MADEMANN & KOLLEGEN

MARKTKOMMENTAR

HERT 07/2023
Top-Vermégensverwalter
fiir konservative Anlagestrategie

ooooooooooooo

05/2024




ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

Sell in May and go away

Die Borsenstrategie ,Sell in May” rat dazu,
Aktien im Mai zu verkaufen und erst im
September zurlickzukehren, um von der
traditionell ~ starken  Jahresendrallye zu
profitieren, aber gilt diese alte Bérsenweisheit
heutzutage auch noch und wo findet sie ihren
Ursprung?

Ursprung der Borsenweisheit

Diese Borsenregel findet lhren Ursprung in den
Gepflogenheiten der englischen Oberschicht
des 17. und 18. Jahrhunderts, denn diese war
seinerzeit maRgeblich fir den Aktienverlauf an
der Londoner Borse verantwortlich und
bestimmte die Verldufe der Aktienkurse. Da die
Gesellschaft vor der Sommerpause sehr aktiv
war, um anschlieBend die warmen
Sommertage genieBen zu konnen, verkaufte
man zu Beginn der freien Zeit die
Aktienpositionen um die  Auszeit zu
finanzieren.

Doch jede Auszeit hat irgendwann ein Ende
und um die ndchste Sommerzeit zu finanzieren,
kehrte die feine Gesellschaft plinktlich zum St.
Legersday (erste Pferderennen im September)
an die Borse zuriick, um fiir das darauffolgende
Jahr neue Gewinne zu erzielen. Somit wurden
die Aktien im Mai verkauft und sorgten im
September fiir den Beginn eines positiven
Verlaufes der Rally zum Jahresende.

Heutzutage sieht sich der Aktienmarkt jedoch
einer Vielzahl von &duReren Einflissen
gegenlbergestellt — eine Situation, die
traditionelle saisonale Muster in den Schatten

stellt. So kann es sein, dass diese Weisheit
heute noch Anwendung findet, jedoch kann
dies nicht mehr an einigen wenigen
Einflussfaktoren festgemacht werden.

Unternehmenszahlen und Sparprogramme

Die globalen Bérsen zeigten sich im April, durch
die nach wie vor starke und leicht steigende
Inflationsrate in den USA und die damit
verbundene Zinsdiskussion und -unsicherheit
Uber die Anzahl und den Zeitpunkt von
Zinssenkungen, eher schwach. Infolge dessen
haben die Tech-Werte nachgegeben und somit
aufgrund ihrer prozentual hohen Gewichtung
in den Indizes fir einen Riickgang an den
Markten gesorgt. Ein im Gesamtbild dennoch
Uberschaubarer Riickgang der Entwicklungen
unterstreicht einmal mehr den Ansatz einer
breit diversifizierten Anlagestrategie (iber
unterschiedlichen Branchen.

Die aktuelle Berichtssaison zeigt, dass die
Unternehmensleistungen, trotz der leicht
schwachelnden Markte, stabil sind. SAP
profitierte von einem starken Cloud-Geschaft
und Munich Re Ubertraf die Erwartungen mit
starken  Quartalsergebnissen und einer
beeindruckenden Schaden-Kosten-Quote.
BASF hingegen meldete einen Umsatz- und
Gewinnriickgang. Wenn man (iber den grof3en
Teich schaut, lassen sich hier positive
Veroffentlichungen von Microsoft oder auch
Alphabet nennen, die ebenfalls die
Erwartungen treffen oder sogar Ubertreffen
konnten. Intel verfehlte hingegen die
Prognosen leicht und verbuchte dafir
nachborslich Kursverluste. Immer mehr zeigt
sich, dass sich der Markt schwierig timen lasst
und unvorhersehbar reagiert. Eine gute
Depotstruktur sowie ein langerer
Anlagehorizont  werden  somit immer
elementarer.
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Zinsen und Inflationsbedenken

US-Leitzinserwartungen 2024/25

akiuelles Leitzinsband 5,25 - 5,50 %

Néchste Fed-Sitzung 1. Mai 2024
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Wahrscheinlichkeit fiir nachsten Termin 98 %
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In der Diskussion um die Zinspolitik herrscht
weiterhin zunehmende Unsicherheit. Trotz
hartnackiger Inflation, die sogar ansteigt,
kénnten Zinserhéhungen oder eine Stagnation
anstelle der eingepreisten Zinssenkungen
bevorstehen. Diese Annahme drdangt sich
aufgrund der aktuellen Inflationsentwicklung
auf. Historisch gesehen war es fir die Kurse
immer  vorteilhafter, die Zinsen zur
Inflationsbekdmpfung anstatt einer schlechten
Wirtschaftslage zu senken, dennoch stellt sich
insbesondere fiir die USA die Frage wie es
weitergehen wird.

