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¢ Die Konjunkturtrends weisen derzeit keine klare Richtung auf

¢ Die globale Inflation sollte weiter abflauen

o Dies verschafft den Notenbanken Zinssenkungsspielraum

e Das Umfeld ist grundsétzlich konstruktiv fiir Riskoassets

o Die Politik (Zolle, Frankreich) erweist sich allerdings als Spielverderber

¢ Die konservativen Anleihensegmente (Staatsanleihen, IG-Corps) sind
nicht nur aus diesem Grund attraktiv
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Financial Market Outlook

Die US-Konjunkturdaten der
vergangenen Wochen sind
durchwachsen ausgefallen; ...

... auf der einen Seite tiber-
raschte die Zahl der im Mai
neu besetzten Stellen klar
nach oben, ...

Abbildung 3: Gegenlaufige Signale vom
Arbeitsmarkt — robuste Stellenschaffungen ...

USA

Die US-Konjunkturdaten der vergangenen Wochen hatten Licht und Schat-
ten zu bieten. An prominenter Stelle gilt das fiir den Mai-Arbeitsmarktbe-
richt. Auf der einen Seite tiberraschte die Zahl der neu besetzen Stellen mit
einem deutlich iiber den Erwartungen liegenden Plus (272 Tsd., Konsensus:
+180 Tsd.). Die im Vormonat zu beobachtende leichte Abkiihlung auf
+165 Tsd. wurde damit komplett wettgemacht. Gleichzeitig wurde fiir die
geleisteten Arbeitsstunden ein merklicher Zuwachs ausgewiesen. Beide
Kennzahlen basieren auf der gleichen Umfrage unter rund 120 Tsd. Unter-
nehmen und zeichnen mithin das Bild eines weiterhin brummenden Arbeits-
marktes (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 4: ... bei gleichzeitig
steigender Arbeitslosigkeit

800 10 14 0
£ 600 8 8 12 2
< 6 —_ 4 c
§ ( ) ! — 4 S 6 %
3 200 [w\.\/w W,M 2 g < 8 s =
3 oM o 2 £ £
© r*\ ) T T T o 6 10 f
2 200 \ 28 Lt
) | 4 = 4 <
~ -400 6 “ 14 <
o - ©
2
¥ 600 s © AUZERT
£ | =
-800 v -10 © 0 r T T T T T 1 18
2007 5013 5019 2025 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Gesamtzahl der geleisteten Arbeitsstunden (rS)

Beschéaftigung, Gesamtwirtschaft (IS)

——Arbeitslosenquote (IS)

Freiwillige Kindigungen (rS, invertiert)

Quellen: BLS, BANTLEON

... auf der anderen Seite
zeichnete der Anstieg der Ar-
beitslosenquote aber ein weni-
ger rosiges Bild; ...

... gegenldufige Signale liefer-
ten auch die ISM-Einkaufs-
managerindikatoren; ...

... wahrend der Industrie-In-
dex nachgab, legte das Pen-
dant der Dienstleister zu; ...

... beide Bewegungen sind in

unseren Augen mit Vorsicht
zu geniessert; ...

17. Juni 2024

Quellen: BLS, BANTLEON

Im Gegenzug stieg die Arbeitslosenquote - die sich aus einer Erhebung unter
60 Tsd. Haushalten errechnet -iiberraschend von 3,9% auf 4,0% an, den
hochsten Wert seit knapp zweieinhalb Jahren. Details dieser Umfrage deuten
dariiber hinaus auf eine noch ungiinstigere Entwicklung hin. So ging die
Zahl der freiwilligen Kiindigungen erneut merklich zurtick. Wird der pande-
miebedingte Wachstumseinbruch ausgeklammert, markierten sie den nied-
rigsten Stand seit Mitte 2017 (vgl. Abbildung 4, dort invertiert).

Gegenldufige Signale kamen auch von den beiden ISM-Einkaufsmanagerum-
fragen. Wahrend der Service-Index fiir Mai nach dem Abrutschen unter die
Expansionsschwelle im April wieder deutlich zulegte (53,8 nach 49,4 Punk-
ten), gab das Pendant der Industrie unerwartet nach (48,7 nach 49,2 Punkten,
vgl. Abbildung 5).

Aus unserer Sicht sind beide Bewegungen jedoch mit Vorsicht zu interpre-
tieren. So bleibt der tibergeordnete Trend in der Industrie trotz des jiingsten
Riicksetzers aufwirtsgerichtet. Vor allem der Nachholbedarf bei der Wieder-
aufstockung der Vorrite diirfte dem verarbeitenden Gewerbe in den kom-
menden Monaten neue Auftrége bescheren und damit das Geschift ankur-
beln. Unter anderem deutet auch unser US-Long-Term-FCI in diese Rich-
tung.

Im Unterschied dazu werten wir den Anstieg des Service-ISM als ein vor-
tibergehendes Luftholen, auf das in den kommenden Monaten erneute Riick-
schlidge folgen sollten. Zunehmend belastet werden diirften die Dienstleister

BANTLEON

2/20



Financial Market Outlook

... wir sehen das verarbei-
tende Gewerbe weiterhin auf
Erholungskurs, schitzen aber
die Perspektiven des Service-
sektors skeptischer ein.

Abbildung 5: Die jiingsten ISM-Indizes zeigen
ebenfalls in unterschiedliche Richtungen

durch die zu erwartende Abschwiachung beim privaten Konsum. So lassen
die aktuellen Rabattaktionen der grossen Warenhausketten bereits erkennen,
dass die privaten Haushalte finanziell mehr und mehr unter Druck kommen.
In unseren Augen stellt das erst den Anfang dar, weil der verzogerte Gegen-
wind vonseiten hoher Zinsen immer grosser und der Riickenwind der Pan-
demiehilfen immer kleiner werden wird.

Abbildung 6: In unseren Augen werden
die Bremskrafte liberwiegen
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In diesem Wechselspiel diirf-
ten die Bremskriifte bei den
Dienstleistern stirker wirken
als die Belebung in der In-
dustrie; ...

... das BIP-Wachstum sollte
sich entsprechend in den kom-
menden Quartalen abschwi-
chen.

Bei der Inflation haben zuletzt
die erfreulichen Entwicklun-
gen tiberwogen; ...

... die seit Ende vergangenen
Jahres zu beobachtende Phase
iiberraschend kriftiger Preis-
steigerungen scheint auszu-
klingen; ...

17. Juni 2024

Quellen: BEA, BANTLEON

Zum Ausdruck kommen diese skeptischen Perspektiven nicht zuletzt in un-
serem Leading US Growth Indicator. Er biindelt die unterschiedlichen kon-
junkturellen Triebkréfte wie u.a. die Zins- und Geldmengenentwicklung so-
wie die Fiskalpolitik und die Vermogenseffekte. Seine Botschaft ist eindeutig.
Demnach sollte die sich anbahnende industrielle Belebung durch die Ab-
schwiachung beim Konsum und den Dienstleistern iiberkompensiert werden
(vgl. Abbildung 6).

Vor diesem Hintergrund rechnen wir nach einem erneut ordentlichen BIP-
Wachstum im laufenden Quartal (gut +2,0%, annualisiert gegeniiber dem
Vorquartal) - auf das nicht zuletzt die robusten Mai-Stellenschaffungen
hingewiesen haben - in den kommenden Quartalen mit einer sukzessive
nachlassenden Expansionsdynamik (vgl. Tabelle 1). Wir sind mithin skepti-
scher als der Konsensus und die US-Notenbank.

Wihrend die US-Konjunkturdaten zuletzt durchwachsen ausgefallen
sind, haben bei den Inflationszahlen die erfreulichen Entwicklungen
iiberwogen. Den Auftakt machte die April-Verbraucherpreisstatistik, die mit
einem monatlichen Anstieg der Lebenshaltungskosten von 0,3% ein etwas
freundlicheres Bild bot als erwartet (Konsensus: +0,4%). Noch giinstiger war
dann die Entwicklung im Mai. Nicht nur, dass die Preise mit £0,0% zum ers-
ten Mal seit knapp zwei Jahren nicht zulegten, sondern auf der Stelle traten.
Daneben wartete auch die Kerninflation mit einer klar positiven Uberra-
schung auf. Mit +0,16% war hier der geringste Anstieg seit knapp drei Jah-
ren zu verzeichnen. Diese Abschwichung deutet darauf hin, dass die seit
Ende des vergangenen Jahres zu beobachtende Phase iiberraschend krafti-
ger Preissteigerungen ausklingt (vgl. Abbildung 7).

War der zuletzt wieder etwas hohere Teuerungsdruck vor allem auf die nach-
laufenden Preiskomponenten zurtickzufiithren - wie z.B. die mit Verzoge-
rung an die gestiegenen Kosten angepassten Kfz-Versicherungen -, scheint
jetzt eine Entspannung einzusetzen, die sich unseren Prognosemodellen
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zufolge fortsetzen wird. Fiir Dienstleistungen im Kernindex (ohne Mieten)
... in den kommenden Mona-  kiindigen sie beispielsweise einen deutlich weiter nachlassenden Preisdruck
ten diirfte der Teuerungs- an. Auch bei den Mieten sehen wir noch klar Luft nach unten. Unter anderem
druck weiter nachlassen; ... sprechen die vorauslaufenden Mieten fiir neu abgeschlossene Vertrige fiir
abnehmende Preissteigerungen in diesem Segment (das fiir rund 40% der
Kerninflation verantwortlich ist).

