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Aktien Deutschland/Europa Zinsen L .
Dax 18002  75%  10-jahrige DE 249%  49Bp Auftragseingdnge Industrie, DE
MDax 26301 -3,1%  10-jahrige USA 4,50 % 64 Bp (Mrz.)
Euro Stoxx 50 4,921 8,8% 10-jahrige Japan 0,90 % 28 Bp :
Aktien International Devisen
S&P 500 5128 7,5% EUR-USD 1,0744 -2,8%
Dow Jones Ind. 38.676 2,6% Dollar-Index 105,03 3,6% Un'i Michigan Verbraucherver-
Nasdag Composite 16.156 7,6% Rohstoffe .
Topix 2729  153%  BrentOl ($/Barrel) 835 7.5% trauen, US (Mai)
MSCI Welt 2.644 7,4%  Gold ($/Feinunze) 2.294 11,0%
MSCI Schwellenldnder 65.387 6,2% Kupfer ($/Tonne) 9.790 15,7%
CHART DER WOCHE
USsD - JPY Kurzzeitig (im Handelsverlauf)
zuriickliegende 6 Monate touchierte der Dollar ggu. dem
160 Yen in der letzten Woche die
160er-Marke. Damit erreichte
der Greenback den hochsten
155 Stand seit 1990. Dahinter ste-
hen Erwartungen an den Bor-
sen, dass die US-Notenbank
150 erst spater damit beginnen
wird, die Zinsen zu senken,
wdhrend die japanische Noten-
bank (BoJ) mit ihrem erwarte-
145 ten Zinserhéhungsschritt zé-
gert. Erst vermutete Interven-
tionen der BoJ setzten dem
140 : Dollar-Anstieg ein vorldufiges
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Die europdische Wirtschaft schrieb im ersten Quartal ein leicht h6-
heres Wachstum als erwartet und lie die Rezession hinter sich. In
den USA sorgten gedampfte Stimmungsdaten der Einkaufsmana-
ger und ein Giberraschend schwéachelnder Arbeitsmarkt fiir neu auf-
blihende Zinssenkungshoffnungen.

AKTIEN Seite 3

Zarte Zinshoffnungen der US-Notenbank Fed und positive Zahlen
aus dem Techsektor haben auf Wochensicht fiir ein Plus an der Wall
Street gesorgt. Die Spekulationen um den weiteren Fed-Kurs diirf-
ten die Schwankungen in naher Zukunft hoch halten.

Die sich hartndckig haltende, zu hohe Teuerung in den USA nimmt
der Fed den Spielraum fiir Zinssenkungen. In der letzten Woche be-
lieR sie den Leitzins unverdndert. Als Beruhigungspille verab-
reichte man den Markten die Mitteilung, dass der nachste Schritt
voraussichtlich wohl keine Zinserh6hung sein werde.
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Die Hoffnung auf einen Konsumaufschwung in
Deutschland erhielt in der vergangenen Woche
neue Nahrung: Die deutschen Einzelhdndler ha-
ben ihren Umsatz im Mérz so stark erh6ht wie seit
fast zweieinhalb Jahren nicht mehr. Er wuchs um
2,2 Prozent im Vergleich zum Vormonat. Inflati-
onsbereinigt (real) gab es einen Anstieg von 1,8
Prozent — den groRten seit November 2021. Hier
hatten Okonomen nur mit einem Plus von 1,1 Pro-
zent gerechnet, nach einem Riickgangvon 1,5 Pro-
zentim Februar und von 0,1 Prozent im Januar.

Ebenfalls dynamischer zeigt sich die gesamte
Wirtschaftsleistung des Euroraums. Im ersten
Quartal stieg das Bruttoinlandsprodukt um 0,3 (e:
0,2) Prozent gegeniiber den vorangegangenen
drei Monaten an. Auch Deutschland hat die Tal-
sohle durchlaufen und verzeichnete ein Wachstum
von 0,2 (e: 0,1) Prozent. Trotz politischer Turbu-
lenzen und Herausforderungen in Bezug auf Ener-
giekosten und globale Nachfrage zeigen die Daten
insgesamt Anzeichen fiir eine wirtschaftliche Er-
holung, unterstiitzt durch eine erwartete geldpoli-
tische Lockerung und eine Verbesserung in den
groBten Volkswirtschaften der Region.
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Die Serie der positiven Uberraschungen

setzt sich fort: Deutschland und der
Euroraum haben die Talsohle durchlaufen.

