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BORSENBERICHT: HANGEPARTIE

Die zwischenzeitliche Ausweitung des Iran-Krieges
auf Ol- und Gasanlagen sowie die Blockade der Stra-
Be von Hormus verstarkten die Krise auf dem globa-
len Energiemarkt. Vor diesem Hintergrund rutschten
nahezu alle Aktienmarkte im Laufe des April gegen-
Uber dem Jahresbeginn in die Verlustzone.

Der Energiepreisschock stort das Wachstum der
Weltwirtschaft empfindlich. Daher reduzierte der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) seine Prognose
flr den Anstieg des weltweiten Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) fUr das laufende Jahr von 3,3 auf 3,1 Pro-
zent. Gleichzeitig wird ein Wiederanstieg der Inflation
erwartet.

IWF senkt Prognose fiir globales BIP, Anstieg der
Inflation erwartet

Unmittelbar nachdem US-Prasident Trump dem Iran
mit einem Angriff auf Energieanlagen gedroht hatte,
erklarte er, auf solche Angriffe vorerst zu verzichten.
Daraufhin kam es im Monatsverlauf an den Markten
zu starken Gegenbewegungen. Der Rohdlpreis fiel
um rund 15 Prozent und die Aktienmarkte verzeich-
neten Kursgewinne.

KURSERHOLUNG BEIM S&P 500

Die mit Hoffnungen auf ein Ende des Iran-Krieges er-
wartete Rede von US-Prasident Trump wurde von
den Kapitalméarkten als ,Nullnummer” bewertet. Be-
gUnstigt wurde die Kurserholung dagegen durch die
erklarte Absicht des Iran, die StraBe von Hormus
kontrolliert zu offnen. Auch die Verklindung eines
Waffenstillstands wurde positiv aufgenommen.

Allerdings wurde schnell deutlich, dass keine Seite
die Bedingungen der jeweils anderen Seite fUr ein
Ende des Krieges akzeptieren wlrde. Zwar hat kei-
ne Seite Interesse an einer Fortsetzung des Krieges,
will aber auch nicht den Forderungen der Gegenseite
nachgeben — also eine typische Hangepartie.

Olpreis steigt auf 100 US-Dollar, Seitwirtsbewe-
gung beim Gold

Nach den gescheiterten Friedensverhandlungen
zwischen den USA und dem Iran in Pakistan stieg
der Olpreis wieder. Im April pendelte er meist zwi-
schen 90 und 100 US-Dollar pro Barrel. Eine ahnliche
Hangepartie zeigten auch die Edelmetallpreise. Die
zwischenzeitlichen Hoffnungen auf ein Kriegsende
fUhrten zu einem Preisanstieg, die enttauschten Hoff-
nungen zu fallenden Preisen. Der Goldpreis pendelte
im April in einer vergleichsweise engen Bandbreite
um 4.750 US-Dollar pro Unze.
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An den Aktienborsen Uberwog insbesondere in der
ersten Monatshélfte eine Kurserholung von den Ver-
lusten im Marz. Viele Aktienindizes Kletterten in der
Hoffnung auf eine Entspannung des Konflikts sogar
Uber ihre Hochs vor Ausbruch des Krieges, darunter
der globale MSCI World, der US-amerikanische S&P
500 und der japanische Nikkei 225.

Quartalsergebnisse stiitzen Aktienkurse in den USA

Unterstltzt wurde der Kursanstieg von der anlau-
fenden Berichtssaison, also der Veroffentlichung der
Geschaftsergebnisse des ersten Quartals. In den
USA Ubertrafen rund drei Viertel der Unternehmen

die offiziellen Gewinnerwartungen. Ein Ubertreffen
der durchschnittlichen Schatzungen ist zwar normal,
die Zahl der positiv Uberraschenden Unternehmen
lag diesmal jedoch hoher als im historischen Durch-
schnitt.

Traditionell stammen die ersten veroffentlichten Er-
gebnisse Uberwiegend aus der Finanzbranche. Diese
gilt als Indikator fur den weiteren Verlauf. Die Sorgen
um die Auswirkungen von Kunstlicher Intelligenz auf
die Softwarebranche wurden zwar zwischenzeitlich
kleiner, konnten aber nicht vollstandig entkréaftet wer-
den.

EURO STOXX 50 FALLT IN RICHTUNG VON 5.800 PUNKTEN ZURUCK
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In Europa fielen die Geschaftsergebnisse des ersten
Quartals ebenfalls Uberwiegend gut aus. Vor dem
Hintergrund des Iran-Krieges auBerten sich jedoch
viele Unternehmen vorsichtig bis zurtickhaltend zu
den Aussichten fur 2026. Dies drlckte in der zweiten
Aprilhalfte auf die Aktienkurse. Der westeuropaische
Leitindex EURO STOXX 50, der sich zur Monatsmitte
auf Uber 6.000 Punkte erholt hatte, sackte auf rund
5.850 Zahler ab. Der Deutsche Aktienindex DAX hat-
te fast 24.800 Punkte erreicht, als sich die Stimmung
wieder verschlechterte. Erst in der Nahe der runden
Marke von 24.000 Punkten fand er Unterstutzung.

