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Der viel beachtete Zinsentscheid der Europdaischen Zentralbank war am Donnerstag aus Sicht der Marktteilnehmer
das Highlight der Woche. Trotz stagnierender Inflationsraten senkte die EZB wie vom Markt antizipiert den Leitzins
um 25 Basispunkte auf 4,25 Prozent. Mit Spannung wurde der anschlieBende Kommentar der Wahrungshuter er-
wartet, von dem man sich weitere Hinweise auf den zukunftigen Leitzinspfad erhoffte. Am Ende des Tages brachte
der Zinsentscheid jedoch keine wirklich neuen Impulse fur die Kapitalmarkte, da EZB-Prasidentin Christine Lagarde
im Rahmen der Pressekonferenz keine neuen Erkenntnisse lieferte, aus denen man auf zukinftige Leitzinssenkun-
gen héatte schlieBen kénnen. So wurde die Senkung der Leitzinsen vom Markt vorerst als singulares Richtungssignal
abgehakt. Positiv wurde von den Marktteilnehmern die verbesserte Prognose der Notenbank zur konjunkturellen
Lage in der EU aufgenommen. Die Wirtschaft im Euroraum werde im laufenden Jahr starker wachsen als noch im
Marz erwartet. In ihrer am Donnerstag veroffentlichten Prognose hob die Notenbank das Wirtschaftswachstum im
Wahrungsraum auf 0,9 Prozent an. Die Inflationsrate werde weiter sinken, aber langsamer als bisher erwartet. Der
Zielwert fur das laufende Jahr liegt bei 2,5 Prozent. An den Kapitalmarkten stiegen die Renditen zehnjahriger Ka-
pitalmarktzinsen nach der Zinsentscheidung sowohl in Deutschland als auch in den USA aufgrund verhaltener Leit-
zinssenkungsfantasien leicht an. Die gedampften Markterwartungen stitzten auch den Euro gegentiber dem US-
Greenback mit einem Anstieg auf 1,09 US-Dollar je Euro. An den europaischen Aktienmarkten wurde der vom Markt
erwartete Zinsentscheid mit leichten Gewinnmitnahmen quittiert. An den US-Bérsen verhalfen gute Konjunkturda-
ten sowohl dem S&P 500 als auch der Technologiebdrse NASDAQ zu neuen Allzeithochs. China Uberraschte zuletzt
mit guten Wirtschaftsdaten. Die chinesischen Exporte stiegen im Mai starker als erwartet. Auf Jahressicht legten die
Exporte, die ein wichtiger Motor der chinesischen Wirtschaft sind, in US-Dollar gerechnet um 7,6 Prozent zu. Nach
wie vor belasten jedoch die schwelende Immobilienkrise, die hohe Jugendarbeitslosigkeit und der schwache Bin-
nenkonsum die Wirtschaftsleistung.

Aktienmarkte:

e Die Wirtschaft im Euroraum wuchs im ersten Quartal 2024 moderat. Wie die Statistikbehérde Eurostat in einer
dritten Veroéffentlichung mitteilte, stieg das Bruttoinlandsprodukt gegentber dem Vorquartal um 0,3 Prozent.
Bereits in der zweiten Schatzung vom 15. Mai war ein BIP-Plus von 0,3 Prozent gemeldet worden. Volkswirte
hatten mit einer Bestatigung dieser Rate gerechnet. Auf das Jahr hochgerechnet betrug das BIP-Wachstum 0,4
Prozent, was ebenfalls die zweite Veréffentlichung bestatigte. Im ersten Quartal stiegen die privaten Konsum-
ausgaben in der Eurozone um 0,2 Prozent.