Das positive Gesamtbild fiir die europdische Wirt-
schaft rundeten die aktuellen Inflationsdaten ab:
Die deutsche Inflationsrate blieb im April mit 2,2
Prozent auf dem Niveau des Vormonats. Analysten
hatten sogar mit einem Anstieg auf 2,3 Prozent
gerechnet, sodass man von einer leicht positiven
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Uberraschung sprechen kann. Vor allem weiter
sinkende Energiepreise (-1,2 Prozent zum Vorjah-
resmonat) und ein nachlassender Preisauftrieb fir
Nahrungsmittel sorgten fiir das Ergebnis. Die In-
flation in der Euro-Zone verharrte ebenfalls erwar-
tungsgemal’ auf dem Niveau von 2,4 Prozent und
lasst damit eine baldige Zinswende weiterhin
moglich erscheinen. Die Kerninflation sank im Ap-
ril auf 2,7 Prozent nach 2,9 Prozent im Marz.

Schlechter fiel dagegen das europdische Wirt-
schaftsvertrauen im April aus. Das Economic Sen-
timent fur den Euroraum fiel mit 95,6 nach 96,2
Zdhlern wieder etwas zuriick, nachdem es im Marz
zugelegt hatte. Allerdings war das Bild fiir die gro-
Ren EWU-Staaten durchaus gemischt. Wahrend
das Barometer in Deutschland und Spanien zule-
gen konnte, ging es vor allem fiir Frankreich und
ebenso fiir Italien bergab.

In den USA haben sich die Stimmungsdaten eben-
falls verschlechtert. Der ISM-Einkaufsmanager-
index des Dienstleistungssektors fiel zum Vor-
monat um 2,0 auf 49,4 Punkte. Damit sackte der
Indikator auf den tiefsten Stand seit Ende 2022 -
ganz zur Uberraschung der Volkswirte. Sie hatten
im Schnitt mit einem Anstieg auf 52,0 Punkten ge-
rechnet. Auch das Barometer der US-Industrie ist
im April geschrumpft. Der ISM-
Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende
Gewerbe fiel um 1,1 auf 49,2 Punkte und damit
ebenfalls unter die Wachstumsschwelle von 50
Punkten. Okonomen hatten zwar mit einem Riick-
gang gerechnet, allerdings nur auf 50,0 Punkte.
Die Auftragseingdnge der Industrie fielen hinge-
gen, wie erwartet, unverdndert aus.

Im Mittelpunkt der vergangenen Woche stand je-
doch einmal mehr der US-Arbeitsmarktbericht,
der eine unerwartete Schwache zeigte. Zum einen
wurden mit 175.000 Stellen im April deutlich we-
niger Arbeitsplatze geschaffen als mit 240.000 er-
wartet. Zum anderen wurde der Beschéftigungs-
aufbau in den beiden Vormonaten um insgesamt
22.000 Stellen nach unten revidiert. Des Weiteren
stiegen die durchschnittlichen Stundenléhne im
April gegeniiber dem Vormonat um 0,2 Prozent
und blieben damit leicht unter dem erwarteten An-
stiegvon 0,3 Prozent. Die Arbeitslosenquote stieg
unterdessen um 0,1 Prozentpunkte auf 3,9 Pro-
zent. Analysten hatten mit einer unverdnderten
Quote von 3,8 Prozent gerechnet.
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Zu den wichtigsten Ereignissen der vor uns lie-
genden Woche gehoren unter anderem die deut-
sche Industrieproduktion und deren Auftragsein-
gdnge sowie der Sentix-Konjunkturindex fiir den
Euroraum. AuBerdem steht die Veroffentlichung
der Zusammenfassung der EZB-Ratssitzung vom
11. April auf dem Zettel.

