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Borsen zwischen Euphorie in den USA und Skepsis in Europa. Der Hype um die kinstliche
Intelligenz (KI) hat am 20. Juni 2024 den US-Tech-Index Nasdag 100 mit 19.800 Punkten sowie
den marktbreiten Index S&P 500 mit 5.520 Punkten auf Allzeithochs getrieben. Fir diese neuen
Index-Hochststande sind nur wenige Aktien aus dem Technologie- und Chipsektor (die Ublichen
Verdachtigen) verantwortlich, wéhrend sich der breite Markt in den USA bereits in einer leichten
Abschwung-phase befindet. Am 20. Juni wurde auch der Chiphersteller Nvidia innerhalb eines
Tages mit einem Marktwert von 3,3 Billionen US-Dollar zum wertvollsten Unternehmen der Welt —
und das bei einem voraussichtlichen Umsatz von 61 Milliarden US-Dollar im Jahr 2024 sowie ei-
nem geplanten Umsatz von 120 Milliarden US-Dollar im Jahr 2025! Bereits am darauffolgenden
Tag (groRer Verfallstag der Optionsmarkte) folgte die Korrektur — und Nvidia reduzierte sich im
Bdrsenwert um 7 %. Das hatte zur Folge, dass Microsoft mit einer Marktkapitalisierung von 3,34
Billionen US-Dollar wieder wertvollstes Unternehmen der Welt wurde. Apple, Nvidia, Microsoft —
unabhangig davon, welches gerade das global wertvollste Unternehmen ist, sind wir der Meinung,
dass sich der gesamte Technologiesektor in den USA in einer Blase befindet und in den Sommer-
monaten eine Korrektur dieser Branche ansteht. Ein Vorgeschmack gab es bereits in dieser
Woche.

Wertentwicklung im 1. Halbjahr 2024. In Anbetracht vieler Konflikte und einer eher schlechten
Grundstimmung ist der Verlauf an den Borsen im ersten Halbjahr fiir viele Gberraschend.

Lediglich die erste Aprilhalfte zeigte eine

etwas langere Abwartsphase, die aber Fondskategorie 1.Halbjahr | 3Jahre
auch noch nicht als ernst zu nehmende 2024 p-a
Korrektur gewertet werden konnte.

] Aktienfonds Europa 9,4 % 4.7 %
Am Ende waren es die Unternehmenszahlen, Aktienfonds USA 115 % 72%
_dle Inves_torc_an Ub_erzeugen konnten, _ Aktienfonds Schwellenlander 5,8 % -3,5%
in Kombination mit d?r Hoffnung auf smkende Aklienfonds weltweit 9.1% 1%
Zlqsen und de_r Emcjammupg d_er Inflation. Aktienfonds Japan 6.0% 6.7%
Wahrend d_er Jgpanlsche Nikkei Index um AKtienfonds China 58% | -16.3 %
rund 17 % in diesem Jahr z.ulegen k_onnte, Akiienfonds Rohstoffe 103 % 5.8 %
ist bei deutschen Anlegern im Schnitt nur Akfienfonds Gesundhert 35% 21%
6 _% Rendlte.mlt Japanfonds_emelt worden. Aktienfonds Technologie 93% 5 1%
Hlnt_ergrur)d ist der starke Rickgang Anleinefonds global 13% 12%
des japanischen Yen. Anleihefonds global (gesichert) 11%| -35%
Das Verhaltnis Euro/Dollar war im bisherigen Anleihefonds Europa -1,1 % -2,6 %
Jahresverlauf dagegen nur moderaten Unternehmensanleihe Eur 0,2% -1,6 %
Schwankungen unterworfen und hatte Mischfonds global (ausgew.) 3,5 % 0,7 %
somit keine so relevante Auswirkung auf die Mischfonds Europa (ausgew.) 3,5 % 1,5%
Wertentwicklung wie in den letzten Jahren. Quelle: FVBS Zeitraum 1.1. - 25.06.2024

Anleihen sind nahezu alle Bereiche noch auf 3-Jahres-Sicht im Minus. Auch wenn aktuell wieder
Zinsen vereinnahmt werden, kdnnen die in den letzten Jahren erzielten Riickgdnge wohl erst mit
wieder fallenden Zinsen aufgeholt werden.

