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US Geldpolitik in der Defensive, Rentenmarkte in der Verlustzone

Nach bedeutenden Gelandegewinnen im vergangenen Jahr sind seit Jahresbeginn
Ruckschlage an der US Inflationsfront eingetreten: Nach den Januar- und Februarda-
ten enttduschte auch der Inflationsbericht fur Marz. Fur das erste Quartal ergibt dies
in annualisierter Rechnung eine deutliche Beschleunigung der Kerninflation auf 6,8%.
Der wichtigste Treiber ist dabei die Lohnentwicklung im vollbeschaftigten US Arbeits-

markt bzw. der davon ausgehende Kostendruck, v.a. im Dienstleistungssektor.

Anfang Mai hat die US Notenbank darauf reagiert und ihre zuvor far Juni in Aussicht
gestellte Leitzins-Wende ,bis auf weiteres” ausgesetzt. Diese ,High for much longer*-
Kurskorrektur hatten die Finanzmarkte bereits seit Jahresbeginn schrittweise vorweg
genommen mit der Folge, dass die meisten Fixed Income Anlageklassen zumindest
moderate Kursverluste im Vergleich zum Jahresbeginn erlitten und die Aktienmarkte
im April in eine Abwartskorrektur eintraten. Die US Geldmarkt-Terminkontrakte preisen
mittlerweile nur noch eine US Leitzinssenkung bis Jahresende vollstandig ein - und die
auch erst fir November. Einzelne Prognostiker erwarten sogar, dass die US Zinsen
2024 gar nicht gesenkt werden. Aktuelle Daten zeigen, dass die im zweiten Halbjahr
2023 begonnene Abschwachung des Lohndrucks im ersten Quartal 2024 auf Gberhdh-
tem Niveau zum Erliegen gekommen ist. Mit der vielfach erwarteten Wachstumsab-
schwachung im Sommerhalbjahr sollte jedoch eine Abkuhlung des US Arbeitsmarktes

und der Lohnkostenentwicklung einhergehen.

Parallel zu den USA hat sich auch im Euroraum der Leitzinsausblick deutlich verandert.
Statt der zu Jahresbeginn erwarteten sechs sind derzeit nur noch knapp drei Zinssen-
kungsschritte bis Jahresende eingepreist. Wohl hat sich die EZB - trotz behaupteter
Datenabhangigkeit - sehr friih auf ihre erste Leitzinssenkung im Juni festgelegt. Da sie
aber kein Interesse an einer UbermafRigen Abschwachung des Euro haben kann, ist
das Potenzial fur weitere Leitzins-Senkungen nach dem Juni-Schritt begrenzt. Wie in
den USA, bleibt auch im Euroraum abzuwarten, ob der Lohndruck wie von der Noten-
bank erhofft im Jahresverlauf abnimmt. Zusatzliche Inflationsrisiken drohen in Gestalt
der Energiepreis-Entwicklung im Zusammenhang mit dem Gaza-Krieges. Auch fir die
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EZB ist daher die ,Mission Preisstabilitat* noch nicht erflllt und die ,letzte Meile® durfte

sich als die schwierigste erweisen.

Die zehnjahrige Bundrendite hat im April ihren im Januar initiierten und im Mérz unter-
brochenen Aufwértstrend erneut aufgenommen. Sie stieg im Monatsverlauf um 29 Ba-
sispunkte auf 2,58%. Bei den Euroraum-Staatsanleihen verringerten sich die Rendi-
tedifferenzen gegentber Bunds mit Restlaufzeit 10 Jahren im Durchschnitt um 4 Bp.
Die monatliche Performance des europaischen Anleihemarktes fiel negativ aus (iBoxx
EUR Eurozone Sovereign Overall Index TR: -1,4%). Die Bundmarkt-Entwicklung
wurde im Monatsverlauf belastet durch deutlich steigende US Treasuryrenditen im Ge-
folge negativer US-Inflationstiberraschungen bei Gberwiegend robusten Konjunktur-

und Stimmungsindikatoren. Im Euroraum hellte sich das Konjunkturbild tendenziell auf.

Nach dem guten Jahresstart waren die Aktienmarkte im April zusehends von der be-
ginnenden Berichtssaison fur das 1.Quartal gepragt. Von der Veréffentlichung der Un-
ternehmensergebnisse — und insbesondere vom Ausblick auf das laufende Geschafts-
jahr — erhofften sich die Anleger nach dem starken Kursanstieg der letzten Monate
mehr Klarheit Uber die weitere Aktienmarktentwicklung. Die Berichtssaison ist zum jet-
zigen Zeitpunkt zwar noch nicht abgeschlossen, es lassen sich aber bereits erste Ten-
denzen erkennen. Wenngleich die berichteten Unternehmensgewinne in den USA und
in Europa die Markterwartungen mehrheitlich tbertrafen, fihrte dies auf Gesamtmarkt-
ebene nicht zu weiteren Kursgewinnen. Die Zuruckhaltung der Anleger ist nach dem
starken Kursanstieg, den teilweise ambitionierten Bewertungen und dem bevorstehen-
den ,Sommerloch“ nachvollziehbar. Auch der Renditeanstieg am Rentenmarkt durfte

tendenziell zu einer temporaren Kaufzurickhaltung gefihrt haben.

Wahrend globale Aktien — gemessen am MSCI World Total Return Index in Euro — im
Marz eine Monatsperformance von -2,72% aufwiesen, stellte sich die regionale Akti-
enmarktentwicklung im Berichtsmonat (28.03. bis 30.04.2024) wie folgt dar:

-3,14% (S&P500 Total Return Index in Euro)
-2,44% (EuroStoxx50 Total Return Index)
-3,45% (MSCI Japan Total Return Index in Euro)

+1,73% (MSCI Emerging Markets Total Return Index in Euro)
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Wertentwicklung Gothaer Fonds:

April 2024
e Gothaer Rent-K A -0,18%
e Gothaer Euro-Rent -1,23%
e Gothaer Comfort Ertrag T -1,79%
e Gothaer Comfort Balance T -2,24%
e Gothaer Comfort Dynamik T -2,44%
e Gothaer Multi Select A -1,84%
e Gothaer-Global -2,40%
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