Rheinisch. Heimisch. Gut.
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Verdnderung zur Vorwoche
(zu Schlusskursen von Freitag)
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Die Aktienmarkte haben sich in der zuriickliegen-
den Handelswoche wie erwartet volatil gezeigt.
Auch die als Hochkarater und potenziell marktbe-
wegend geltenden Ereignisse sind ihren Erwar-
tungen gerecht geworden. Doch bereits vor dem
ersten Hohepunkt — dem Zinsentscheid der US-
Notenbank am Mittwoch — ging es an den Bérsen
sichtlich bergab, als das US-Arbeitsministerium
die Entwicklung der Arbeitskosten im ersten Quar-
tal verdffentlichte, die mit 1,2 Prozent starker als
erwartet (e: 1,0 Prozent) angestiegen waren. Ein
enger Arbeitsmarkt und daraus folgend hohe
Lohnsteigerungen sind ein potenzieller Inflations-
treiber, welche raschen Zinssenkungen im Wege
stehen, auf die der Markt hofft. Der Fed-Zinsent-
scheid am Folgetag hielt in dieser Hinsicht Licht
und Schatten bereit, wobei Ersteres dergestalt
Uiberwog, dass man die Méglichkeit einer weiteren
Zinserh6hung als ,unwahrscheinlich” bezeichnete
(mehr hierzu im Teil ., Zinsen®). Auch der etwas un-
terkiihlte Arbeitsmarktbericht zum Wochenaus-
klang am Freitag ndhrte zumindest fur den Mo-
ment die Hoffnung, dass der Jobmarkt nicht zu
eng und der Lohndruck nicht zu hoch wird. Abseits
dessen zog die laufende Berichtssaison die Blicke
der Marktteilnehmer auf sich, insbesondere da mit
Amazon und Apple noch zwei absolute Schwerge-
wichte ihre Biicher vorlegten. Die Ergebnisse des
digitalen Versandhauses lagen iiber den Erwar-
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tungen, die Umsatzprognose fiir das zweite Quar-
tal war hingegen etwas seicht und auch der Um-
stand, dass die Konkurrenz bei Cloud-Dienstleis-
tungen aufholt, missfiel. Insgesamt wurde das
Zahlenwerk jedoch positivaufgenommen. Das galt
umso mehr fiir Apple. Mit Rickenwind von
Produktupdates versprach der Konzern positive
Wachstumsimpulse und kiindigte zudem ein Ak-
tienrtickkaufprogramm im Volumen von 110 Mrd.
US-Dollar an, was etwa dem Bdérsenwert von Alli-
anz oder der Dt. Telekom entspricht. Die Aktie des
iPhone-Herstellers kletterte um mehr als sechs
Prozent und zog die ganze Wall Street mit nach
oben, sodass auf Wochensicht beim Nasdagq Com-
posite immerhin ein Plus von 1,5 Prozent zu Buche
stand. Diesseits des Atlantiks landeten die Indizes
indes im roten Bereich.

Per saldo haben die ,Glorreichen Sieben* in der
Berichtssaison liberwiegend liberzeugt. Lediglich
Meta hat enttauscht und Nvidia steht noch aus.
Auch abseits der Schwergewichte ist die Berichts-
saison zumindest ordentlich. Etwa drei Viertel der
im S&P 500 vertretenen Unternehmen haben ihre
Zwischenberichte vorgelegt und auch etwa drei
Viertel haben die Erwartungen der Analysten
tibertroffen. Das ist etwas mehr als die historische
Norm. Auch die Unternehmen des Stoxx 600 Eu-
rope liegen bisherin dieser Hinsicht iber dem Mit-
telwert der Vergangenheit. Anders als in den USA
haben wir diesseits des Atlantiks aber erst die
Halbzeit erreicht.

Wahrend die Schlagzahl mit Blick auf die Unter-
nehmensnachrichten hoch bleibt, geht es in Sa-
chen Konjunkturdaten zunachst etwas behabiger
zu. Bislang haben die Unternehmen den Eindruck
der letzten Quartale bekraftigt, dass sie sich im
GrofRen und Ganzen im von Widrigkeiten geprag-
ten Umfeld achtbar schlagen. Dies sollte sich vor
dem Hintergrund wieder positiverer Konjunktur-
signale fortsetzen und den Aktienmarkt unterstit-
zen. Gleiches gilt fiir die Zinswende der EZB, wofur
sich die Anzeichen zunehmend verdichten. Dicht
ist mit Blick auf die Fed indes der Nebel, der den
weiteren geldpolitischen Kurs verschleiert, was
die Spekulation hieriiber in den ndachsten Wochen
hochhalten wird. Das Hin und Her der letzten Han-
delswochen dirfte sich daher noch einen Moment
fortsetzen.
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Veranderung zur Vorwoche
(zu Schlusskursen von Freitag)
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Angesichts einer hartndckig zu hohen Inflation in
den USA waren sowohl der Zinsentscheid der US-
Notenbank als auch das begleitende Statement
Mitte letzter Woche mit Spannung erwartet wor-
den. Erwartungsgemal belieR die Fed den Leitzins
unverdndert. Die Bandbreite der Fed Funds Target
Rate bleibt damit bei 5,25 bis 5,50 Prozent — dem
Niveau, welches nun bereits seit dem Sommer
letzten Jahres Bestand hat. Abseits dessen kiin-
digten die Wdhrungshiiter an, das Tempo der
quantitativen Straffung (QT »Quantitative
Tightening®) bei Staatsanleihen ab dem 1. Juni
von 60 Mrd. US-Dollar auf 25 Mrd. US-Dollar mo-
natlich zu verringern. Im begleitenden Statement
hiel es, dass es in den letzten Monaten keine wei-
teren Fortschritte in Richtung des Inflationsziels
von 2 Prozent gegeben habe. In der Pressekonfe-
renz ergdnzte Fed-Chef Powell, dass es wahr-
scheinlich 1anger dauern wiirde als bisher ange-
nommen, um das ,,gréRere Vertrauen" (dass sich
die Inflation nachhaltig in Richtung 2 Prozent be-
wegt) zu erlangen, das man sehen miisse, bevor
man die Zinsen senken kénne. Anders als noch im
Méarz verzichtete Powell auf die Erkldrung, dass
Zinssenkungen wahrscheinlich noch in diesem
Jahr angebracht seien. Zwar rechne man immer
noch mit einer Verlangsamung der Inflation in die-
sem Jahr, man sei davon aber weniger Uiberzeugt
als zuvor. Um die Aussagen nicht zu falkenhaft
werden zu lassen, fligte Powell hinzu, dass es un-
wahrscheinlich sei, dass der ndchste Schritt eine
Zinserh6hung sein wiirde. Dies wiederum wurde
an den Markten positiv aufgenommen. Per saldo
gingen die Staatsanleiherenditen in den USA in
der letzten Woche Uber alle Laufzeiten zurlick.
Dazu trug auch der schwacher als erwartet ausge-
fallene US-Arbeitsmarktbericht bei, der denjeni-
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gen, die auf US-Zinssenkungen hoffen, den Ri-
cken stdrkte. Die Renditen von Bundesanleihen
traten derweil mehr oder weniger auf der Stelle.