Abbildung 7: Inflationstrend zeigt Abbildung 8: ... der Teuerungsdruck diirfte in den
wieder nach unten ... kommenden Quartalen weiter nachlassen
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Alles in allem diirfte die Kerninflationsrate der Verbraucherpreisstatistik in

... wir rechnen daher mit ei-  diesem Umfeld ausgehend von aktuell 3,4% bis zum Jahresende trotz un-
ner giinstigeren Inflationsent-  giinstiger Basiseffekte die 3,0%-Marke erreichen. Der im Fokus der Noten-
wicklung als die Fed; ... bank stehende Kerndeflator der privaten Konsumausgaben sollte gleichzei-

tig auf einen Wert um 2,5% zusteuern (ausgehend von 2,8% im April). Dieser
freundliche Ausblick wird nicht zuletzt auch von unserem weit vorauslau-
fenden Leading US Core Inflation Indicator gestiitzt (vgl. Abbildung 8).

Tabelle 1: Makroprognosen 2024/2025 fiir die USA

Annualisiertes Quartalswachstum in % Jahreswachstum in %

Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 2022 2023 2024 2025
BIP 3,4 1,3 2,3 1,7 1,0 1,0 1,8 2,3 1,9 2,5 2,4 1,7
BIP (Verand. z. Vorj.) 3,1 2,9 3,0 2,2 1,6 1,6 1,5 1,6 - - - -
Konsum 3,3 2,5 2,5 2,0 1,0 1,0 1,5 1,5 2,5 2,2 2,3 1,4
Unternehmensinvest. 3,5 3,1 2,8 3,2 1,6 1,6 1,6 3,6 5,4 4,1 3,1 2,3
Wohnungsbau 2,8 13,9 5,0 5,0 10,0 10,0 10,0 15,0 90 -10,6 7,2 10,0
Lager?! 54,9 35,4 35,0 0,0 -20,0 -20,0 0,0 20,0 - - - -
Exporte 51 0,9 1,0 3,0 3,0 2,0 2,0 2,0 7,0 2,6 2,0 2,5
Importe 2,2 7,2 4,0 2,0 3,0 3,0 3,0 4,0 8,6 -1,7 3,5 3,1
Staat 4,6 1,2 3,0 2,0 2,0 1,0 1,0 1,0 -0,9 4,1 3,0 1,4
Inflationsrate, CPI 2 3,2 3,3 3,4 3,0 2,8 2,4 2,2 2,4 8,0 4,1 3,1 2,4
Kerninflationsr., CPI 2 4,0 3,8 3,5 3,4 3,0 2,6 2,4 2,6 6,1 4,8 3,4 2,6
PCE-Kerndeflator 2 3,2 2,9 2,7 2,6 2,5 2,1 1,9 2,1 5,0 4,2 2,7 2,1
Arbeitslosenquote 3 3,7 3,8 4,0 4,1 4,3 4,5 4,6 4,6 3,7 3,7 4,1 4,6
Fed-Funds-Rate 4 5,50 5,50 5,50 5,25 4,75 4,25 4,25 4,25 4,50 550 4,75 4,25

Quellen: Bloomberg, BANTLEON; * Verand. in Mrd. USD; ? Jahres-, Quartalsdurchschnitte, Veranderung zum Vorjahr in %;
3 Jahres-, Quartalsdurchschnitte in %; 4 oberer Rand der Zielbandbreite, Jahres-, Quartalsendstinde in %

Im Gegensatz zu uns zeichnet die US-Notenbank einen - wie Jerome Powell es
nannte - konservativeren Ausblick. Der Median der 19 Offenmarktaus-
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... entsprechend halten wir
auch umfangreichere geldpoli-
tische Lockerungen in diesem
Jahr fiir wahrscheinlicher als
von der Fed in Aussicht ge-
stellt.

Ahnlich wie in den USA zeig-
ten in China die Konjunktur-
indikatoren zuletzt in unter-
schiedliche Richtungen; ...

Abbildung 9: Gegenlaufige
Konjunktursignale auch in China

schussmitglieder geht bis zum Jahresende von einem Seitwartstrend des
Kerndeflators um den aktuellen Wert von 2,8% aus. Diese zuriickhaltende
Sicht ist laut Powell dafiir verantwortlich, dass die Wahrungshiiter mit nur
noch einer Leitzinssenkung um 25 Bp in diesem Jahr rechnen. Wenn die In-
flation, wie von uns unterstellt, deutlicher nachgibt und gleichzeitig die
US-Wirtschaft an Fahrt verliert, diirfte die Fed stirker an der Zinsschraube
drehen. Wir sehen mithin nach wie vor eine erste Leitzinssenkung um
25 Bp im September als wahrscheinlich an, auf die im Rahmen der folgen-
den Sitzungen nahtlos weitere Lockerungen folgen diirften.

China

Ahnlich wie in den USA zeigten auch in China die Konjunkturindikatoren in
den vergangenen Wochen in unterschiedliche Richtungen. So weisen die
Mai-Einkaufsmanagerindikatoren von S&P Global sowohl fiir den Service-
sektor als auch fiir das verarbeitende Gewerbe Anstiege aus. Der Industriein-
dex markierte mit 51,7 nach 51,4 Punkten sogar den hochsten Stand seit
knapp zwei Jahren. Im Gegensatz dazu gaben die EMI des Statistikamtes
nach. Fiir das verarbeitende Gewerbe rutschte der Index hier - nach zwei
Monaten mit Werten tiber 50,0 Punkten - wieder unter die Expansions-
schwelle (vgl. Abbildung 9).

Abbildung 10: Der Ausblick hat sich
zuletzt weiter eingetriibt
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... wihrend die Exportwirt-
schaft Riickenwind verspiirt,
setzte sich die Schwiiche der
Binnenwirtschaft fort.

Mitte Mai startete die Regie-
rung einen weiteren Versuch,
um den Immobilienmarkt zu

stiitzen; ...

17. Juni 2024

Quellen: S&P Global, NBS, OECD, BANTLEON

Ein Grund fiir die gegenldufige Entwicklung der Industrie-EMI diirfte unter
anderem die stdrkere Fokussierung auf exportorientierte Unternehmen in
der Erhebung von S&P Global sein, also auf den Sektor, der aktuell von der
weltwirtschaftlichen Belebung profitiert. Im Gegensatz dazu leidet die Bin-
nenwirtschaft weiterhin unter der andauernden Immobilienkrise, was den
Riicksetzer beim NBS-Index erklart.

Mitte Mai hatte die Regierung einen weiteren Versuch gestartet, der Bau-
wirtschaft neues Leben einzuhauchen. Neben tieferen Hypothekenzinsen
und gelockerten Regeln zur Begrenzung der Immobilienspekulation wurden
auch neue zinsgiinstige Kredite fiir staatseigene Betriebe in Hohe von
300 Mrd. Yuan angekiindigt, die von Banken auf bis zu 500 Mrd. Yuan auf-
gestockt werden koénnen (= 64 Mrd. EUR). Diese Mittel sollen genutzt wer-
den, um leer stehende Wohnimmobilien aufzukaufen und anschliessend in
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.. in unseren Augen stellt
das Vorhaben aber keinen
Gamechanger dar; ...

... wir rechnen entsprechend
fiir das laufende Jahr beim
BIP-Wachstum bestenfalls
mit einem dhnlichen Tempo
wie 2023.

Vieles hat sich in der Euro-
zone in den vergangenen Wo-
chen zum Positiven gewen-
det; ...

.. das deutsche verarbeitende

Gewerbe befindet sich im Auf-

wind, ...

Abbildung 11: Deutsche Industrie berappelt sich

Sozialwohnungen umzuwandeln. Dadurch kénnte sowohl der Angebots-
tiberhang als auch der Mangel an bezahlbarem Wohnraum reduziert werden.

So hilfreich diese Massnahmen auf den ersten Blick auch erscheinen - vom
Umfang diirften sie kaum ausreichen, das Problem der Uberkapazititen
substanziell zu lindern. So konnen mit den bereitgestellten Mitteln nur rund
15% des offiziell ausgewiesenen Leerstands erworben werden. Berticksich-
tigt man zusatzlich den weitaus umfangreicheren Bestand an im Bau befind-
lichen, aber noch nicht fertiggestellten Hausern, wiirde der Uberhang sogar
lediglich um 2% bis 3% verringert.

Vor diesem Hintergrund erscheinen uns auch die jiingsten Vorhaben der chi-
nesischen Regierung zur Bekdmpfung der Krise in der Bauwirtschaft nicht
als der grosse Wurf. Vielmehr diirfte die Wirtschaft von dieser Seite weiter
unter Druck stehen. Einen entsprechend skeptischen Ausblick zeichnet auch
der OECD Leading Indicator, der in den vergangenen Monaten wieder deut-
licher nach unten gedreht hat (vgl. Abbildung 10). Wir halten daher an un-
serer Einschitzung fest, wonach die chinesische Wirtschaft in diesem Jahr
trotz vielfiltiger staatlicher Stimuli bestenfalls mit einem &hnlichen
Tempo wichst wie im vergangenen Jahr (+5,2%).

