heraus. Die Fed hob
ihren Leitzins auf 5,50 Prozent an und durfte damit
(endlich) ihren Zinsgipfel erreicht haben. Die EZB
erhohte ihren Einlagesatz auf 3,75 Prozent und liel8
erstmals in diesem Zyklus offen, ob noch weitere
Anhebungen folgen werden. Verglichen mit der je-
weiligen Inflationsrate ist das Leitzinsniveau in den
USA deutlich straffer als jenes in der Eurozone.

,Realer” Leitzins in den USA deutlich héher
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Der Fokus auf die Gesamtinflationsrate fuhrt dieser
Tage aber zu einem verzerrten Bild. Dieses Inflati-
onsmaR befindet sich in den USA wie auch in der

harrt, hat der Dienst-
leistungs-HVPI in der
Eurozone moglicherweise noch nicht mal seinen
Hohepunkt erreicht. Vor dem Hintergrund dieser
Entwicklung ist es durchaus wahrscheinlich, dass
die EZB im Herbst noch einmal nachlegen wird.

Inflation: Steil fallende Gesamtraten...
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... aber zdhe Preisanstiege bei Dienstleistungen

Kritische Dienstleistungs-Inflationsraten
——USA: Kern-PCE fiir Dienstleistungen exkl. Immobiliensektor
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Inwieweit eine weitere EZB-Zinsanhebung aller-
dings maRgeblichen Einfluss auf das Marktgesche-
hen nehmen wiirde, ist indes fraglich. Die Staatsan-
leiherenditen befinden sich in den USA wie auch in
der Eurozone bereits seit Jahresbeginn in einem
schmalen Seitwartskorridor. Diesen werden sie
wohl auch dann nicht verlassen, sollten die Noten-
banken zinspolitisch noch einmal draufsatteln.

Rentenmarkt: Gefangen im Seitwartskanal
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Den Aktienmarkten konnten die Zinsanhebungen
in diesem Jahr bislang sowieso nichts anhaben. Hier
ging es in den Indizes vorzugsweise nach oben.
Lange Zeit wurde insbesondere der S&P 500 fast
ausschlieBlich von einer Handvoll Tech-Werten ge-
trieben. Seit einigen Wochen gewinnt der Aktien-
marktaufschwung jedoch an Breite. Erkennbar ist
dies beispielsweise an einer Outperformance klei-
nerer gegenliber grofReren Aktientiteln.

Aktienmarkte: Kleinere Titel konnen aufholen

Small Caps versus Large Caps
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Die zunehmende Breite gibt dem Kursaufschwung
aktuell zwar ein stabileres Fundament. Dennoch
diskutiert die Anlegerwelt weiterhin die Frage, ob
und wann es an den Aktienmarkten zu einer groRRe-
ren Kurskorrektur kommen konnte. Hintergrund ist
der sehr verhaltene Konjunkturausblick fiir die
USA. Die Konsensprognosen implizieren fiir den
Winter BIP-Wachstumsraten im Quartalsvergleich
von knapp Uber null Prozent in realer und deutlich
weniger als ein Prozent in nominaler Betrachtung.
Noch immer existieren Sorgen vor einer Rezession.

BIP USA: Rezessionsgefahr nicht gebannt

BIP-Wachstumsraten USA ggl. Vorquartal
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Und mit Rezessionsdangsten im Riicken gibt es na-
tiirlich kein Sommerloch. Auf dem Datenkalender
ragen in den kommenden Wochen die Veroffentli-
chungen des amerikanischen Arbeitsmarktberichts
am 4. August und der US-Inflationszahlen am
10. August hervor. Von groRRerer Bedeutung fiir die
Markte dirften aber die Quartalszahlen von Apple
und Amazon (beide am 3. August) und vor allem
der Bericht von NVDIA am 23. August sein.

Conclusio: Aus Marktsicht sind Fed und EZB
,durch”. Mein Eindruck ist, dass selbst eine weitere
Zinsanhebung an den Markten keine groBe Unruhe
auslésen wirde. Von groRerer Bedeutung sind da
wohl der triibe Konjunkturausblick, vor allem aber
die noch ausstehenden Quartalsberichte. Und auch
wenn Ferien, Sommer und Bundesliga ihre Reihen-
folge andern — eines bleibt sicher: Jetzt kommen
mit August und September die Monate mit der his-
torisch schwéachsten Bilanz an den Aktienmaérkten.
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