Aktueller Marktausblick

Vermogensverwaltung Bankhaus Bauer AG
Stand: 6. Mai 2024

Aktuelle Einschatzung unserer Vermogensverwaltung

In Anbetracht einer anhaltend robusten Konjunktur sowie einer
weiterhin erhohten Inflation, geriet im vergangenen Monat die
Diskussion uber die zukiinftige Geldpolitik der US-Notenbank Fed
wieder verstdrkt in den Fokus. Es stellt sich die Frage, ob im
aktuellen Kalenderjohr noch Zinssenkungen zu erwarten sind.
Sogar weitere Zinserhéhungen werden von einigen Investoren
nicht ausgeschlossen. In der Folge stiegen die Renditen von
Anleihen stark an und die westlichen Aktienmdrkte traten in die, 12 und 60 Monate

von uns erwartete, Konsolidierungsbewegung ein. ~ d
In unserem Basisszenario erwarten wir weiterhin zwei Zinssenkungen der Fed im zweiten Halbjahr,
wdahrend die EZB vermutlich bereits im Juni aktiv wird. Gleichzeitig wird die Zinsdiskussion in den USA
mindestens bis zur ndchsten Notenbanksitzung im Juni nicht abflachen. Nach den Entwicklungen im April
sehen wir das Kurspotenzial an den Aktienmdrkten daher kurzfristig sowohl auf der Ober- als auch auf
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der Unterseite als begrenzt an und erwarten eine volatile Seitwdrtsbewegung.

Aktuelle makrookonomische Themen

Konjunktur

» Die amerikanische Wirtschaft zeigt nach einem erneut rickldufigen Einkaufsmanagerindex im April erste
vorsichte Abkuhlungssignale. Dennoch entwickelt sich die US-Wirtschaft in den USA insgesamt nach wie
vor sehr gut, wodurch auch die Inflation wieder gestiegen ist.
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Geldpolitik
= Erste Zinssenkungen in den USA dirften, aufgrund der
weiterhin robusten Konjunktur, des stabilen

Arbeitsmarkts und der damit anhaltend und deutlich
erhohten Inflation, noch weiter auf sich warten lassen.
Eine Zinserhohung ist nach aktuellen Aussagen der Fed
aktuell jedoch dufRerst unwahrscheinlich.

= Die Kapitalmarkterwartungen an den US-Leitzins haben
sich seit Mdrz erneut erhoht. Fir Ende diesen Jahres
wird nun im Schnitt ein Zins Uber 5 % erwartet.

= Die europdische Wirtschaft erholt sich langsam, jedoch
stagniert die Inflation aktuell auf einem leicht erhdhten
Niveau. Wir erwarten, dass die EZB erste
Zinssenkungen in diesen Sommer durchfuhrt.
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= |[n der Euro-Zone stieg der Einkaufs-
managerindex im April erneut auf nun
51,7 Punkte (Mdrz 50,3), wodurch sich
der positive Trend bestatigt.

= Deutschland scheint die wirtschaftliche
Talsohle durchschritten zu haben. Der
Einkaufsmanagerindex konnte erneut,
von 47,7 Punkten im Vormonat auf 50,6
im April zulegen und liegt damit wieder
Uber der wichtigen Expansionsschwelle.

Abbildung 1: Entwicklung der Einkaufsmanager-
indizes in der Euro-Zone und den USA (Quelle:
Eigene Darstellung auf Datenbasis von Refinitiv)
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Abbildung 2: Leitzinsprojektionen der US-Notenbanker
(blau) und Kapitalmarkterwartungen basierend auf Termin-
marktpreisen (rot) fur Dezember 2024 (Quelle: Eigene
Darstellung auf Datenbasis des Notenbankprotokolls
(20.3.2024) sowie der Terminborse CME)
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Aktuelle makrookonomische Themen

Inflation

= Die Inflation in den USA verzeichnete im Mdrz den zweiten Anstieg in Folge und entfernt sich mit 3,5 % ggu.
dem Vorjahr wieder zunehmend vom Zwei-Prozent-Ziel der Fed. Seit Juni letzten Jahres bewegt sich die
Teuerungsrate damit seitwdrts. Auch die Kerninflation verblieb mit 3,8 % ggu. Vj. auf erh6htem Niveau.

= Wenngleich auch in der Euro-Zone die Inflationsrate nun seit sechs Monaten per Saldo nicht mehr gesunken
und im April mit 2,4 % ggu. Vj. im Vergleich zum Marz konstant geblieben ist, so ist der Wert doch deutlich
ndher am Ziel der Notenbank. Ferner dirfte der Preisdruck aufgrund der vergleichsweise schwdcheren
Konjunktur in der Euro-Zone auch in den ndchsten Monaten geringer ausfallen als in den USA.