Eurozone

Die Stimmung in der Eurozone hat sich in den vergangenen Wochen weiter
aufgehellt. Dazu hat nicht nur die Vorfreude auf die Fussball-EM beigetra-
gen. Vielmehr zeigt sich das Aufwéartsmomentum in den Daten vor allem an
zwei Stellen: Zum einen in der deutschen Industrie. Nach einem desastro-
sen Jahr 2023 - mit einem zwischenzeitlichen Produktionseinbruch von 8% -
sehen die Unternehmen wieder Licht am Ende des Tunnels. Dies spiegelt sich
unter anderem in Indikatoren wie den ifo-Geschiftserwartungen, den Ein-
kaufsmanagerindizes und den Auftrigen aus dem Ausland wider, die alle-
samt zuletzt nach oben gedreht haben. Geht es nach dem OECD Leading In-
dicator, der die Botschaft dieser Signale btindelt, wird sich der Aufwirts-
trend in den nidchsten Monaten fortsetzen (vgl. Abbildung 11).

Abbildung 12: Siideuropdische Dienstleister
zeigen sich optimistisch
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... gleichzeitig setzt sich der
Boom in den stideuropdischen
Servicesektoren fort.

Noch liuft aber nicht alles
rund; ...

... die franzdsische Industrie
schwiichelt ...

und Spanien inzwischen hohere Niveaus erreicht als im Friihjahr 2023 (vgl.
Abbildung 12). Damals hatte das Ende der Corona-Pandemie die Reisetétig-
keit angekurbelt. Mittlerweile befeuert neben dem Tourismusboom auch die
gute inlindische Arbeitsmarktlage die konsumnahen Servicebranchen.

Neben Licht weist die Wirtschaft der Eurozone aber auch weiterhin Schat-
ten auf. So ist etwa die franzosische Industrie noch nicht in Schwung gekom-
men. Die Geschiftsklimaumfrage der Banque de France, die eng mit der ak-
tuellen Entwicklung korreliert ist, deutete zuletzt sogar auf eine abflauende
Geschiftstatigkeit hin und das Pendant des Statistikamts macht ebenfalls we-
nig Mut (vgl. Abbildung 13).

Abbildung 13: In Frankreich kampft die Abbildung 14: Lohnwachstum sollte
Industrie noch mit Gegenwind Konsumnachfrage befeuern
120 Geschiftsklima Industrie, Frankreich 120 9 9
Eurozone
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... und in vielen Lindern hdlt
sich die Konsumfreude nach
wie vor in Grenzen, ...

... gerade der private Ver-
brauch sollte in den néchsten
Quartalen indes Fahrt auf-
nehmen.

Insgesamt ist das Konjunktur-
bild geteilt: Der Ausblick hat
sich einerseits aufgehellt, ...

... andererseits zeichnet sich

aber kein breit abgestiitzter
Boom ab, ...

17. Juni 2024

Daneben halten sich die Konsumenten in vielen Lindern nach wie vor zu-
riick. Der Umsatz im Einzelhandel stagniert und die Pkw-Verkédufe sind zu-
letzt eingebrochen (April: -6,8% im Vergleich zu Marz). Insgesamt fiel der
Auftakt ins 2. Quartal bislang erntichternd aus. Bei unserer BIP-Prognose,
die mit +0,3% (im Vergleich zum Vorquartal) von einem dhnlichen Zuwachs
wie im 1. Quartal ausgeht, iiberwiegen daher die Abwirts- gegeniiber den
Aufwirtsrisiken. Dies gilt umso mebhr, als sich bei der Bauproduktion nach
dem wetterbedingt positiven Jahresbeginn im Friihjahrsquartal ein Riick-
schlag ankiindigt.

Ubergeordnet bleiben wir dennoch zuversichtlich. Insbesondere der Kon-
sum sollte im Jahresverlauf an Dynamik gewinnen. Die jiingsten Daten ha-
ben bestatigt, dass die realen Arbeitseinkommen 2024 kriftig zulegen wer-
den. Derzeit expandieren sie mit gut 3,0% (vgl. Abbildung 14). Fiir den pri-
vaten Verbrauch besteht somit viel Luft nach oben.

Alles in allem sehen wir uns darin bestitigt, dass das Konjunkturbild in
der Eurozone zweigeteilt ist: Auf der einen Seite hat sich der Ausblick
nachhaltig aufgehellt. Die Stagnation der vergangenen eineinhalb Jahre ist
mithin iiberwunden. Das Wachstum diirfte mit annualisiert 1,0% bis 1,5%
in den kommenden Quartalen ordentlich zulegen (vgl. Tabelle 2). Auf der
anderen Seite zeichnet sich - zumindest in Kerneuropa - aber auch keine
positive Aufwirtsspirale ab, die in einen Boom miindet.

Dazu fehlt es dem Export, und damit dem klassischen Konjunkturmotor
der Eurozone, an Zugkraft. China kimpft weiter mit der hausgemachten Im-
mobilienkrise - ein echter Befreiungsschlag ist hier nicht in Sicht. Gleichzeitig
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... insbesondere diirfte der
Exportmotor Ende 2024 ins
Stottern geraten; ...

... dartiber hinaus droht ein
Handelskrieg mit China und
unter Umstinden auch mit
den USA.

Abbildung 15: Franzosischer Unternehmenssektor
ist hoch verschuldet ...

ist in den USA der konjunkturelle Hochpunkt durchschritten. In den néchs-
ten Quartalen diirfte das Wachstum abflauen (vgl. USA und China). Um die
Jahreswende 2024/2025 ist daher sogar mit einer Konjunkturdelle in der
Eurozone zu rechnen.

Das Heraufziehen eines moglichen Handelskriegs mit China und die US-
Priasidentschaftswahlen sind zusitzliche Risikofaktoren. Die von der EU
angedrohten Importzolle auf chinesische Elektrofahrzeuge sind fiir sich ge-
nommen kein Gamechanger. Im vergangenen Jahr hat China E-Autos im Vo-
lumen von ca. 15 Mrd. EUR in die EU importiert, was weniger als 0,5% der
Gesamtimporte ausmacht. Die Gefahr besteht jedoch in einer Eskalation
der Auseinandersetzung. Wenn China seinerseits mit Importzollen auf Pre-
miumfahrzeuge aus der EU reagiert, diirfte dies die Stimmung in Teilen der
europdischen Wirtschaft dimpfen. Zusatzliches Ungemach - nicht zuletzt fiir
die Autoindustrie - wiirde drohen, wenn Donald Trump erneut zum US-Pré-
sidenten gewahlt wiirde. Wie sich das aktuelle Kopf-an-Kopf-Rennen weiter
entwickelt, muss daher genau beobachtet werden.

Abbildung 16: ... und leidet entsprechend unter
steigenden Zinsen
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Ganz unerwartet hat iiberdies
der franzdsische Prisident ein
politisches Erdbeben ausge-
lost; ...

... die extreme Rechte und die
extreme Linke werden bei den
angekiindigten Neuwahlen
Stimmen hinzugewinnen —
die tiberfillige Haushaltskon-
solidierung diirfte weiter auf
sich warten lassen.

Nicht nur der franzdsische
Staat, sondern auch die Un-
ternehmen sind hoch ver-
schuldet - ...

17. Juni 2024

Quellen: Eurostat, BANTLEON

Damit aber nicht genug. Mit der jiingsten Ankiindigung von Neuwahlen hat
der franzosische Prasident Emmanuel Macron ein politisches Erdbeben aus-
gelost. Eines steht dabei schon fest: Die gemissigten Kréfte, die den Prasiden-
ten unterstiitzen, werden bei dem Urnengang Sitze verlieren. Dagegen diirften
die extreme Rechte (Rassemblement National) und die extreme Linke, die un-
ter dem Namen »Neue Volksfront« firmiert, Zugewinne verbuchen und somit
voraussichtlich den Premierminister stellen. Beide extremen Lager halten we-
nig von den Briisseler Biirokraten und haben bereits angekiindigt, Steuern auf
Energie zu senken und Sozialausgaben zu erhohen. Die dringend notwendige
Konsolidierung der Staatsfinanzen steht somit hintenan. Das konnte mittel-
fristig zu einer weiteren Herabstufung des franzosischen Bonititsratings
fithren (derzeit »AA« bzw. »AA-«). Damit verbunden wire weiterer Auf-
wirtsdruck auf die Anleihenrenditen (vgl. Finanzmirkte).

Neben dem Staat wiirde dies zwangsldufig auch die Unternehmen treffen. Dies
gilt umso mehr, als der franzosische Unternehmenssektor mit einer Schulden-
quote von knapp 150% des BIP an der Spitze Europas liegt (vgl. Abbildung 15)
- lediglich die irischen und schwedischen Unternehmen stehen noch stirker in
der Kreide. Unter steigenden Zinsen leidet Frankreich daher iiberproportional,
was bereits in anziehenden Zinslastquoten sichtbar wird (vgl. Abbildung 16)
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... steigende Zinsen sind da-
her in jeglicher Hinsicht Gift
fiir die zweitgrdsste Volks-
wirtschaft der Eurozone.