USA: Inflation und Leitzinsen
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Die US-Zinserh6hungen haben Erfolge bei
der Inflationsbekdampfung nach sich gezo-
gen. Noch hilt sich die Teuerung (hier abge-
bildet: die Kerninflation) aber hartndckig

oberhalb des von der Zentralbank angepeil-
ten Zielwerts. Vor diesem Hintergrund wur-
den die am Markt vorherrschenden Zinssen-
kungserwartungen in den letzten Wochen
deutlich gestutzt.

Diesseits des Atlantiks fanden Bonitdtsurteile
Uber wichtige Volkswirtschaften Beachtung. Mit
Blick auf die zweitgroRte Volkswirtschaft der EU,
namentlich Frankreich, belieBen sowohl Moody's
als auch Fitch ihre Bonitdtsbewertungen unveran-
dert bei Aa2 bzw. AA-, jeweils mit stabilem Aus-
blick. Beide Agenturen vertraten die Ansicht, dass
die bisherigen Strukturreformen der franzosi-
schen Regierung die Wachstumsaussichten des
Landes im Vergleich zu anderen Landern mit &hn-
lichem Rating verbessert haben - eine positive
Nachricht fiir das Nachbarland. Auch die Bonitdt
Italiens — gemessen an der Wirtschaftsleistung Nr.
3inder EU-wurde auf den Prifstand gestelit. Hier
bestatigte die Ratingagentur Fitch zum Ende der
letzten Woche das Staatsrating mit BBB bei einem
stabilen Ausblick.
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Kalender vom 06. Mai bis 10. Mai 2024

Prognose Letzter Wert

Indikator Periode /v w. a/Q i M/M bzw. Q/Q i

Ausgewdhlte Unternehmen

Montag, 06.05.2024

DE Einkaufsmanagerindex Dienstl. (final) Apr. 53,3 Indexpunkte 53,3 Indexpunkte Berkshire Hathaway, Biontech (jew.
EU Einkaufsmanagerindex Dienstl. (final) Apr. 52,9 Indexpunkte 52,9 Indexpunkte Q1), Dt. Wohnen, Hannover Riick
EU Einkaufsmanagerindex Comp. (final) Apr. 51,4 Indexpunkte 51,4 Indexpunkte (jew. HV)

EU Sentix Investorenvertrauen Mai -6,0 Indexpunkte -5,9 Indexpunkte

EU Erzeugerpreise Mrz. -8,3 %

US Rede FOMC-Vize Williams

Dienstag, 07.05.2024

DE Auftragseingé@nge Industrie Mrz. -0,5% 0,2 % u. a. BP, DHL Group, Ferrari, FMC,

EU Einzelhandelsumsitze Mrz. -0,5 % Heidelb. Mat., Jungheinrich, Sixt,
Teamviewer, UBS, Unicredit, Uniper,
Zalando (jew. Q1), Infineon, Siemens
Health., Walt Disney (jew. Q2), Dt.
Lufthansa, Talanx (jew. HV)