Stabilisierung an den Anleihemarkten

An den Anleihemarkten stabilisierte sich die Kursent-
wicklung nach den heftigen Verlusten im Marz. Die
Rendite zehnjahriger US-Staatsanleinen sank von
Uber 4,4 Prozent auf rund 4,2 Prozent. Die Verluste

aus dem Marz wurden damit jedoch nicht ausgegli-
chen. Ende Februar, vor dem amerikanisch-israeli-
schen Angriff auf den Iran war die Rendite kurzzeitig
unter die Vier-Prozent-Marke gesunken. Auch die
Kurse europaischer Anleihen erlebten im April eher
eine Hangepartie als eine Kurserholung.

Die Devisenmarkte zeigten nach dem Anstieg des
US-Dollars im Marz eine Gegenbewegung. Mit den
Hoffnungen auf eine Entspannung in der ersten Ap-
rilhalfte sank der US-Dollar und erreichte mit 1,18 US-
Dollar pro Euro wieder das Vorkriegsniveau. Dann
allerdings machte sich auch an den Devisenmarkten
die Hangepartie bemerkbar, und der US-Dollar stieg
wieder etwas.

Beschleunigt hat sich dagegen im April der Abwarts-
trend der tUrkischen Lira. Die Turkei ist in hohem Um-
fang auf Ol- und Gasimporte angewiesen. Deren stark
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steigende Preise schlagen auf die Inflation durch und
lassen die Wahrungs- und Goldreserven des Landes
schrumpfen. Die Inflationsrate konnte seit dem Hoch
im Jahr 2022 bei 72 Prozent in die Nahe der 30-Pro-
zent-Marke gesenkt werden, steigt jetzt aber wieder.
Der Leitzins liegt bei 37 Prozent. Gegenuber dem
Euro und dem US-Dollar sank die turkische Landes-
wahrung in die Nahe ihrer historischen Tiefststande.

IM BLICKPUNKT: EUROPA IN EINER VERANDERTEN WELT

Wer die Nachrichtenlage der vergangenen Jahre
zusammenfassen mochte, kommt nicht umhin fest-
zustellen, dass sich die Globalisierung stark verlang-
samt hat und teilweise sogar umkehrt. Lag flr groBe
europaische Unternehmen das Heil hoch vor weni-
gen Jahren in einer starkeren Internationalisierung,
vor allem in Geschéftsverbindungen zum Wachs-
tumsmarkt China, muss sich Europa nun um seine
Abhangigkeiten sorgen. Militarisch ist man abhangig
von der friheren NATO-FUhrungsmacht USA und
wirtschaftlich von Rohstoffimporten, Lieferketten
und Absatzmarkten in Asien.

Onshoring statt Globalisierung in Europa

Inzwischen steht fest: Europa muss sich selbst gegen
die Bedrohung durch Russland behaupten, darf nicht
durch Rohstoffimporte erpressbar sein und muss
seine Lieferketten weniger angreifbar machen. Ons-
horing, also die strategische Ruckverlagerung oder
Ansiedlung von Produktions- oder Dienstleistungsak-
tivitaten aus dem Ausland zurtick nach Europa, durf-
te die kommenden Jahre pragen.

Aber nicht nur bei seinen Importen muss sich Euro-
pa der veranderten Weltlage anpassen. Die friher at-
traktivsten Absatzmarkte, die USA und China, schot-
ten sich zunehmend gegen Einfuhren aus Europa ab.

Weil auch andere Lander aufgrund steigender Ener-
gieimportkosten und zur StUtzung ihrer nationalen
Wahrungskurse Gold verkaufen, entwickelt sich der
Preis des Edelmetalls seit Wochen nicht parallel zum,
sondern entgegen dem Olpreis. Zudem muss auch
die russische Zentralbank wegen der Haushaltslage
ihre Goldreserven durch Verkaufe verringern, ob-
wohl das Land ein Profiteur der gestiegenen Welt-
marktpreise fir Ol und Gas ist.

Europa wird sich in dieser neuen Weltordnung stér-
ker auf sich selbst fokussieren mussen.

Zugleich verandert sich die Rolle der Politik. Mehr als
30 Jahre lang forderte sie die internationale Arbeits-
teilung. Jetzt besteht die Aufgabe darin, die dadurch
gewachsenen Abhangigkeiten zu verringern. Vor
diesem Hintergrund durften die Eingriffe der Politik
in die Markte eher zu- als abnehmen. Schllsselbran-
chen durfen mit staatlicher Unterstitzung beim Ons-
horing rechnen.