Im Gegensatz zu den USA tendieren die europdischen Aktienmérkte derzeit iberwiegend
leicht nach unten. Das Vertrauen in den Euro hat abgenommen, was sich in einer Schwache un-
serer Wahrung, insbesondere gegeniiber dem US-Dollar zeigt
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Zinspolitik der Zentralbanken und Inflation bleiben wichtige Themen. Von der Zinsseite ist bis
auf Weiteres keine Entspannung fur die Aktienméarkte zu erwarten. Die US-Notenbank Fed beliel3
auf ihrer Sitzung Mitte Juni die Leitzinsen weiterhin in der Spanne 5,25 bis 5,5 %. Hingegen hat die
Europaische Zentralbank (EZB) die Leitzinsen erstmals seit Langem gesenkt: um 0,25 % auf nun-
mehr 4,25 %. Die Inflationsrate in den USA ist im Juni mit 3,2 % etwas niedriger ausgefallen als im
Vormonat. Die Méarkte preisen derzeit nur noch eine Zinssenkung der EZB im Herbst ein, was sich
diese Woche in der Beibehaltung des Leitzinses auf 4,25% bestatigt hat. In Deutschland sind die
Verbraucherpreise im Mai auf 2,1 % gefallen. Insgesamt ist der Zielwert der Inflation mit ca. 2 %
Preissteigerung p. sowohl in den USA als auch in der Eurozone fast erreicht. Im Gegensatz dazu
konnte die Schweizer Nationalbank aufgrund der niedrigen Inflationsrate von aktuell 1,4 % Uberra-
schenderweise den Leitzins auf 1,25 % reduzieren. Sowohl das makrodkonomische Umfeld als
auch das saisonale Muster spricht derzeit gegen steigende Aktienmarkte.

Wirtschaftskrieg ante portas — Deutschland ist der Leidtragende. Wenig geistreich hat sich
Wirtschaftsminister Habeck zusammen mit den USA zu Sanktionen gegen chinesische E-Autos
drangen lassen. Eine chinesische Reaktion steht im Raum und wird in noch unbekannter Form
wohl sicher folgen. Unser Land ist auf freie Markte angewiesen, darauf baut unser Wohlstand. Wer
diese Basis erodiert, gefahrdet genau diesen Wohlstand. Aber die jetzige Aktion ist nur ein Puzzle-
teil im seit einigen Jahren sichtbaren Bestreben der USA Europa und allen voran Deutschland
wirtschaftlich und politisch zu beeinflussen. Das Werben der USA um inlandische Unternehmen
mittels massiver Subventionen kommt bei Deutschen Unternehmen derzeit sehr gut an.

Gekommen, um zu bleiben: Warum kinstliche Intelligenz ein Megatrend bleibt!

Die kunstliche Intelligenz (KI) ist eines der zentralen Themen der Aktienméarkte der letzten rund 12
Monate. Die Aktien vieler US-Tech-Riesen konnten hierdurch befeuert neue Allzeithochs errei-
chen. NaturgemaR ist es aber so, dass viele Anleger eines gebetsmuhlenartig in den Medien aus-
gewalzten Themas irgendwann einmal Uberdrissig sind. Ist also der KI-Hype in Bélde vorbei oder
zumindest abgeschwacht? Wir denken: Nein! Denn der Aufwértstrend derjenigen Aktien, deren
Konzerne mit Kl zu tun haben, erweist sich weiterhin robust. Extremfall ist sicherlich der Chipher-
steller Nvidia, dessen Aktie seit Jahresbeginn einen Zuwachs von rund 171 % verzeichnen konnte,
verbunden mit einem schwindelerregend hohen Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Hingegen verzeichnen
andere US-Tech-Giganten, die einen Schwerpunkt auf der Kl haben, im bisherigen Jahr einen ,ge-
sunden®, aus fundamentaler Sicht gerechtfertigten Kursanstieg: Meta (+45 %), Netflix (+44 %),
Google-Mutter Alphabet (+28 %), Amazon (+22 %), Microsoft (+19 %) und Apple (+15 %).