= Die hohe Inflation in den USA und die damit
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Abbildung 3: Entwicklung der Inflation im Vgl. zum Vorjahr, Eurozone
&7’ & & und USA (Quelle: Eigene Darstellung auf Datenbasis von Refinitiv)
VO ¢ R * Inflationsdaten fir April 2024 in den USA noch nicht veréffentlicht

Wertentwicklung unserer Individuellen Vermogensverwaltung

Wertentwicklung nach Kosten Wertentwicklung
12-Monats-Zeitrdume letzte fiinf ] ahre
Aktienquote 01.05.2023 01.05.2022 01.05.2021 01.05.2020 01.05.2019 _ . = o ..
Strateg. Zielquote  Maximalquote 30042024 30.04.2023 30.04.2022 30.04.2021 30.04.2020 P&  kumuliert
20 % 40 % 6,2 % 3,9% 1,3% 14,3 % 33% 22% 11,3 %
50 % 80 % 73% 2.6% 16%  21,3% 02 % 4,5 % 24,5 %
70 % 100 % 10,3 % 43 % 17%  212% 2,4 % 52 % 28,8 %

Sonderform IVV Wachstumswerte

(Ziel- und Maximalquote 100 %) 39,2 % 0.5 % -11,7 % 45,3 % 11,8 % 14,9 % 100,7 %

Wertentwicklung der einzelnen Kalenderjahre nach Kosten

Aktienquote
Strateg. Zielquote Maximalquote 03%00];122%224"1_ 2023 2022 2021 2020
20 % 40 % 1,9 % 7,4 % -9,6 % 7,4 % 1,2 % 10,7 %
50 % 80 % 2,6 % 9,7 % -11,8 % 11,7 % 4,1 % 157 %
70 % 100 % 4,0 % 11,9 % -15,4 % 15,1 % 6,0 % 23,4 %

Sonderform IVV Wachstumswerte

0 0 _ 0 0 0 0
(Ziel- und Maximalquote 100 % 16,8 % 38,0 % 30,4 % 9,7 % 60,6 % 19,6 %
Die Darstellung der Wertentwicklung erfolgt auf Basis ausgewdhlter bestehender Einzelmandate unserer Individuellen Vermégensverwaltung.

Die dargestellte Wertentwicklung (Zusammensetzung: Kursgewinne bzw. -verluste und Dividenden- bzw. Zinsertréige) berlcksichtigt eine
Gesamtkostenquote von 1,1 % p. a. Diese beinhaltet von der gewdhlten Implementierung des Mandates abhdngige Produkt- und
Transaktionskosten i. H. v. 0,1 % p. a. sowie eine Vermdgensverwaltungsgebihr i. H. v. 1,0 % p. a. inkl. MwSt. Im Fall der unterjdhrigen
Wertentwicklung sind die Kosten zeitanteilig berticksichtigt. Die tatsdchliche Gesamtkostenquote kann in Abhdngigkeit der MandatsgroRRe und der
gewdhlten Implementierung héher oder geringer ausfallen.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen bericksichtigen nicht die EU-Kriterien fur nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.
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Unsere Einschatzung zu Entwicklungen diverser Anlageklassen

Aktien

= Im vergangenen Monat setzte an den westlichen Aktienmdrkten die von uns erwartete
Konsolidierungsbewegung ein. Dabei fielen die US-Indizes stdrker als die europdischen.

Unsere
Einschdtzung

» Ursache fur die Kursriickgdnge ist vor allem die Diskussion um die weitere Geldpolitik der
US-Notenbank Fed. Sollte die Konjunktur weiter robust und die Inflation erhéht bleiben,
erscheint mittlerweile sogar moéglich, dass die Fed erst im ndchsten Jahr die Zinsen senkt. .
Selbst weitere Zinserhohungen wurden unter den Investoren bereits diskutiert. langfristig

* Im Ergebnis verloren zinssensitive Sektoren (u. a. Technologie, Konsumguter, Immobilien)
Uberdurchschnittlich. In der Euro-Zone ist der Zinssenkungspfad weiter intakt, weshalb die
europdischen Aktienmdrkte in geringerem Ausmal korrigierten.

= Die aktuelle Berichtssaison bleibt auch im Mai im Fokus der Investoren. Die bisherigen
Ergebnisse sind sehr differenziert, ein klarer Trend flr einzelne Regionen und Sektoren kaum kurzfristig
zu erkennen. Auf Einzelwertebene sind jedoch teils deutliche Kursbewegungen — positiv wie
negativ — zu beobachten.