Bei der Inflation der Eurozone
sind nach wie vor die Dienst-
leistungspreise das Sorgen-
kind; ...

... von ihnen geht mittler-
weile der grosste Teuerungs-
impuls aus; ...

... die anstehenden Sport-
events diirften den Aufwirts-
druck bestenfalls temporiir be-
feuern; ...

Abbildung 17: Sportevents erzeugen in der Regel
keine nachhaltigen Preiseffekte

und einer der Griinde fiir die immer noch skeptische Stimmung unter den fran-
zosischen Unternehmen (siehe oben) sein diirfte. Noch besteht die Chance,
dass die ganze Aufregung nach der Wahl wieder abebbt. Wahrscheinlich ist
aber, dass sich die Risikoaufschlige franzosischer Staats- und Unterneh-
mensanleihen auf einem hoheren Niveau einpendeln als zuvor. Dies ist ein
weiterer Grund, um von einem wenig dynamischen Aufschwung in der Eu-
rozone auszugehen.

Bei der Inflation der Eurozone gilt Ahnliches wie beim Konjunkturausblick,
nur mit umgekehrten Vorzeichen: Der Abwirtstrend ist intakt, aber er ver-
lauft holprig. Im Mai ist die Inflationsrate sogar wieder angestiegen - von
2,4% auf 2,6%. Ausschlaggebend dafiir waren die Dienstleistungspreise, von
denen mittlerweile der stdrkste Teuerungsdruck ausgeht (Jahresrate im Mai:
4,1%). Angesichts des kréftigen Lohnwachstums ist dies kein Wunder. Eine
Studie der EZB hat erst kiirzlich ermittelt, dass die Lohne bei den Dienstleis-
tungen rund 40% der gesamten Inputkosten ausmachen. Bei den Industrie-
giitern sind es dagegen nur 20%.

Mit den Sportevents im Sommer droht nunmehr auch noch von dieser Seite
Aufwairtsdruck auf Restaurant-, Hotel- und Flugticketpreise. Die Beispiele
der Vergangenheit zeigen jedoch, dass unter anderem bei Fussballmeister-
schaften der Preiseffekt speziell bei grosseren Landern gering und lediglich
temporér ist. Das war auch beim deutschen Sommermérchen 2006 der Fall
(vgl. Abbildung 17).

Abbildung 18: Auch bei den Dienstleistungen
sollte der Teuerungsdruck nachlassen
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Quellen: Eurostat,

... wir sind stattdessen zuver-
sichtlich, dass auch die Infla-
tion der Serviceleistungen ab-
ebbt; ...

... in Anbetracht dessen sollte
die Teuerungsrate der Euro-
zone bis in den Spitsommer
auf 2,0% fallen - darunter
wird die Luft aber diinner.

17. Juni 2024

BANTLEON Quellen: Eurostat, EU-Kommission, BANTLEON

Mit Blick voraus sind wir daher guter Dinge, dass selbst die Teuerung bei
Dienstleistungen abebbt. Zum einen deuten verschiedene Indizien darauf
hin, dass der Lohndruck seinen Zenit durchschritten hat. Zum anderen rech-
nen die Dienstleister selbst in den ndchsten Monaten mit geringeren Steigerun-
gen bei den Absatzpreisen (vgl. Abbildung 18). Da bei den tibrigen Preiskom-
ponenten (speziell Nahrungsmittel und Industriegtiter) ebenfalls noch Ab-
wairtspotenzial besteht, halten wir daran fest, dass die Teuerungsrate bis in
den Spitsommer auf 2,0% fillt. Werte erkennbar darunter sehen wir gleich-
wohl als wenig wahrscheinlich an. Vielmehr sprechen die aktuellen Rah-
menbedingungen (solides Wachstum, anhaltender Lohndruck) dafiir, dass
auch 2025 ein moderater Teuerungsdruck erhalten bleibt.
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Die EZB hat den Zinssen-
kungszyklus zu Beginn des
Monats eingeleitet; ...

... im September sollte ein
weiterer Schritt folgen; ...

... wenn die Weltwirtschaft
im Jahresverlauf an Fahrt ver-
liert, ...

... wird die EZB im 4. Quar-
tal nachlegen und den Leit-
zins auf 3,00% (bis 3,25%)
senken.

Die EZB hat die sptirbaren Fortschritte in der Inflationsbekdmpfung - seit
Oktober 2022 ist die Teuerungsrate um 8%-Punkte gesunken - zum Anlass
genommen, die Zinswende einzuleiten: Anfang Juni wurde die Depositen-
rate von 4,00% auf 3,75% gesenkt. Notenbankprasidentin Christine Lagarde
machte aber zugleich deutlich, dass dariiber hinausgehende geldpolitische
Lockerungen kein Selbstldufer seien. Vielmehr miissten die kommenden Da-
ten den Disinflationstrend bestédtigen. Wir gehen davon aus, dass dies ge-
schieht und der Leitzins im September weiter auf 3,50% reduziert wird.

Ende 2024 sollte die taumelnde Weltwirtschaft der EZB weitere Argumente
fiir eine weniger restriktive Geldpolitik liefern. Mithin nehmen die Inflati-
onsgefahren ab, wenn die Konjunktur erneut unter Druck kommt. Es besteht
somit Spielraum, die Leitzinsen auf ein neutrales Niveau abzusenken, das
wir derzeit auf 2,50% bis 3,00% taxieren. In Anbetracht dessen erwarten
wir fiir Ende 2024 ein Leitzinsniveau von 3,00% (bis 3,25%). 2025 sollte min-
destens ein weiterer Schritt auf 2,75% folgen. Ab dem Friihjahr 2025 gehen
wir davon aus, dass sich die Konjunktur wieder fingt und sich somit das
Zeitfenster fiir zusitzliche Zinssenkungen schliesst.

Tabelle 2: Makroprognosen 2024/2025 fiir die Eurozone

Quartalswachstum in % Jahreswachstum in %

Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 2023 2024 2025
BIP -0,1 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,6 0,8 1,2
BIP (Verand. z. Vorj.) 0,2 0,4 0,6 1,0 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 - - -
Konsum 0,2 0,2 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,6 1,1 1,7
Investitionen 0,8 -1,5 -0,5 0,5 0,5 0,0 -0,5 0,5 0,5 1,4 -0,7 0,5
Exporte 0,2 1,4 0,8 0,8 0,5 -0,5 0,0 0,5 0,5 -0,6 1,7 0,8
Staat 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 1,2 1,2
Inflationsrate * 2,7 2,6 2,5 2,0 2,3 2,1 2,0 1,9 2,0 5,4 2,4 2,0
Kerninflationsrate ! 3,7 3,1 2,7 2,5 2,6 2,2 2,1 2,1 2,0 4,9 2,8 2,1
EZB-Einlagensatz 3 4,00 4,00 3,75 3,50 3,00 2,75 2,75 2,75 2,75 4,00 3,00 2,75

Quellen: Bloomberg, BANTLEON; * Jahres-, Quartalsdurchschnitte, Verdnderung zum Vorjahr in %; 2 Jahres-, Quartalsdurchschnitte in %;

Die Finanzmiirkte sind mit
sehr starken, gegenliufigen
Kriften konfrontiert.

So driften die Konjunktur-
trends in den USA und Eu-
ropa auseinander; ...

... auch bei der Inflation gin-
gen die Tendenzen zuletzt in
verschiedene Richtungen.

17. Juni 2024

3 Jahres-, Quartalsendstiande in %

Finanzmarkte

Die Finanzmirkte sind in einem Spannungsfeld gefangen, das von extrem
starken, gegensitzlichen Kraften geprégt ist. Da wéren zuvorderst die diver-
gierenden konjunkturellen Trends in Europa und den USA zu nennen. Wih-
rend auf dem alten Kontinent die Auftriebskréfte nach langem Ringen die
Oberhand gewonnen haben, kiihlt sich das Wachstumstempo in den Verei-
nigten Staaten allmé&hlich ab (siehe Abbildung 19). Verantwortlich fiir die US-
Abschwichung ist unter anderem der private Konsum, und damit primér der
Servicesektor, der noch 2023 der Fels in der Brandung war.

Auch die Inflationstrends dies- und jenseits des Atlantiks sind seit Jahresbe-
ginn nicht mehr im Gleichklang unterwegs. In Europa hat sich der steile Dis-
inflationstrend zunichst fortgesetzt, zuletzt indes abgeflacht. In den USA
war er zu Jahresbeginn ins Stocken geraten, scheint aber nach Massgabe der
jiingsten Daten wieder Schwung aufzunehmen (siehe USA).
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Es verwundert daher nicht,
dass selbst die Zentralbanken
nicht mehr synchron agieren,
die EZB preschte erstmals seit
2011 wvor.

Abbildung 19: Starke Divergenz zwischen
USA und Eurozone

Kein Wunder, dass die Zentralbanken vor dieser Kulisse nicht im sonst iibli-
chen Tandem agieren, mit der Fed am Steuer und der EZB auf dem Riicksitz.
Die EZB hat in der vorvergangenen Woche erstmals seit September 2019 die
Leitzinsen gesenkt, und agiert damit zum ersten Mal seit 2011 vor der Fed,
die sich wegen des unklaren Inflationsbildes im Wartemodus befindet.