Die Aussichten fir Kl Gberzeugen: Gemal der Einschatzung fihrender Tech-Experten ist es so,
dass die Kl-Technologie trotz der bereits spektakularen Innovation erst am Anfang stehen diirfte.
In diesem zukunftstrachtigen Sektor ist daher auf langere Zeit mit weiteren innovativen techni-
schen Impulsen zu rechnen. Nur wer wird die kommenden Monate und Jahre am meisten davon
profitieren? Die oben genannten US-Technologieunternehmen, welche schon massiv nach oben
geschnellt sind und momentan die Aktienindizes dominieren. Oder andere Unternehmen, die Kl in
anwendbare Produkte und Dienstleistungen transformieren. Das Wettrennen ist noch lange nicht
entschieden, die Karten werden laufend neu gemischt. Wir alle kennen die Gewinner der Zukunft
nicht, darum ist unsere Empfehlung nicht zu einseitig auf die Gewinner der Vergangenheit setzen.

Preise fir heimische Wohnimmobilien ricklaufig! Auch wenn haufig vonseiten, naturgemar
Eigeninteressen nachgehenden Immobilienfirmen bzw. -maklern zu lesen ist, dass der deutsche
Immobilienmarkt seinen Boden gefunden hat, ist die Realitat nlichtern betrachtet eine andere: Die
Preise fur Wohnimmobilien in der Bundesrepublik fielen im 1. Quartal 2024 im Schnitt um 5,7 %
gegenuber dem Vorjahresquartal. Das zeigt eine aktuelle reprasentative Studie des Statistischen
Bundesamtes. Der Riickgang verlangsamte sich im 2.Quartal 2024,

Dabei fielen die Preise ganze 6 Quartale hintereinander gegentber dem jeweiligen Vorjah-
resquartal! Diese Preisriickgange betreffen sowohl Stadte als auch landliche Regionen. Die grofi3-
ten Rickgange im Vergleich zum Vorjahresquartal waren im 1. Quartal 2024 mit 9,5 % fur Ein- und
Zweifamilienh&user in den Top-7-Metropolen (Berlin, Hamburg, Minchen, Kéln, Frankfurt a. M.,
Stuttgart, Dusseldorf) zu verzeichnen. Eigentumswohnungen kosteten in diesen Stadten immerhin
noch durchschnittlich 4,6 % weniger als im jeweiligen Vorjahresquartal.
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Die aktuelle Statistik belegt, eine kontinuierlich weiter fortschreitende Abkiihlung des iber lange
Zeit Uberhitzten deutschen Wohnimmobilienmarktes. Wir gehen davon aus, dass sich dieser Trend
fortsetzen wird.

Die ,goldenen Zeiten“ der Immobilieninvestments kommen so schnell nicht wieder. Wer als Selbst-
nutzer auf der Suche ist, kann sich Zeit lassen und diese fiir sich arbeiten lassen. Der Druck auf
hoch fremdfinanzierte Immo-Besitzer bleibt bestehen.

