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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

2. Halbjahr: BIP bremst, Historie stiitzt

Ich habe gesucht, gegoogelt und geforscht, aber
diese Prognose hat im vergangenen Jahr wohl nie-
mand abgegeben: ,Der Nasdag wird im ersten
Halbjahr 2023 die beste Performance seit vierzig
Jahren erzielen.” Die Konsensmeinung spiegelte zu
Jahresbeginn  eine

Dass dabei nicht alles Gold ist, was glanzt, zeigt
schon der Blick auf den Dow Jones Index. Dieser hat
lediglich ein Plus von drei Prozent erzielt. Tatsach-
lich wurde die Borsenrallye nur von wenigen Titeln
befeuert. Die breite Masse der Aktien wies eher
eine Performance im einstelligen Bereich auf. Vor
dem Hintergrund der fortgesetzten geldpolitischen

Straffung ist aber

andere Erwartungs-
haltung wider. Zeit
fir einen Rick- und
einen Ausblick.

Zu Jahresbeginn war

Das erste Halbjahr brachte unerwartet gute Aktienbérsen,
trotz fortgesetzter geldpolitischer Straffung. Im zweiten
Halbjahr diirfte der Gegenwind aber stéirker blasen.

auch eine Perfor-
mance von 5-10 Pro-
zent respektabel. Die
urspriingliche  Ver-
mutung, Fed und EZB

die Stimmungslage

an den Markten eher verhalten. Die hohen Inflati-
onsraten, obwaltende Rezessionsangste und vor al-
lem das gewaltige Ausmal} geldpolitischer Straf-
fung rund um den Globus veranlassten die Strate-
gen, fir das erste Halbjahr 2023 eher so etwas wie
,Schaukelborsen” zu erwarten. Wie wir mittler-
weile wissen, kam es dann doch anders. Angetrie-
ben von der Euphorie liber die Chancen der , Kiinst-
lichen Intelligenz” schoben die Technologiewerte
die wichtigen Aktienindizes deutlich nach vorn.
S&P 500 und DAX gehen mit Gewinnen von rund
15 Prozent ins zweite Halbjahr, das Plus im Nasdaq
Composite ist sogar doppelt so groR.

Tech-Werte treiben die Aktienbdrsen an

Aktienmarktperformance 1. Halbjahr 2023
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wirden ihren Zinsan-
hebungszyklus im Laufe des Friihjahrs beenden, er-
wies sich als nicht haltbar. Zu Jahresbeginn wurde
der Leitzinsgipfel noch bei 5 Prozent (Fed) bzw.
3% Prozent (EZB) gesehen. Mittlerweile sind Anhe-
bungen bis auf mindestens 5% Prozent durch die
Fed und 4 Prozent durch die EZB wahrscheinlich.

Zinsanhebungserwartungen ziehen wieder an

Markterwartungen zum Leitzinsgipfel
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Am Rentenmarkt wurden die gestiegenen Zinsan-
hebungserwartungen komplett am vorderen Ende
der Zinskurven aufgefangen. Die 2J UST- und
Bundrenditen stiegen seit Jahresbeginn um rund
50 Basispunkte, wohingegen am langen Ende der
Kurve die 10-Jahres-Renditen per Saldo mehr oder
weniger unverdandert notieren. Die Folge ist eine
historisch tiefe Inversion der 2/10J-Zinskurven von
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derzeit rund 75 Basispunkten in Deutschland und
mehr als 100 Basispunkten in den USA.
Tief invertierte Zinskurven

2/10J Renditedifferenz in Basispunkten
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Recht schwach entwickelten sich im ersten Halb-
jahr die Rohstoffpreise, mutmaRlich in Antizipation
einer schwachen Weltkonjunktur. Der Goldpreis
verzeichnete mit Ausbruch der Bankenkrise in den
USA einen kraftigen Anstieg. In Konkurrenz zu an-
steigenden Leitzinserwartungen (bei gleichzeitig
seitwarts gerichtetem US-Dollar) gibt der Goldpreis
seit seinem Hoch Anfang Mai jedoch wieder nach.

Goldpreis noch im Plus, Rohstoffe tief im Minus

Performance 1. Halbjahr 2023
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Was erwartet uns nun im zweiten Halbjahr? Die
vergangenen Zinsanhebungen werden nun immer
starker ihre realwirtschaftliche Bremswirkung ent-
falten. Die Gesamtinflationsraten dirften deutlich
fallen, insbesondere im Dienstleistungsbereich ist
der Preisdruck jedoch hartnackig. Fed und EZB wer-
den ihre Leitzinsen daher noch weiter anheben.
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Diese sollten im zweiten Halbjahr nun aber tatsach-
lich ihren Gipfel erreichen. Fiir Leitzinssenkungen
noch in diesem Jahr diirfte das Zeitfenster jedoch
zu eng sein. Fur nachstes Jahr sind im Geldmarkt
Zinssenkungen der Fed im AusmaR von anderthalb
Prozentpunkten eingepreist. Den 10J-Renditen bie-
tet sich damit nicht allzu viel Spielraum nach oben
oder unten.

Sollten die Renditen nicht fallen, entfiele ein mog-
licher Impuls flr die Aktienmarkte. Diese dirften
damit im Spannungsfeld einer bescheidenen real-
wirtschaftlichen Entwicklung bei gleichzeitig noch
robusten, aber abnehmenden nominalen Wachs-
tumsraten stehen. Zuletzt profitierten die Gewinne
der Unternehmen mehr von héheren Verkaufsprei-
sen als von grofReren Verkaufsmengen. Verschie-
dene Unternehmenslenker duRerten sich zuletzt je-
doch skeptisch, ob fehlende Nachfrage auch in den
kommenden Monaten noch durch Preisanhebun-
gen kompensiert werden kann. Riickschldge an
den Aktienmarkten sind damit sehr wahrschein-
lich. Fir die weitere Entwicklung der Tech- und Al-
Werte dirfte die bald beginnende Quartalsbe-
richtssaison entscheidende Impulse liefern. Die His-
torie spricht derweil fiir eine positive Bérsenbilanz
im zweiten Halbjahr: Gewinnt der S&P 500 im ers-
ten Halbjahr mehr als zehn Prozent, verzeichnet er
in aller Regel auch im zweiten Halbjahr ein Plus. Das
letzte Mal, als dies nicht der Fall war, liegt bereits
mehr als 35 Jahre zuriick. Das findet man sogar
beim Googeln.

Historie spricht fiir ein gutes zweites Halbjahr

S&P 500: Jahre mit Kursplus >10% im 1. Halbjahr
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