Abbildung 20: Die schwachelnde US-Konjunktur
diirfte die Treasuryrenditen nach unten driicken
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Einigkeit besteht indes in der
Richtung des iibergeordneten
Leitzinstrends, denn der zeigt
nach unten, ...

... wird aber wegen des nach
wie vor krdftigen Inflations-
drucks flach verlaufen.

Die Geldterminmdirkte rech-
nen fiir das laufende Jahr mit
knapp zwei Leitzinssenkun-
gen von Fed und EZB.

US-Treasuries prisentieren
sich seit Anfang Mai in einer
besseren Verfassung als ihre
europiischen Pendants.

17. Juni 2024

Quellen: Bloomberg, BANTLEON

Einig sind sich die beiden weltweit wichtigsten geldpolitischen Institutionen
nur darin, dass die Zinsen perspektivisch sinken, dies aber wegen der storri-
schen Inflation sehr wahrscheinlich nur langsam. Sowohl in den USA als
auch in Europa diirfte es schwer werden, die Kerninflation nachhaltig unter
die 2,0% zu driicken. Dafiir sind im Wesentlichen zwei Faktoren verantwort-
lich: Zum einen ist der Lohndruck angesichts historisch tiefer Arbeitslosen-
quoten nach wie vor enorm, was die Teuerung bei den Dienstleistern weiter
anheizen wird. Zum anderen diirften die Rohstoffpreise im Zuge der zykli-
schen Belebung der Industrie mittelfristig auf breiter Front anziehen - mit
den Energietrdgern und den Industriemetallen vorneweg. Von dieser Seite
erhalten die Giiterpreise Aufwind.

Die Geldterminmaérkte haben ihre Leitzinserwartungen in den vergangenen
Wochen zurechtgestutzt, fiir die Eurozone werden eineinhalb bis zwei wei-
tere Zinssenkungen erwartet. Ahnlich verhalt es sich fiir die USA, wobei der
erste Zinsschritt fiir das September-Meeting zu 80% und der zweite fiir De-
zember nahezu vollstindig eingepreist sind.

Obschon die EZB vorgeprescht ist, hat sich die Zinsdifferenz am langen Ende
der Zinskurve eingeengt - eine weitere Divergenz. Wahrend die Renditen
von 10-jahrigen US-Treasuries ihr Jahreshoch Ende April/ Anfang Mai mar-
kierten und seither in einen flachen Abwirtstrend (Lower High, Lower Low)
tibergangen sind, marschierten die Renditen 10-jdhriger Bunds weiter nach
oben und erreichten ihr Jahreshoch Ende Mai bei 2,70%, um anschliessend
um 2,60% zu oszillieren. Erst die sich zuspitzende Verunsicherung um die
politische Lage in Frankreich hat auch die Bund-Renditen stdrker einknicken
lassen. Am vergangenen Freitag sackten sie erstmals seit Anfang April wie-
der nachhaltig unter 2,40% ab, womit sie gleichzeitig die 200-Tage-Linie
(2,48%) durchbrochen haben.
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Fiir nachhaltig sinkende Ren-
diten bedarf es aufkommender
Leitzinsfantasie.

Das Potenzial ist zwar be-
grenzt, aber gleichwohl vor-
handen.

Wir erwarten in den USA ei-
nen etwas forscheren Sen-
kungszyklus, weswegen wir
bei US-Treasuries grdssere
Ertragschancen sehen.

Die Zinskurven diirften bis
Ende 2025 invers bleiben.

Unsere Durationseinschit-
zung steigt von neutral auf
moderat bullish - vor allem
fiir US-Bonds.

Abbildung 21: Unternehmensanleihen (1G) sind
zwar teuer, aber nicht extrem iliberbewertet

Wichtigste Zutat fiir fallende Renditen ist das Einpreisen von weiteren Leit-
zinssenkungen. Wie oben beschrieben ist das Potenzial hierfiir begrenzt, aber
gleichwohl vorhanden. Wir gehen davon aus, dass die EZB die Refinanzie-
rungssitze bis Ende Q1/2025 viermal senken wird (auf 2,75%), von der Fed
erwarten wir funf bis sechs Schritte (Obergrenze Fed-Funds-Rate: 4,00% bis
4,25%). Wir sind in dieser Hinsicht somit optimistischer als beide Zentralban-
ken und gehen daher von sinkenden Kapitalmarktrenditen in den nidchsten
Monaten aus.

Allerdings ist der Raum fiir Renditeriickgénge in Europa deutlich geringer
als in den USA. Der Grund dafiir ist im Abstand der aktuellen Renditen vom
langerfristigen Fair Value zu suchen, der bei T-Notes ungleich grosser ist als
bei Bundesanleihen. So ist am langen Ende der Bund-Kurve innerhalb von
drei Jahren die Riickkehr des Leitzinsniveaus auf 2,50% eingepreist. Demge-
geniiber rentieren T-Notes mit aktuell 4,20% mehr als 70 Bp tiber dem fiir in
drei Jahren eingepreisten Leitzinsniveau von 3,50%.

Unsere Prognosemodelle sehen daher bei 10-jahrigen US-Staatsanleihen ei-
nen Riickgang um 70 Bp auf 3,50% vor, bei ihren deutschen Pendants sind es
indes maximal 40 Bp. Die Zinskurven (10 Jahre vs. 3 Monate) werden nach
unserer Uberzeugung mindestens bis Ende 2025 invertiert bleiben. Eine An-
derung unserer Einschdtzung wiirde sich nur ergeben, wenn die US-Wirt-
schaft (und im Schlepptau die Eurozone) in eine Rezession abdriftet, was die
Leitzinsen auf bzw. unter 2,0% driicken konnte. In diesem Fall diirfte das
kurze Ende auf der Reise nach unten das lange Ende tiberholen und die
Kurve wiirde sich normalisieren. Oder aber wenn die Erwartung aufkadme,
die Zentralbanken miissten die Leitzinsen inflationsbedingt sogar weiter er-
hohen. In diesem Fall wiirde das lange Ende nach oben schiessen und von
dieser Seite eine Normalisierung erzwingen. Beide Extremszenarien erachten
wir als unwahrscheinlich. Zwischenfazit: Wir gehen von moderat sinken-
den Renditen am langen Ende der Zinskurve aus und bevorzugen bei der
Umsetzung lang laufende US-Treasuries gegeniiber Bunds.

Abbildung 22: Europdische Aktien bleiben
fundamental gut unterstiitzt
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Die Spreads von franzisi-
schen zu deutschen Staatsan-
leihen kénnten sich im Vor-
feld der Neuwahlen um wei-
tere 20 bis 30 Bp ausweiten.

17. Juni 2024

Quellen: Bloomberg, BANTLEON

Derzeit erfahren Bundesanleihen indes von unerwarteter Seite Riickenwind:
dem politischen Chaos in Frankreich. Ob es tiber die Wahltage (30. Juni bzw.
7. Juli) anhilt, bleibt abzuwarten. Ein gewisses Eskalationsrisiko besteht (vgl.
Eurozone). Die tiberraschende Auflosung des Parlaments durch Prasident
Emmanuel Macron hat jedenfalls die Spreads bereits von 45 Bp auf 78 Bp
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An den Kreditmdrkten erach-
ten wir High-Yields unverdn-
dert als stark iiberbewertet.

Im Investment-Grade-Seg-
ment sind die Bewertungen
lingst nicht so hoch.

Der Aufwirtstrend der Roh-
stoffpreise ist ins Stocken ge-
raten, ...

... was den schwdcheren
Makrodaten aus China und
den USA sowie technischen
Faktoren zu verdanken ist.

Wir nehmen daher bei Indust-
riemetallen Gewinne mit.

hochschnellen lassen, den hichsten Stand seit 2017. Wir konnen uns durch-
aus vorstellen, dass die Spreads in die Region 90 Bp bis 100 Bp steigen, bevor
eine Konsolidierung einsetzt. In diese Grossenordnung waren die Risikopra-
mien zuletzt in den dunkelsten Stunden der Eurokrise (2011-2012) vorge-
prescht. Im Schlepptau der OATs weiteten sich auch die Spreads aller ande-
ren EUR-Staatsanleihen gegeniiber Bunds binnen einer Woche um durch-
schnittlich 15 Bp aus.

Die Unternehmensanleihen diirften von der Aussicht auf monetdre Locke-
rungen profitieren, zumal die verbesserten Konjunkturaussichten Industrials
zusitzlich in die Hande spielen sollten. Dagegen ist vor allem im High-Yield-
Segment die hohe Bewertung kritisch zu werten. Der aktuelle Aufschlag vs.
Bunds belduft sich auf 380 Bp, was im historischen Kontext dem untersten
Viertel der Risikopramien der zuriickliegenden zehn Jahre entspricht und
mithin ein sehr ungiinstiges Risiko-Ertrags-Verhiltnis darstellt.

Dagegen liegen die Spreads im Investment-Grade-Bereich mit 122 Bp exakt
auf dem historischen Mittel (45%-Perzentil, vgl. Abbildung 21), das Risiko-
Ertrags-Verhdltnis erscheint uns dort deutlich giinstiger, weswegen wir hier
taktisch tibergewichtet sind.