Internationale Wettbewerbsfahigkeit

Schweiz global gesehen weiter sehr gut positioniert mit Platz 2 in der weltweiten Wettbewerbsfa-
higkeit, nach Singapur und Irland konnte die Schweiz ihre Wettbewerbsfahigkeit bei einem globa-
len Vergleich aller Staaten zuriickgewinnen Die Schweiz hat Ubrigens Fortschritte bei zwei der vier
groRen Kategorien des Rankings erzielt: in der Wirtschaftsentwicklung sowie der Leistungsfahig-
keit der Firmen. In Fuhrung liegt sie weiter in den wichtigen Bereichen Infrastruktur und Funktions-
fahigkeit des Staates. Die_Schweiz zeigt immer wieder aufs Neue, wie sehr_ihr Wirtschafts- und
Finanzmodell, dem von Deutschland tberlegen ist — und die diesbezugliche Kluft wird immer gr6-
Rer; unter tatkraftiger ,Hilfe* der deutschen Bundesregierung. Die formal viertgrof3te Wirtschafts-
macht der Welt, Deutschland, befindet sich hingegen leider im freien Fall:

Die Bundesrepublik belegt nur noch Platz 24, minus 2 Platze. Zum Warum fragen Sie am bes-
ten die Regierungsparteien der letzten 10 Jahre. Kollektives Versagen bei der Gestaltung der
Rahmenbedingung fur unser Land und seine Unternehmen. Wie soll das besser werden, fragt sich
inzwischen auch das Ausland. Der Abstieg Deutschlands ist seit 5 Jahren gravierend und fihrt
insbesondere seit gut 2 Jahren zu verstarkter Abwanderung von Kapital und Unternehmen.
Schlusslicht ist Venezuela, das eindrtcklich vor Augen fuhrt, dass eine entfesselte staatliche Zent-
ralverwaltungswirtschaft zu Chaos, Hunger und Verarmung fuhrt.

Die hdochsten Gewinne mit Aktien bzw. Fonds/ ETFs generiert eine Langzeitstrategie!
Schade fir Anleger, die sich zu frih aus dem Markt driicken lassen. Aktienfonds langerfristig zu
halten ist ein Muss. Wer wegen kurzfristiger Volatilitaten Giberhastet verkauft verliert. Die Wirksam-
keit dieser ,Buy and hold“-Strategie verdeutlicht eine Langzeitbetrachtung des Dax: Wer zu Jah-
resbeginn 1988 in den deutschen Leitindex investierte und seine Positionen bis heute gehalten
hat, erzielte eine durchschnittliche Rendite von 7 % pro Jahr. Wer aber nur die zehn besten Han-
delstage der letzten 31 Jahre versaumte, musste sich mit einer Jahresrendite von 4 % begnigen.

Unsere Empfehlung lautet weiterhin: Halten sie ihre Aktien/ Fonds /ETFs und verfolgen sie eine
Langzeitstrategie! Es schadet freilich nie, zwischenzeitlich einmal Positionen _mit gutem Gewinn
aufzulésen und hierbei saisonale Muster zu nutzen. Aber der Grundstock |hres Wertpapierdepots
sollte konstant bleiben!

Wir wiinschen Ihnen schéne Sommertage,
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Diese Unterlagen dienen ausschlieB3lich zu lhrer Information. Sie stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zur Zeichnung, zum
Kauf oder Verkauf von bestimmten Produkten dar. Die darin enthaltenen Informationen und Meinungen stammen von den jeweiligen Initiatoren oder aus anderen
Quellen, welche wir fiir zuverlassig halten. Die Giiltigkeit der Informationen und Empfehlungen zu bestimmten Produkten ist auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser
Unterlagen beschrankt" Eine Veranderung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie mdgliche Gesetzesanderungen kénnen die zukinftigen Entwicklungen
abweichend von unseren Darstellungen beeinflussen. Bedenken Sie dabei auch, dass historische Wertentwicklungsdaten und Prognosedaten keine Garantie fir eine
zukuinftige Entwicklung sind. Wir empfehlen ihnen vor einer Investition eine individuelle Beratung in unserem Hause. Individuelle Steuerfragen bitten wir Sie bei Bedarf
mit Ihrem Steuerberater zu besprechen.