» Da die Wahrscheinlichkeit hoéherer Zinsen fir eine Idngere Zeit in den USA zuletzt
zugenommen hat, ist der Fokus auf Unternehmen mit solider Bilanzstruktur und
Preissetzungsmacht in Zukunft umso wichtiger.

= Unser Szenario einer im Umfang begrenzten Korrekturbewegung hat sich bislang
bewahrheitet. Von den aktuellen Niveaus aus erwarten wir in den ndchsten Wochen eine
volatile Seitwdrtsbewegung. Die zwischenzeitlichen Kursriicksetzer haben wir genutzt,
um unsere bestehenden Absicherungen teilweise aufzulésen. Wir behalten uns vor, diese
bei erneuten Kursanstiegen wieder aufzubauen.

Entwicklung ausgewdhlter Aktienindizes 1.1.2024 - 30.4.2024 (blau) und 1.4.2024 - 30.4.2024 (gold)
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Abbildung 4 (Quelle: Eigene Darstellung auf Datenbasis von Refinitiv)

Entwicklung einzelner Sektoren global in EUR 1.1.2024 - 30.4.2024 (blau) und 1.4.2024 - 30.4.2024 (gold)
gemessen am Refinitiv Global Price Index
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Abbildung 5 (Quelle: Eigene Darstellung auf Datenbasis von Refinitiv)
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Unsere Einschatzung zu Entwicklungen diverser Anlageklassen

Anleihen

= Die im April gesunkenen Zinssenkungsfantasien in den USA fuhrten zu einem deutlichen Anstieg der
dortigen Renditen. So stieg die Verzinsung von zehnjdhrigen Staatsanleihen im Monatsvergleich um 50
Basispunkte von 4,19 % auf 4,69 %.

= Wenngleich sich die Erwartungen an die EZB im April nicht gedndert haben, stiegen auch die Renditen
von zehnjdhrigen Bundesanleihen im ,Windschatten* ihrer US-Pendants, von 2,29 % per Ende Mdrz auf
2,58 % per Ende April, an.

= Auch im  April  sanken die
Risikoaufschldge weiter. So sank die
,Zusatzrendite® von zehnjdhrigen

- = = =T

o
g e Unternehmensanleihen  mit  AA-
f Rating gegentber Bundesanleihen
9 seit Jahresbeginn beispielsweise von
T 0,98 % p. a. auf 0,87 % p. a. per Ende
& S April. Fir Anleihen mit einer Bonitat
von BBB sank der Aufschlag
2 durchschnittlich von 1,53% p. a. auf
& N 1 % b 15} © A @ > O 1,37 % p. a.
‘X\O(\ Restlaufzeitin Jahren
% Bundesanleihen - o ;
......... EUR Untermehmensanleihen (Rating A Abbidung 6: Znestyuktururve von EUR-Anleihen
= = = EUR-Unternehmensanleihen (Rating BBB) Eigene Darstellung auf Datenbasis von Refinitiv)

Laufzeit
1-3 Jahre 3-7 Jahre >7 Jahre
Bundesanleihen @

Unternehmensanleihen @
Investment Grade

Unternehmensanleihen @ @
High Yield

Die Tabelle zeigt unsere Einschdtzung zu kurzfristigen Kursentwicklungen verschiedener Anleihetypen mit diversen Laufzeiten.

Gold

» Der Goldpreis konnte im April den Anstieg aus dem Vormonat fortsetzen. Eine Unze
verteuerte sich im Monatsvergleich um 2,4 % (in US-Dollar) auf 2.285 USD.

= Kursstutzend wirkte v. a. die drohende Eskalation zwischen Israel und dem Iran zur
Monatsmitte, welche den Goldpreis zwischenzeitlich auf ein neues Allzeithoch von 2.431 USD
getrieben hat.

= Die zehnjdhrigen Realzinsen in den USA, welche als Indikator der Opportunitdtskosten fur
Gold dienen, blieben im gleichen Zeitraum weitestgehend konstant bei 1,934 % p. a.

US-Dollar

= Der EUR/USD-Wechselkurs fiel im abgelaufenen Monat, im Zuge der Diskussionen um
zukunftige Zinssenkungen in den USA, von 1,079 auf 1,067 USD.

= Sollten in den USA im aktuellen Jahr tatsdchlich keine Zinssenkungen vollzogen werden,
dirfte die steigende Zinsdifferenz zur Euro-Zone den Greenback stitzen.
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Unsere Einschatzung zu Entwicklungen diverser Anlageklassen

Blockchain & Kryptowdhrungen Unsere

Einschdatzung

* In unserem letzten Marktausblick haben wir das sogenannte ,Halving® vorgestellt. Zur

Erinnerung: Dabei wird die Belohnung der Miner fur das ,Schirfen” neuer Bitcoin halbiert. Wie

von uns erwartet, gab es nach dem Ereignis zundchst eine negative Reaktion. Seit dem

»Halving” am 20. April fiel der Kurs bis Monatsende um 7,2 % auf 60.160 USD. Von dem am 14. langfristig

Mdarz erreichten Allzeithoch betrdgt die Korrektur bereits 18,5 % - seit Jahresbeginn steht
dennoch ein Kursplus von ca. 42 % zu Buche.