Bei den Rohstoffen ist der seit Mitte Dezember 2023 bestehende Aufwiérts-
trend zuletzt erkennbar ins Stocken geraten. Schwichere Konjunkturdaten
aus den USA und China sind daftir ebenso verantwortlich wie starke Ver-
werfungen auf einzelnen Futures-Kurven (z.B. Kupfer). Wir bleiben zwar
strukturell bullish fiir Industriemetalle eingestellt (»Energiewende«) und
gehen daher von iibergeordnet weiter steigenden Rohstoffpreisen aus. Die
quantitativen Positionierungsmodelle fiir inflationsbesicherte Staatsanlei-
hen, die den Rohstoffpreisen eine Schliisselrolle zuweisen, haben allerdings
wegen der jiingsten Schwiche der Commodities auf taktischer Ebene ein
Exit-Signal generiert. Wir haben daher die aufgelaufenen Gewinne reali-
siert und uns neutral positioniert.

Tabelle 3: Finanzmarktprognosen 2024/2025

»BANTLEON Prognosen« Sep23 Dez23 Mair24 aktuell* Sep24 Dez24 Midr25 Jun25 Sep 25
Fed-Funds (Obergrenze) 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25 4,75 4,25 4,25 4,25
S 10J Treasuries 4,57 3,88 4,20 4,22 4,00 3,80 3,50 3,70 3,80
% g EZB-Einlagensatz 4,00 4,00 4,00 3,75 3,50 3,00 2,75 2,75 2,75
& 10J Bundesanleihen 2,84 2,02 2,30 2,36 2,20 2,10 2,00 2,10 2,20
2) Bundesanleihen 3,20 2,45 2,85 2,76 2,40 2,10 1,80 1,90 1,95
8 Bund/Pfandbriefe (10J) 72 75 60 65 70 80 80 75 70
§ E Bund/Unternehmensanleihen 154 139 116 122 130 150 160 150 140
&~ Bund/Hochzinsanleihen 453 406 377 382 450 500 550 500 450
DAX 15’386 16’751 18’492 18002 18000 17300 16’700 17°000 17800
_E Eurostoxx50 4'174 4’521 5’083 4’839 4’850 4’700 4’550 4’700 4’900
% SMI 10963 11'137 11'730 12’044 11’600 11’000 10’700 11’000 11’400
S&P500 4’288 4’769 5254 5’413 5’100 4’900 4’700 4’850 5’000

An den Aktienmidrkten ...

17. Juni 2024

Quellen: Bloomberg, BANTLEON; * 14. Juni 2024

An den Aktienmérkten waren zuletzt divergierende Tendenzen zu beobach-
ten. Die US-Indizes markierten neue Hochststinde - den KI-Nachrichten
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... markierten die US-Indizes
neue Hochststinde, wihrend
die EUR-Barometer — auch
wegen des Frankreich-Schocks
- unter Druck gerieten.

Aufgrund unseres konstrukti-
ven Leitzinsviews und der
zyklischen Belebung in der
Industrie sollte der iiberge-
ordnete Aufwirtstrend an
den Aktienmirkten intakt
bleiben.

Die hohen Bewertungen spre-
chen indes gegen ein aggressi-
ves Exposure.

rund um Nvidia sei Dank. Der Rest der Welt konsolidierte bzw. in Europa
sorgte der Macron-Schock fiir einen heftigen Riicksetzer (CAC 40: -6% in der
Vorwoche). Damit hat sich bestitigt, dass die Mérkte mittlerweile anfillig
sind. Es bedarf entweder neuer KI-News oder aber aufkeimender Zinssen-
kungshoffnungen, um die Aktienrallye am Leben zu erhalten.

Wenn sich die Lage in Frankreich beruhigt, sehen wir in Anbetracht unseres
konstruktiven Leitzinsviews gute Chancen, dass sich der tibergeordnete Auf-
wartstrend fortsetzen wird (vgl. Abbildung 22). Selbst ein Durchhénger der
US-Wirtschaft im 2. Halbjahr sollte dabei lediglich fiir eine Konsolidierung
sorgen, aber nicht richtungsweisend wirken, da hierdurch die Leitzinsfanta-
sie nur noch mehr angeregt werden diirfte. Erst wenn wieder das Rezessi-
onsgespenst am Horizont auftaucht, wére ein stirkerer Riicksetzer (> 20%)
wahrscheinlich. In Anbetracht der nach wie vor hohen Bewertungsniveaus,
der aggressiven Gewinnerwartungen sowie der aktuellen politischen Verun-
sicherung in Frankreich behalten wir unsere neutrale Ausrichtung mit Blick
auf das Aktienexposure bei. Allerdings setzen wir mit der Ubergewichtung
von kleinen und mittleren Unternehmen gegeniiber Large Caps einen bullis-
hen Akzent.

Tabelle 4: Aktuelle Asset-Allocation-Empfehlung*

Untergewicht Neutral Ubergewicht
- - o + ++
Aktien
Gesamtexposure
Nordamerika
Europa

Asien Developed

Emerging Markets

Value/Growth

Small/Large Caps

Anleihen

Duration Bunds

Duration Treasuries

Staatsanleihen Peripherieldander

Quasi-Staatsanleihen/Pfandbriefe

Linker

Unternehmensanleihen I1G

Unternehmensanleihen HY

Rohstoffe

Gold

Industriemetalle

Stand: 14. Juni 2024; *

17. Juni 2024

strategisch (3 bis 6 Monate) @ taktisch (1 bis 3 Monate)
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Technische Analyse

Aktienmarkt

Aktien konnten sich von der
Kurskorrektur im April wie-
der erholen, wihrend der
S&P500 erneut in einen Auf-
wirtstrend eingeschwenkt ist.

Das Sentiment zeigt sich der-
zeit moderat positiv, kurzfris-
tig ist nicht mit einer signifi-
kanten Verschlechterung zu
rechnen.

Saisonal bleiben die Vorzei-
chen positiv.

Im Sommer kénnten die ab-
nehmende Liquiditit und die
zunehmende Relevanz des
US-Wahlkampfs fiir eine er-
hohte Volatilitit sorgen.

Seitens der Marktbreite hat
das Gewicht der grdssten Ti-
tel im S&EP500 weiter zuge-
nommen. Daraus ergibt sich
eine zunehmende Abhingig-

keit vom Momentum dieser
Werte.

Ubergeordnet zeigt sich die
Marktbreite solide, wobei
kaum Werte im S&P500
iiberkauft scheinen.

17. Juni 2024

Im April hatte sich die Stimmung an den Aktienmarkten deutlich eingetriibt.
Es kam daraufhin zu einer Kurskorrektur von etwa 5% beim S&P500 und
Eurostoxx. Die Euphorie rund um das Thema Kiinstliche Intelligenz und
tiberraschend robuste Konjunkturdaten verhalfen den Aktien wieder zu
mehr Stabilitit. Seitdem befinden sich die Aktien im Aufwind, wobei US-In-
dizes, die weiterhin von der tiberdurchschnittlichen Performance der Mega-
Caps profitieren, deutlich an Dynamik gewinnen konnten. Das Sentiment-
bild zeigt sich derzeit moderat positiv. So liegt die Anzahl der Aktienmarkt-
optimisten geméss AAII-US-Investor-Sentiment-Readings-Umfrage bei 39%,
und damit nur 10%-Punkte tiber dem Anteil der Pessimisten (29%). Der Vola-
tilitdtsindex VIX der CBOE hat sich von den erhdhten April-Standen wieder
auf ein tiefes Niveau von 13 zurtickgebildet, was charakteristisch fiir positive
Aktienmarktphasen ist. Dieses Bild wird von mehreren Indikatoren bestétigt:
So liegt die Pramie fiir Kreditausfallversicherungen von High-Yield-Anlei-
hen (gemessen am »Markit iTraxx Europe Crossover Index«) nahe den zykli-
schen Tiefstinden bei 320 Bp. Der CNN Fear and Greed Indicator deutet auf
ein neutrales Verhiltnis von Angst zu Gier hin. Und zu guter Letzt zeigt auch
das durchschnittliche Verhéltnis von Put- zu Call-Optionen von 0,87 an der
CBOE eine entspannte Stimmung an den Aktienmidrkten an. Kurzfristig
konnte die vorgezogene Parlamentswahl in Frankreich zu einer Verschlech-
terung des Sentiments in Europa sorgen und zu einer Underperformance des
Eurostoxx fithren. Grundsitzlich sehen wir das Sentiment dennoch als mo-
derat positiv an.

Saisonal gesehen sprechen zwei Faktoren fiir eine Fortsetzung der positiven
Aktienmarktentwicklung. So hat ein positiver Jahresauftakt in der Vergan-
genheit auch oft fiir einen positiven weiteren Jahresverlauf gesprochen. Zu-
dem neigen Regierungen in Wahljahren dazu, die Wirtschaft, und damit den
Aktienmarkt, mit expansiven Fiskalmassnahmen zu unterstiitzen, was ange-
sichts der rekordhohen Staatsausgaben derzeit der Fall ist. Ab dem Sommer
ist mit Blick auf die abnehmende Liquiditdt und die Brisanz des US-Wahl-
kampfs mit erhohter Volatilitdt zu rechnen.