¢ Die deutschen Unternehmen exportierten im April mehr. Die Ausfuhren stiegen im Vergleich zum Vormonat um
1,6 Prozent, wie das Statistische Bundesamt am Freitag anhand vorlaufiger Daten mitteilte. Es wurden Waren im
Wert von 136,5 Milliarden Euro ausgefiihrt. Das waren 1,9 Prozent mehr als ein Jahr zuvor. Insgesamt entwickelt
die Exportwirtschaft aber noch keine groBBe Dynamik: Bei den Ausfuhren verzeichneten die Statistiker mit 539,2
Milliarden Euro in ersten Trimester des Jahres einen leichten Rickgang um 0,3 Prozent gegenliiber dem Vorjah-
reszeitraum.

e Das AuBBenhandelsdefizit der USA weitete sich im April weniger stark aus als erwartet. Im Vergleich zum Vormo-
nat stieg das Defizit um 6,0 Milliarden auf 74,6 Milliarden Dollar, wie das Handelsministerium am Donnerstag in
Washington mitteilte. Analysten hatten im Schnitt ein Defizit i.H. von 76,5 Milliarden Dollar erwartet. Die Im-
porte stiegen starker als die Exporte.
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Rentenmarkte:

¢ Nach einer beispiellosen Serie von Leitzinserhdhungen im Kampf gegen die Inflation senkte die EZB die Zinsen
im Euroraum. Der Hauptrefinanzierungssatz sinkt wie erwartet von 4,5 Prozent auf 4,25 Prozent. Den Einlagen-
zins, den Banken flr geparktes Geld erhalten, reduzierten die Wahrungshuter nach fast neun Monaten auf Re-
kordniveau um 0,25 Prozentpunkte auf 3,75 Prozent. Die Zinssenkung tritt am 12. Juni in Kraft.

e Sowohl die Renditen zehnjahriger US-Treasuries als auch die ihrer europdischen Pendants gaben in der Berichts-
woche nach.

Rohstoffmarkte:

e Die Preise fur Gold und Silber je Feinunze drehten zum Ende der Berichtswoche nach der Veréffentlichung der
US-amerikanischen Arbeitsmarktdaten deutlich ins Minus. Auch der Olpreis tendiert auf Wochensicht schwécher.

Managemententscheidungen in den einzeltitelbasierten Portfolioausrichtungen:

¢ Im Aktiensegment reduzierte das Vermdgensmanagement in allen Portfoliovarianten mit Aktienanteil das im
Vormonat aufgestockte Engagement in der Miinchener Ruckversicherungs-Gesellschaft wieder. Die MUnchener-
Ruck-Aktie Gberzeugte in den vergangenen Wochen mit einem deutlichen Kursanstieg (plus rund 11 Prozent seit
dem Kauf am 6. Mai dieses Jahres). Angesichts dieser Entwicklung entschlossen sich die Vermdgensverwalter, die
aufgelaufenen Kursgewinne zu realisieren. Da das fundamentale Umfeld fir das Unternehmen weiterhin als
intakt eingeschatzt wird, sahen die Manager von einem Komplettverkauf ab. Auch eine Aufstockung auf wieder
niedrigerem Niveau scheint durchaus denkbar. Die aus der Transaktion resultierenden Mittel wurden der Liqui-
ditatsposition zugefihrt. Die Aktienquote wurde leicht reduziert.

e Im Rentensegment erwarben die Manager in der Portfolioausrichtung non ESG ein Engagement in einer Unter-
nehmensanleihe der Enel Americas SA sowie einen Corporate Bond der Philip Morris International. Die Vermo-
gensmanager nutzten das nach wie vor attraktive Renditeniveau fir US-Unternehmensanleihen guter Bonitat,
um Mittel aus der Endfélligkeit einer Anleihe der Deutschen Bank zeitnah zu reinvestieren. DarlUber hinaus wur-
den zur cash-neutralen Umsetzung der Transaktionen eine Unternehmensanleihe der Vonovia SE, ein festver-
zinsliches Wertpapier der Kreditanstalt fur Wiederaufbau sowie der geldmarktnahe Indexfonds JP Morgan USD
Ultra-Short Income UCITS ETF vollsténdig verauBert. Durch die Transaktionen erhéhte sich die Duration des Port-
folios.

Managemententscheidungen in den Fondsvarianten:

e In den Aktienfondsvarianten wurden die Transaktionen analog zu den einzeltitelbasierten Portfolioausrichtun-
gen umgesetzt.

¢ In den Rentenfondsvarianten erfolgten keine Verédnderungen an der getroffenen Investmentauswahl.
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