Japan erhohte das erste Mal nach 17 Jahren
wieder die Zinsen. Wenn auch nur gering,
koénnte dies nun der Weg hin zu einer normalen
Zinspolitik ebenen.

Wirtschaftswachstum und Goldpreise

Wahrend Deutschland seine Wirtschafts-
wachstumsprognose fiir 2024 minimal nach
oben korrigiert hat (von 0,2 % auf 0,3 %),
erleben wir beim Goldpreis historische
Hochststande. Da Gold als vermeidlich sicherer
Hafen zdhlt, haben mit Sicherheit die
geopolitischen Risiken dazu beigetragen, den
Goldpreis zu beflligeln, auch wenn der aktuelle
Hohenflug sich nicht nur auf diese
zurickfihren lasst. Zusatzlich wird der Preis
durch  Aufstockung der  Goldreserven
vereinzelter Lander gestitzt, da nicht mehr nur
US-Dollar Reserven aufgekauft, sondern eben
auch Goldbestdnde aufgestockt werden.

Marktstimmung und Ausblick

Trotz einer hartnackig hohen Inflation, die
insbesondere in den USA anhalt, hat sich der
DAX seit Jahresbeginn gut entwickelt. Ein
solcher Anstieg wirft Fragen auf, insbesondere
im Hinblick auf die anhaltende Starke der Borse
in turbulenten Zeiten.

Hinzu kommt die sich verandernde Rolle der
Geld- und Fiskalpolitik, die zunehmend eine
direktere Rolle im Bérsengeschehen spielt. Die
europaische Zentralbank plant beispielsweise
eine Zinswende, die im Juni beginnen soll, da
die Inflation in Europa starker nachlasst und die
wirtschaftliche Lage schwacher ist als in den
USA.

Fazit

Zusammengefasst deutet vieles darauf hin,
dass der Markt die Herausforderungen und
Chancen der globalen Wirtschaft adaptiert und
integriert, unabhangig von traditionellen
Borsenregeln. Anleger sollten daher weniger
auf alte Weisheiten achten und stattdessen auf
solide Daten und Marktanalysen vertrauen, um
ihre Anlageentscheidungen zu treffen.

So wie das Wetter sich andern kann, bleibt
auch der Aktienmarkt dynamisch und
unvorhersehbar — eine Erkenntnis, die
besonders in Zeiten globaler Unwagbarkeiten

gilt.

Bei Mademann & Kollegen bleiben wir stets am
Puls der Zeit, um unsere Strategien an die sich
wandelnden Marktkonditionen anzupassen
und |hr Vermogen erfolgsbringend zu
verwalten. Wir blicken optimistisch in die
Zukunft und freuen uns darauf, Sie auf diesem
Weg zu begleiten.

Vielen Dank fiir lhre Treue und lhr Vertrauen!
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Bis zur nachsten Ausgabe
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wiinschen wir Ihnen eine gute Zeit
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Mademann & Kollegen GmbH erstellt diesen Newsletter lediglich zu Informationszwecken. Alle Inhalte durfen weder ganz noch teilweise ohne unsere ausdrickliche
Zustimmung vervielfaltigt oder verdffentlicht werden oder an Dritte weitergegeben werden. Alle Kursquellen werden von uns als zuverldssig eingeschatzt,
gleichwohl Gbernimmt Mademann & Kollegen GmbH keine Gewahrleistung fir die Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument
enthaltenen Zahlen, Informationen oder Meinungen. Beachten Sie ferner, dass bei Aktien ein Totalverlust nicht ausgeschlossen werden kann. Mademann &
Kollegen GmbH tGbernimmt keine Haftung fir Verluste, die durch die Verwendung dieses Dokumentes verursacht oder mit der Verwendung dieses Dokumentes in
Zusammenhang stehen. GeduRerte Meinungen, Empfehlungen oder Einschatzungen sind nicht fir jeden Anleger geeignet und immer abhéngig von personlichen
Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der individuellen Risikobereitschaft. Mademann & Kollegen GmbH bezieht alle Kurse von der Infront AS.
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