Eine starke Pfadabhingigkeit ergibt sich auch aus der Marktbreite. So geho-
ren mittlerweile zwar nicht mehr alle Titel der »Magnificent 7« zu den Top-
performern, jedoch reicht allein das Gewicht der drei jiingsten Uberflieger
Nvidia, Apple und Alphabet in den Borsenindizes aus, um diese signifikant
anzutreiben. Zusammen nehmen allein diese drei Titel einen Anteil von iiber
17% am S&P500 ein und sorgen im laufenden Jahr fiir eine Outperformance
des marktgewichteten S&P500 gegentiber dem gleichgewichteten Pendant
(+8,7%). Damit ergibt sich zwangsldufig eine starke Abhéngigkeit vom Mo-
mentum dieser Tech-Werte. Ubergeordnet zeigt sich die Marktbreite solider.
Etwa 70% der Titel im S&P500 und Eurostoxx notieren oberhalb ihrer 200-
Tage-Linie. 93% aller Titel in beiden Borsenindizes handeln auf einem RSI
zwischen 30 und 70, nur etwa 2% handeln oberhalb der kritischen 70er-
Marke. Damit ist nahezu kein Titel im S&P500 und Eurostoxx tiberkauft. Glo-
bal betrachtet, verzeichnen 74% der Lianderindizes, und damit drei viertel,
einen Anstieg im Monatsvergleich. Zusammenfassend sehen wir die jiingste
Entwicklung breit abgestiitzt. Dabei sollte die zunehmende Dominanz
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Das charttechnische Bild zeigt
sich fiir den S&P500 durch-
weg positiv.

Fiir den Eurostoxx deuten die
Indikatoren auf ein neutrales
Bild hin, wobei eine kurzfris-
tige Verschlechterung des
Sentiments angesichts der
vorgezogenen franzosischen
Parlamentswahlen auf die
Kurse driicken konnte.

Abbildung 23: Eurostoxx-Index

einiger weniger Titel in den breiten Bérsenindizes, die das Risiko idiosynkra-
tischer Ereignisse erhoht, nicht ausser Acht gelassen werden.

Das charttechnische Bild zeigt sich fiir die USA und Europa zweigeteilt. Na-
hezu alle Momentumindikatoren erzeugen fiir den S&P500 ein Kaufsignal. So
generiert der MACD ein positives Signal und auch die Bollinger-Bander deu-
ten auf einen intakten Aufwértstrend hin. Im April hatte der S&P500 das mitt-
lere Band auf einem Niveau von 5.000 Punkten getestet, jedoch nicht nach un-
ten durchbrochen. Seither handelt der S&P500 wieder nahe am oberen Band.
Auch die tibergeordneten gleitenden 20-, 50-, 100- und 200-Tage-Durchschnitte
sind ebenso wie der exponentiell gleitende Durchschnitt aufwirtsgerichtet. Ein-
zig der RSI handelt mit einem Wert von 69 nahe am tiberkauften Bereich, was
allein jedoch nicht fiir eine Trendumkehr reicht. Das charttechnische Bild ist fiir
den S&P500 damit durchweg positiv. Kritische Unterstiitzungen sehen wir auf
einem Niveau von 5.260 Punkten (-2,9%; zyklisches Hoch) und anschliessend
bei 5.000 Punkten (-7,7%; zyklisches Tief). Fiir eine Trendumkehr wire eine
Korrektur von mindestens -4,5% unter das mittlere Bollinger-Band notig.

Das charttechnische Bild fiir den Eurostoxx zeigt sich weniger optimistisch.
So generieren insbesondere die reagibleren gleitenden Durchschnitte (5, 20
Tage und exponentiell gleitender Durchschnitt) ein Verkaufssignal. Ebenso
der MACD und die Bollinger-Béander. Einzig die langeren gleitenden Durch-
schnitte (50, 100 und 200 Tage) sind noch aufwairtsgerichtet. Auch der seit
November 2023 anhaltende Aufwartstrendkanal ist gebrochen. Anders als
beim S&P500 hat sich der Eurostoxx in einer Seitwéartsbewegung eingepen-
delt, ohne einen neuen Aufwértstrend zu etablieren. Die Unterschreitung des
mittleren Bollinger-Bands bei 510 Punkten hat dazu gefiihrt, dass nun die
néichste kritische Marke (zyklisches Tief) bei 500 Punkten (aktuelles Niveau)
getestet wird. Sollte diese reissen, wiirde dies auf einen beginnenden Ab-
wartstrend hinweisen. Dann wére der Weg bis auf das Hoch vom August
2023 bei 470 Punkten (-6,0%) offen. Das charttechnische Bild bleibt fiir den
S&P500 positiv und zundchst noch neutral fiir den Eurostoxx.

Fazit: Auch wenn die Abhidngigkeit von einzelnen Tech-Schwergewichten
weiter zugenommen hat, bleiben Sentiment, Marktbreite und charttechni-
sches Bild fiir den S&P500 weiter positiv. Fiir den Eurostoxx zeigt sich der-
zeit ein neutrales Gesamtbild. Sollte sich das Sentiment angesichts der vor-
gezogenen franzosischen Parlamentswahlen verschlechtern, konnte das
Gesamtbild fiir den Eurostoxx ins Negative drehen.

Abbildung 24: S&P500-Index
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Anleihenmarkt

Anleihen sind im laufenden
Jahr deutlich hinter den Er-
wartungen der Investoren
vom Jahresanfang zuriickge-
blieben.

Fiir die Fed und die EZB wird
im laufenden Jahr nur noch
mit knapp zwei (weiteren)
Zinssenkung gerechnet.

Angesichts der positiven Risi-
kostimmung und falkenhaften
Haltung der Zentralbanken
scheinen Anleger derzeit noch
hohere Ertragserwartungen
an Aktien und héherverzinsli-
che Anleihen zu haben, was
sich auch in der Positionie-
rung widerspiegelt.

Die relative Attraktivitit der
laufenden Verzinsung gegen-
tiber der Dividendenrendite
von Aktien spricht allerdings
weiterhin fiir ein Investment
in Anleihen.

Die abnehmende Anleihen-
volatilitit erhoht die Attrakti-
vitit von Anleihen zusdtzlich.

Das charttechnische Bild zeigt
sich fiir US-Treasuries durch-
weg positiv. Entsprechend ist
mit weiter fallenden US-Zin-
sen zu rechnen.

17. Juni 2024

Europdische Anleihen sind mit einem Ergebnis von -0,6% im laufenden Jahr
bisher weit hinter den Erwartungen der Anleger vom Jahresbeginn zurtick-
geblieben. Einem Zins- und Spreadertrag von +2,0% stand ein Kursverlust,
resultierend aus dem Zinsanstieg, von -2,6% gegeniiber. Urséchlich hierfiir
waren die falkenhaften Téne der Notenbanken, die angesichts der zéhen In-
flationsentwicklung und robusten Konjunktur aufkamen. Die zu Jahresbe-
ginn grossziigig eingepreisten Leitzinssenkungserwartungen wurden darauf-
hin zu einem grossen Teil ausgepreist. Fiir die Fed wird fiir 2024 derzeit noch
eine Zinssenkung im November und eine weitere im Dezember erwartet. Fiir
die EZB geht der Markt ebenfalls von zwei Senkungen im laufenden Jahraus.

Die unbesorgte Haltung der Anleger spiegelt sich in der von Bloomberg er-
rechneten Rezessionswahrscheinlichkeit fiir die USA und die Eurozone wi-
der, die jiingst nur noch bei jeweils 30% und damit 30%-Punkte tiefer liegt als
noch vor einem Jahr. Das derzeit grundsitzlich positive Risikosentiment fiihrt
aktuell zu einer hoheren Ertragserwartung der Anleger gegeniiber Aktien
und hoherverzinslichen Anleihen als gegentiber hochqualitativen Staatsanlei-
hen. Dariiber hinaus scheinen Anleger angesichts der falkenhaften Haltung
der Zentralbanken und der erhohten Goldnachfrage aus Asien eher geneigt,
das Edelmetall zu bevorzugen, um zugunsten der sicheren Hifen zu allokie-
ren. Aus der Sentimentperspektive fehlt es Anleihen daher an einer breit an-
gelegt Risk-off-Bewegung, die Raum fiir tiefere Zinsniveaus schafft. Kurzfris-
tig konnte eine solche Bewegung durch die vorgezogenen franzosischen Par-
lamentswahlen und die damit einhergehende politische Unsicherheit in Gang
kommen. Die CFTC-Positionierung verdeutlicht einmal mehr die skeptische
Positionierung der Investoren gegeniiber Anleihen. So entfielen gemadss
CFTC-Daten fiir 10-jahrige US-Treasuries weiterhin rekordhohe 67% der aus-
stehenden Future-Kontrakte auf Short-Positionen. Auf Long-Positionen ent-
fielen nur 33%. Fiir 2-jahrige US-Treasuries liegt der Wert fiir Short-Positio-
nen sogar bei 75%. Fallende Zinsen bergen damit das Potenzial, einen Short-
Squeeze auszuldsen, bei dem sich die short positionierten Anleger eindecken
miissen.

