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AKTUELLE ENTWICKLUNGEN AM KAPITALMARKT

Die Anleger sind unruhiger geworden. In den USA schwicht sich die Konjunktur ab. Der sich verscharfende
Konflikt im Nahen Osten treibt den Olmarkt um. Doch die Aktienmarkte laufen weiter nach oben. Dabei helfen
die tatsachlichen und erwarteten Leitzinssenkungen der Notenbanken und vielleicht auch die neue
Wachstumsinitiative der chinesischen Regierung, die Hoffnung auf eine Starkung des weltwirtschaftlichen
Umfelds macht. Die Investoren jedenfalls haben, anders als bei friiheren Gelegenheiten, euphorisch auf die
Ankiindigungen aus Peking reagiert. Wir wollen die aktuellen Entwicklungen ein wenig fiir Sie beleuchten.

1. Lageim Nahen Osten spitzt sich zu

Vor etwas mehr als einem Jahr fand der moérderische Anschlag der Hamas auf die Zivilbevolkerungin Israel statt.
Seitdem hat dieser Konflikt in Israel, im Gazastreifen und im Libanon unzahlige Todesopfer gefordert und der
gesamten Region immenses Leid gebracht. Die Ausweitung der Kdmpfe auf den Libanon und der verscharfte
Schlagabtausch mit dem Iran vergréBern die Gefahr eines umfassenden Konflikts im Nahen Osten. Als Antwort
auf den jliingsten Raketenangriff des Iraks erwégt die israelische Regierung einen Angriff auf iranische
Atomanlagen und die Olinfrastruktur im Irak.

Der wunde Punkt der Weltwirtschaftist die StraBe von Hormus. Das ist die 55 Kilometer breite Meerenge, die
den Persischen Golf mit dem Indischen Ozean verbindet. Durch die Strafl3e von Hormus wurden im vergangenen
Jahr taglich rund 20 Millionen Barrel Rohél, Kondensate und Olprodukte aus Saudi-Arabien, den VAE, Kuwait,
Irak und Iran transportiert. Die Menge entspricht rund einem Flinftel des weltweiten Verbrauchs. Eine langere
Blockade der Durchfahrt kdnnte zu Stérungen der Energieversorgung und massiven Preissteigerung flihren und
hatte vermutlich gravierende Folgen fiir die Weltwirtschaft.

Die jlingste Zuspitzung des Konflikts im Libanon und zwischen Iran und Israel spiegelt sich in den Olpreisen. Der
Preis fir Rohol der Sorte Brent stieg zeitweise auf 81 Dollar pro Fass. Zuletzt hat sich die Lage wieder etwas
beruhigt - Brent notiert aktuell bei rund 78 Dollar. Die politischen und wirtschaftlichen Risiken von Angriffen auf
den Schiffsverkehr in der Strafl3e von Hormus sind auch fiir den Iran betrachtlich. Aber es gibt keine Garantie
dafir, dass die Vernunft in der derzeit so aufgeladenen Situation siegt.

2. Peking startet neue Wachstumsinitiative

Die Regierung in Peking reagiert entschlossen auf die zunehmenden wirtschaftlichen Probleme in China. Mit

einem mehrere Milliarden USD schweren Hilfspaket will die Zentralregierung nun auf die hohe Verschuldung der
lokalen Regierungen und die Verwerfungen am Immobilienmarkt reagieren. Im Kampf gegen die Immobilienkrise
hat die Zentralbank von China zudem ihre Geldpolitik gelockert und die Zinssatze auf Immobilienkredite gesenkt.



Im Unterschied zu vorangegangenen Initiativen scheint das neue MalBnahmenpaket der Regierung in Peking
besser dimensioniert und konsequenter. Aber niemand sollte eine Wunderheilung des chinesischen Patienten
erwarten: Die Schwachstellen der Wirtschaft sind struktureller Natur und lassen sich mit Geld nicht einfach
Ubertlinchen.