Noch vor wenigen Jahren wurden beispielsweise
die hohen Investitionen des weltgroBten Chemie-
konzerns BASF in China positiv bewertet. Inzwischen
sieht man zunehmend die Risiken. Ahnlich ergeht
es anderen Branchen wie den Automobilherstellern.
China ist nicht mehr der stark wachsende Absatz-
markt, sondern zunehmend ein Konkurrent — auch
auf den européaischen Heimatmarkten.

Weniger Erwerbstatige verlangen nach héherer
Produktivitat

Gleichzeitig hat das Wachstum der europaischen
Erwerbsbevolkerung seinen Zenit Uberschritten. In
Zukunft wird Europa seinen Wohlstand mit weniger
Berufstatigen erwirtschaften mussen. Der Anteil der
Bevodlkerung im Ruhestand wird Jahr fir Jahr neue
Rekordwerte erreichen, Stichwort Babyboomer.
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Ohne Zuwanderung kann der Arbeitskraftemangel
in Europa nicht bewaltigt werden. Aber auch Robotik
und Kunstliche Intelligenz werden Beitrage zu einer
hoheren Produktivitat leisten mussen. Arbeitswelten
werden sich noch schneller verandern als in den ver-
gangenen Jahren.

Anleger sind gut beraten, diese Entwicklungen bei
ihren Anlageentscheidungen zu berUcksichtigen. Eu-
ropa steht vor groBen Herausforderungen und not-
wendigen Veranderungen. Unternehmen, die diesen
Wandel ignorieren, bieten kinftig ein schlechteres
Verhaltnis von Chancen zu Risiken.

Die Aufgabe aktiver Fondsmanager ist es vor diesem
Hintergrund mehr denn je Aktien von Unternehmen
zu finden, die den Wandel flr sich nutzen konnen.
Der EU-Binnenmarkt ist der groBte wirklich funktio-
nierende Binnenmarkt der Welt. Er umfasst rund 450
Millionen Konsumenten in den 27 EU-Mitgliedstaaten
sowie in Island, Liechtenstein, Norwegen und der
Schweiz. Zudem zeichnet er sich durch ein Brutto-
inlandsprodukt (BIP) von Uber 14,5 Billionen Euro aus
(Stand 2021/2022) und umfasst etwa 23 Millionen
Unternehmen.

Zum Vergleich: In den USA gibt es zwar Uber 36 Mil-
lionen Unternehmen, aber nur 136 Millionen Privat-
haushalte mit durchschnittlich zweieinhalb Personen
und somit etwa 340 Millionen Konsumenten. Rechnet
man Kinder heraus, kommmt man auf lediglich 275 Mil-
lionen Konsumenten.

Mit freundlichen GruBBen

bl

Frank Finanz
Lothar Frank

Wirtschaftliche Unterschiede zwischen den USA
und Europa schwinden

Beim durchschnittlichen Pro-Kopf-Einkommen hat
die Europaische Union mit rund 39.680 Euro (2024)
die USA mit rund 43.420 US-Dollar (ebenfalls 2024)
inzwischen nahezu eingeholt. Auch das durch-
schnittliche Bruttoinlandsprodukt (BIP) pro Kopf liegt
dicht beieinander. Wahrend in Europa die zunachst
sehr hohen Wohlstandsunterschiede stetig kleiner
werden, wachsen die Unterschiede zwischen Reich
und Arm in den USA. Die fur die Binnenwirtschaft
entscheidende Mittelschicht in Europa hat bereits
jetzt deutlich mehr Kaufkraft als in den USA.

Mogliche Gewinner der kommmenden Jahre sind also
weniger als fruher unter den ,Gewinnern der Globali-
sierung” zu suchen als vielmehr bei Unternehmen,
die auf dem groBen europaischen Binnenmarkt er-
folgreich sind. Ein Beispiel daflr ist die Finanzbran-
che. Europaische Banken und Versicherungen sind
auBerhalb Europas eher wenig aktiv, haben aber
umgekehrt auf ihren européaischen Heimatmarkten
wenig Konkurrenz von auBerhalb Europas. Ein zwei-
tes Beispiel sind europaische Rustungshersteller. Hier
verbieten sich Abhangigkeiten aus offensichtlichen
Grunden, und das Onshoring wird rasch vorangetrie-
ben.

Fazit: Europas Aktienmarkte sind nicht unbedingt
die Verlierer der aktuellen Entwicklung — im Gegen-
teil. Sie bieten mittel- bis l&ngerfristig ein attraktives
Chance-Risiko-Verhaltnis.

Frank ﬁ Finanz
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