Aus Sicht der relativen Attraktivitdt bleiben Anleihen relativ zu Aktien wei-
terhin interessant. Gemessen an der Dividendenrendite des Eurostoxx von
3,6% bieten europdische Unternehmensanleihen mit 3,8% ganze 0,2%-Punkte
an Mehrrendite. Gemessen am US-Dividendenindex »Dow Jones Select Divi-
dend Index« erhalten Anleger eine Dividendenrendite von 4,5%. US-Treasu-
ries mit einer Laufzeit von einem Jahr bieten derzeit 5,1% Rendite. US-Anlei-
hen versprechen gemessen am »ICE BofA US Broad Market Index« gar 5,0%
an Rendite. Dariiber hinaus ist die Anleihenvolatilitit gemessen am »MOVE
Index« - einem Volatilititsmass fiir US-Treasuries - deutlich riickldufig. Die
seit vielen Monaten erhohte Volatilitédt hatte fiir einige Anleger eine abschre-
ckende Wirkung. Eine tiefere Schwankungsbreite konnte wieder mit einer er-
hohten Nachfrage einhergehen.

Das charttechnische Bild fiir 10-jahrige US-Treasury-Renditen hat sich deut-
lich zum Positiven gewendet. So haben die 10-jahrigen Renditen ihren Auf-
wairtstrendkanal nach unten verlassen und dabei die 200-Tage-Linie und das
mittlere Bollinger-Band bis auf ein Niveau von 4,21% unterschritten. Samtli-
che gleitenden Durchschnitte sind abwirtsgerichtet und deuten auf fallende
Renditen hin. Unterstiitzt wird das Bild von einem Kaufsignal des MACD.
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Das charttechnische Bild fiir
Bundesanleihen hat sich eben-
falls deutlich aufgehellt. Sollte
sich der Trend auf mehrtiti-
ger Basis bestitigen, so ist mit
einem tibergeordneten Ab-
wirtstrend zu rechnen.

Die néchste Unterstiitzung konnte bei 4,15% (zyklisches Tief) erreicht werden.
Wird diese unterschritten, diirfte der Weg bis auf die markante 4,0%-Marke
geebnet sein. Ein Anstieg {iber die Marke von 4,35% (200-Tage-Linie) respek-
tive 4,40% (mittleres Bollinger-Band) wiirde den neu etablierten Abwarts-
trend unterbrechen. Fiir 10-jdhrige Bund-Renditen (aktuelles Niveau: 2,35%)
ist das charttechnische Bild moderat positiv. Jiingst wurde das mittlere Bollin-
ger-Band, ebenso wie die 200-Tage-Linie bei 2,48 % nach unten durchbrochen,
was fiir eine Trendumkehr spricht. Die kiirzer orientierten gleitenden Durch-
schnitte (5, 20 Tage und exponentieller gleitender Durchschnitt) sind bereits
abwirtsgerichtet. Zudem generiert der MACD-Indikator bereits ein Kaufsig-
nal. Vor einer voreiligen Umpositionierung ist jedoch noch abzuraten. So han-
delten die Renditen bis dato noch innerhalb des Aufwértstrendkanals. Eine
Bestidtigung des Trendbruchs auf Schlusstagesbasis bzw. mehrtdgiger Basis
bleibt abzuwarten. Bei einer Bestitigung ware der Weg bis auf ein Renditeni-
veau von 2,33% (38,2%-Fibonacci-Retracement) geebnet. Das néchste Ziel
widre dann das 23,6%-Fibonacci-Retracement auf dem Jahresanfangsniveau
bei 2,16%. Wird die Trendumkehr im weniger wahrscheinlichen Fall nicht be-
stétigt, so ist mit einer Fortsetzung des Aufwirtstrends und einem Anstieg bis
auf 2,60% zu rechnen. Das charttechnische Bild ist damit fiir US-Treasuries
positiv und moderat positiv fiir Bunds.

Fazit: Das charttechnische Bild hat sich insbesondere fiir US-Treasury-Ren-
diten deutlich aufgehellt. Die Bund-Renditen diirften - bei einer Bestiti-
gung der Trendumkehr - ebenfalls in einen iibergeordneten Abwirtstrend
iibergehen.

Abbildung 25: Rendite 10-jahriger Bundesanleihen  Abbildung 26: Rendite 10-jahriger US-Treasuries
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Prognose Vor-
Land Indikator/Ereignis Periode Uhrzeit Einheit BANnTLEON Konsens periode

China Einzelhandelsumsatze Mai 4.00 yoy, % - 3,0 2,3
Industrieproduktion Mai 4.00 yoy, % - 6,2 6,7

Eurozone Lohnkostenindex Q1/24 11.00 yoy, % - - 4,9

USA New York-Fed Geschéftsklima Juni 14.30 Index -15,0 -11,3 -15,6

Deutschland ZEW-Konjunkturbarometer Juni 11.00 Index 49,0 49,5 47,1
Eurozone Kerninflation, endgliltige Schatzung Mai 11.00 yoy, % 2,9 2,9 2,9
Verbraucherpreise. yoy endgiiltige Schatzung Mai 11.00 yoy, % 2,6 2,6 2,6
USA Einzelhandelsumsatz, gesamt Mai 1430 mom, % 0,4 0,3 0,0
Einzelhandelsumsatz Kernindex Mai 1430 mom, % 0,3 0,2 0,2
Industrieproduktion Mai 15.15 mom, % 0,3 0,3 0,0
Lagerhaltung, gesamt Apr 16.00 mom, % - 0,3 -0,1

Eurozone Bauproduktion Apr 11.00 mom, % - - 0,1
USA NAHB Housing Market Index Juni 16.00 Index 46 45 45

Deutschland Erzeugerpreise Mai 8.00 mom, % 0,4 0,1 0,2
Schweiz SNB-Leitzins Juni 9.30 % 1,50 1,50 1,50
Eurozone EZB-Wirtschaftsbericht Juni 10.00 - - - -
USA Philadelphia-Fed Geschaftsklima Juni 14.30 Index 8,0 4,8 4,5
Erstantrage auf Arbeitslosenunterstitzung - 14.30 Tsd. - 235 242
Baubeginne Mai 14.30 Tsd. 1360 1375 1360
Baugenehmigungen Mai 14.30 Tsd. 1440 -1450 1440
Eurozone Verbrauchervertrauen, 1. Schatzung Juni 16.00 Index -13,5 -13,8 -14,3

Japan Verbraucherpreise, ohne frische Lebensmittel Mai 1.30 yoy, % - 2,6 2,2
Frankreich Unternehmensvertrauen Juni 8.45 Index 98 99 99
Deutschland Einkaufsmanagerindex, Industrie, 1. Schatzung Juni 9.30 Index 46,5 46,4 45,4
Eurozone Einkaufsmanagerindex, Dienstleister, 1. Schatzung Juni 10.00 Index 53,4 53,5 53,2
Einkaufsmanagerindex, Industrie, 1. Schatzung Juni 10.00 Index 47,9 47,9 47,3
USA Einkaufsmanagerindex, S&P Global, Industrie, 1. Schatzg.  Juni 15.45 Index 51,5 51,0 51,3
Verkdufe bestehender Einfamilienhauser Mai 16.00 Mio.,ann. 4,12 4,09 4,14
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tigung des vorliegenden Dokuments sowie die Verwendung oder Ubernahme von Inhalten aus dem Dokument - ganz
oder teilweise, in verdnderter oder unveranderter Form - sind ohne vorherige Zustimmung der BANTLEON AG nicht
gestattet.

Zurverfiigungstellung von Analysen (Research)/Qualifikation unter MiFID Il

Nach Art. 24 Abs. 7, 8 und 9 der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID-II-Richtlinie) bzw. § 70 Abs. 1 WpHG (n.F.) darf ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen grundsitzlich keine Zuwendungen wie Provisionen, Gebiihren, sonstige Geldleis-
tungen oder nichtmonetire Vorteile von Dritten annehmen, sofern nicht bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind.

Das vorliegende Dokument qualifiziert als Finanzanalyse/Research und gilt somit als nichtmonetarer Vorteil. Fiir die
Annahme von Analysen (Research) gilt die Sonderregelung in Art. 13 der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 bzw. §
70 Abs. 2 WpHG (n.F.).

Sofern Thr Haus ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne der MiFID-II-Richtlinie ist, ist eine Annahme
kiinftiger Versionen der vorliegenden Analyse auch ab dem 3. Januar 2018 unter folgenden Voraussetzungen mog-
lich:

1. Verwendung nur im Rahmen der Verwaltung eigener Kapitalanlagen
Sofern Ihr Haus die Analyse ausschliesslich im Rahmen der Verwaltung der eigenen Kapitalanlagen verwendet, so
ist die Annahme der Analyse nicht als Zuwendung im Sinne der MiFID-II-Regulierung zu qualifizieren. Ein Bezug
ist daher weiterhin ohne Weiteres zuldssig.

2. Ubrige Verwendung gegen Bezahlung
Sofern Thr Haus die Analyse im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpa-
piernebendienstleistungen nutzt, ist die Annahme der Analyse nur dann nicht als Zuwendung im Sinne der MiFID-
II-Regulierung zu qualifizieren, wenn Thr Haus im Gegenzug dafiir eine direkte Zahlung aus eigenen Mitteln er-
bringt. Bitte setzen Sie sich mit uns in Verbindung, damit wir Sie iiber die anwendbaren Preise informieren konnen.
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