Offiziellen Zahlen zufolge lag die chinesische Staatsverschuldung Ende 2023 bei 71 Bio. Renminbi (RMB). Dazu
kommen jedoch nach Schatzungen des Internationalen Wahrungsfonds etwa 60 bis 70 Bio. RMB an Schulden, die
sichin den geschatzt etwa 12.000 Finanzierungsvehikeln der lokalen Regierungen (LGFV) verbergen. Mit ihrer
Hilfe konnten die lokalen Regierungen liber viele Jahre die oft gewaltigen Infrastrukturprojekte finanzieren. Viele
LGFVsssind in Zahlungsschwierigkeiten. Einigen lokalen Regierung fehlen die Einnahmen, um Rechnungen zu
bezahlen und grundlegende Aufgaben zu erfiillen. Das wiederum belastet die Unternehmen und bremst die
Wirtschaft.

Trotz der offenkundigen wirtschaftlichen Schwierigkeiten, mit denen China derzeit zu kampfen hat, halt die
Regierung unvermindert an ihrem Wachstumsziel von 5 Prozent in diesem Jahr fest. Erstmals seit langem scheint
die Zentralregierung entschlossen, gegen die Krisensymptome im Land vorgehen zu wollen. Entsprechend
euphorisch haben auch die chinesischen Aktienmarkte auf die Anklindigungen der Regierung reagiert. Fiir
chinesische Aktien spricht, dass die Bewertungen der gelisteten Unternehmen stark zuriickgegangen sind.
Allerdings bieten die bisher beschlossenen MaRnahmen noch keine nachhaltige Losung fiir die strukturellen
Probleme, mit denen China zu kampfen hat.

3. Die Rezession findet vorerst nicht statt

Ungeachtet der zahlreichen Konflikte, die die Welt in Atem halten, entwickelt sich die amerikanische Wirtschaft
erstaunlich robust. Zwar ist auch dort eine Verlangsamung der Konjunktur zu beobachten. Doch wir gehen davon
aus, dass die US-Wirtschaft eine Rezession vermeiden kann. Bislang lassen die aktuellen Daten noch immer eine
robuste Dynamik erkennen. Ende des Monats wird die genaue Zahl fiir das Wirtschaftswachstum im dritten
Quartal 2024 erwartet. Die exakte Wachstumsrate konnte leicht Giber oder auch leicht unter der Zwei liegen. Das
ware in jedem Fall deutlich mehr als beispielsweise in Deutschland, wo mittlerweile auch die Bundesregierung
einrdumt, dass die Wachstumsrate in diesem Jahr unter die Nulllinie fallen kénnte.

Die nach wie vor solide Konjunktur in den USA schlagt sich auch positiv auf dem Arbeitsmarkt nieder: 254.000
Stellen wurden im September geschaffen. Das lag deutlich tGiber der Prognose der Volkswirte. Die
Arbeitslosenquoteist im September zudem leicht auf 4,1 Prozent gefallen. Der Riickgang der Inflation eroffnet
der amerikanischen Notenbank Fed zudem Spielraum fiir eine weitere Lockerung der Geldpolitik. Im September
hat der Offenmarktausschuss die Federal Funds Rate bereits um einen halben Prozentpunkt auf eine Spanne von
4,75 bis 5,0 Prozent gesenkt.

US-Aktien haben in diesem Jahr zum Teil schon liberraschend hohe Kursgewinne verzeichnet. Dennoch bietet der
Markt nach wie vor interessante Titel mit einer angemessenen Bewertung. Auch halten wir die Hoffnung
berechtigt, dass die amerikanischen Finanzmarkte den aktuellen Unruhen in der Weltpolitik relativ gut
standhalten kdnnten. Dieser Aspekt verdient es ebenfalls, in der Vermoégensstrategie beriicksichtigt zu werden.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Waihrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBBerungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung dndern kann. 2
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