» Ein Grund fir die Korrekturbewegung der letzten Wochen findet sich unter anderem bei den
Bitcoin-ETFs. In der letzten April-Woche verzeichneten die Fonds zum ersten Mal seit Auflage
im Februar deutliche Kapitalabflisse in Hohe von netto 328 Millionen USD.

kurzfristig

= Am 30. April feierten in Hong Kong Asiens erste ,virtuelle Spot Assets ETFs" ihr Borsendebit.
Dabei sind in Hong Kong, im Gegensatz zu den USA, neben den Bitcoin Spots ETFs auch
bereits Ethereum Spot ETFs zum Handel zugelassen. In Amerika wartet die Finanzwelt ‘
dagegen noch auf die Entscheidung der Bérsenaufsicht SEC zur Einordnung von Ethereum.
GemdR bestehender Fristen wird eine Stellungnahme der SEC bis zum 23. Mai erwartet. Die
anstehende Entscheidung dirfte zu einer erhdhten Volatilitdt bei der zweitgréften
Kryptowdhrung fihren. Ungeachtet dieser erwarten wir jedoch, dass die Zulassung von
Ethereum ETFs auch in den USA nur eine Frage der Zeit ist.

firstfive: Erneute herausragende Ergebnisse im Jahr 2023
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Beste Vermogensverwaltungen

firstfiveo firstfiveo

Beste Vermdgensverwaltungen 1 [ p I a tz Beste Vermidgensverwaltungen
1 0.0.0.6 1 Risikoklasse dynamisch Yo % % K %k

Herausragende Ergebnisse Top-Rendite 2023 Herausragende Ergebnisse
12 und 60 Monate

Risikoklasse ausgewogen
Top-Rendite 2023 Sharpe-Ratio 2023
24, 36 und 60 Monate 12 und 24 Monate

Risikoklasse konservativ

Wir wurden erneut im Performance-Ranking ausgezeichnet! Firstfive AG prdmierte unsere
Vermogensverwaltung in der Risikoklasse dynamisch mit dem 1. Platz fiir die Top-Rendite 2023 in den
Auswertungszeitrdumen 12 und 60 Monate. Auch in anderen Risikoklassen konnten wir Uber
verschiedene Zeitraume herausragende Ergebnisse auf Basis der Rendite sowie der risikoadjustierten
Performance (Sharpe Ratio) erzielen.

Das unabhdngige Controlling- und Rankinginstitut firstfive AG bewertet regelmdBig die Leistungen professioneller
Vermogensverwalter mit Hilfe anerkannter finanzmathematischer MaBstabe.
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Werbeinformation.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen oder auf offentlich
zugdnglichen Quellen Dritter, die wir fir verldsslich halten, und geben den Informationsstand zum
Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder. Alle Angaben dienen ausdrucklich nur der
allgemeinen Information und stellen keine Empfehlung zum Erwerb, Halten oder Verkauf von
Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienstleistungen dar. Sollte der Leser oder die Leserin den
Inhalt dieses Dokumentes zum Anlass fur eine eigene Anlageentscheidung nehmen wollen, wird
ihm oder ihr zuvor in jedem Fall noch ein eingehendes Beratungsgesprdch mit einem Anlageberater
oder einer Anlageberaterin empfohlen. Eine Gewdhr fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Zuverlassigkeit und Aktualitdt der Angaben kann nicht Ubernommen werden. Nachtraglich
eintretende Anderungen kdénnen in diesem Dokument nicht bericksichtigt werden. Angaben kénnen
sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer
Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir (ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche
Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverl&ssiger Indikator fur
die kinftige Wertentwicklung.

Dieses Dokument darf weder ganz noch teilweise ohne die schriftliche Genehmigung der Bankhaus
Bauer AG verwendet werden.

Bankhaus Bauer Aktiengesellschaft / Trentelgasse 4 / 45127 Essen

Telefon 0201 217 605-0/ Telefax 0201 217 605-98 / www.bankhausbauer.de

Autoren:

i L

Dr. Johannes Schaewitz Christian Wieschnewski, CIIA
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BANKHAUS BAUER

PRIVATBANK

Werbeinformation der Bankhaus Bauer AG Seite 6 von 6


http://www.bankhausbauer.de/

	Folie 1
	Folie 2
	Folie 3
	Folie 4
	Folie 5
	Folie 6

