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Zweite Halbzeit

Das Land ist noch im Ferienmodus, doch in Unternehmen und an den Kapitalmarkten wird bereits tber
die zweite Jahreshalfte nach gedacht. Das Kapitalmarktjahr war bis lang ausschlieBlich durch zwei The-
men gekennzeichnet. Der Krieg zwischen Iran und den USA sowie Israel wurde an den Aktienmadrkten
bislang weitgehend als Phantomkrise behandelt, an den Anleihemadrkten sind jedoch deutliche Spuren
feststellbar. Zwar herrscht weiterhin die Arbeitshypothese vor, dass es nicht zu gravierenden weltweiten
KonjunktureinbuBen kommen wird, angesichts des weiter aktiven Konflikts und des wieder gestiegenen
Rohdlpreises sollten vortber gehend steigende Zinsen in den kommenden Wochen jedoch niemanden

Uberraschen.

Das zweite Thema bildete einen starken Gegenpol zu den destruktiven Wir kungen des Nahostkonflikts
auf die Weltwirtschaft: Es geht um den Aufbau eines neuen Technologiesektors, dessen Dimensionen sich
in den ersten Monaten des Jahres laufend ausgeweitet hatten. Nicht nur Software und Rechnerkapazita-
ten, sondern auch Chipproduktion und Energieinfrastruktur erleben einen Schub, der weitere Bereiche

der Volkswirtschaften mitzieht, und dies nicht nur in den USA oder in China, sondern auch in Europa.

Am Ende erwiesen sich die konstruktiven Faktoren als starker: Das weltwirtschaftliche Wachstum bleibt
weiterhin kraftig. Die Gewinne der bérsennotierten stiegen insbesondere in den USA sehr stark und
rechtfertigten zumindest teilweise die héheren Kursniveaus. Anders als in anderen Diskussionen um Akti-
enmarktblasen richten sich die Befiirchtungen von Uberbewertungen weniger auf den Vergleich der

Kurse mit den gegenwartigen Gewinnen als vielmehr auf die Nachhaltigkeit dieser Gewinnniveaus.

Denn hier geht es um die evolutionare Entwicklung eines neuen Industriesektors. Bis ins dritte Quartal
hinein durften die Unternehmensergebnisse die hohen Erwartungen in der Summe erfillen, fur die Zeit

danach mehren sich jedoch Zweifel.

Wesentliche Parameter der neuen Kl-Industrie, wie Geschaftsmodelle und Marktstruktur der Anbieter,
Zahlungsbereitschaft der Nutzen, Unternehmen Regulierungsgrenzen durch Staaten und nicht zuletzt die-
Eigenschaften der KlI-Produkte selbst, sind noch im Fluss, sodass eine langfristige Vorausschau mihsam

ist.
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Gegen diese beiden Megathemen stehen alle anderen absehbaren Markteinfllsse zurtick. In den USA
wird sich herauskristallisieren, ob die dezidierten Vorstellungen des neuen Notenbankchefs Kevin Warsh
sich in substanzielle Anderungen der US-Geldpolitik umsetzen lassen. Der von ihm vorgeschlagene Bilanz-
abbau bei der Fed durfte sich jedoch in engem Rahmen halten. Die Kongresswahlen werden sicherlich ei-
niges an Spektakel, aber wenig an Politikanderungen mit sich bringen. Und ob die beschlossenen Refor-
men in Deutschland wirklich zu einer Aufbruchstimmung am Standort fiihren, steht dahin. Bislang haben
sich in den Unternehmensumfragen lediglich die Erwartungskomponenten aufgehellt, die Lagebeurtei-

lung bleibt im Keller.

Dies hatten wir vor einem Jahr schon einmal, und damals erwiesen sich die Probleme als gréBer als der

Reformeifer.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fr irgendeine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung. Auch die Ubersen-
dung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und
zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen
aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugangli-
chen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, ein-
schlieBlich der rechtlichen Ausfihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschat-
zungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern kénnen. Jeder
Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere
wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu las-
sen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtli-
chen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese
freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher
Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausztigen noch
als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.