Mittwoch, 08.05.2024

DE Industrieproduktion Mrz. -1,0% 2,1% u.a. 181, Baywa, Bechtle, BMW,
Continental, Fresenius SE, Henkel,
Jenoptik, Lanxess, Miinchener Ruick,
Puma, Vitesco Tech. (jew. Q1),
Aurubis, Siemens Energy (jew. Q2),
Allianz, Mercedes-Benz, MTU Aero,
Vonovia (jew. HV)

Donnerstag, 09.05.2024 (Christi Himmelfahrt)

UK BoE Zinsentscheid 5,25 % 5,25 % Enel, Telefénica (jew. Q1)
Freitag, 10.05.2024

UK BIP (1. Schétzung) Q1 0,4 % -0,3% keine wesentlichen Termine
EZB veréffentlicht Protokoll des Zinsentscheids vom 11. April

US Uni Michigan Verbrauchervertrauen (vorlaufig) Mai 77,0 Indexpunkte 77,2 Indexpunkte

M/M = Verénderung gegeniiber Vormonat; Q/Q = Verdnderung gegeniiber Vorquartal; J/J = Verdnderung gegeniiber Vorjahr; s. b. = saisonbereinigt;
n. s .b. = nicht saisonbereinigt; p = vorldufig, f = endgultiger Wert, r = revidierter Wert, annual. = annualisiert; VG = Verarbeitendes Gewerbe;

s = Schnellschdtzung, ISM = Institute of Supply Management; MFI = Monetare Finanzinstitute; EU = Euro-Raum;

US = Vereinigte Staaten; DE = Deutschland; CN = China; PK = Pressekonferenz; HV = Hauptversammlung

Umfrageergebnisse: Bloomberg, Refinitiv (kursiv) oder DekaBank (fett)

Weitere Daten und Kursverldufe

Wochenbilanz DAX, Euro Stoxx 50 - Tops&Flops

Rentenmirkte Aktienmirkte (31. Dez 2021 = 100) Gewinner 1 Woche 31.12.23 1 Jahr
° Deutsche Bank 10.8% 341% 77,9%
. Prosus 10,8% 17,2% 3,2%
Infineon 10,1% -11,9% -1,4%
5 BBVA 7,6% 37,5% 72,2%
Siemens Energy 7.6% 57,4% -10,7%
) DAX 2,4% 8,4% 15,0%
Euro Stoxx 50 1,8% 10,7% 15,2%

1 Verlierer
y Adyen -15,7% 1,1% -17,3%
. ) Zalando -6,0% 15,9% -29,3%
Rendnzeuf;-jéhngev Bundesanleihen o o e 2022 2023 2024 Symrise -5,5% 0,2% -7.1%
—__ Rendite 10-jahriger Us-Staatsanleihen ——Dax —— EuroStoxx50 —— S&P 500 Danone -1,9% -0,7% -0,1%
Covestro 1,7% -9,4% 28,8%
Devisenmirkte Aktienmérkte (31. Dez 2021 = 100)
115 120 Gewinner 1Woche  31.12.23 1 Jahr
Vonovia 8,7% -1,9% 58,9%
Henkel Vz. 8,2% 12,2% 10,0%
110 ING 6,6% 23,6% 56,5%
Prosus 5,1% 23,2% 9,4%
Los Siemens Energy 4,8% 65,0% -11,1%
’ DAX -0,9% 7.5% 13,8%
Euro Stoxx 50 -1,7% 8,8% 14,2%

1,00 Verlierer
Stellantis -11,8% 2,6% 50,0%
BBVA -10,3% 23,3% 64,1%
092 2022 2023 2024 &0 2022 2023 2024 Deutsche Bank -7,7% 23,8% 65,7%
—— US-Dollar je Euro (Ii. Skala) —— MSCIWelt —— MSCI Schwellenlander ~ —— S&P 501 Porsche AG Vz. -6,6% 5,0% -23.3%
Infineon -45%  -159% -5,7%
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Wichtiger Hinweis (Gewdhrleistungsausschluss)

Alle hier veroffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine Anlageberatung noch eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkaufirgendeines Wertpapieres dar. Die Angaben dienen ausschlief3lich zur Information, die Ihnen eine selbstandige
Anlageentscheidung erleichtern soll. Meinungsaussagen oder Empfehlungen kénnen fiir den einzelnen Investor nicht anleger-
oder objektgerecht sein. Bitte sprechen Sie daher vor einer Auftragserteilung mit Ihrem Anlageberater, soweit nicht auf eine Be-
ratung verzichtet wird (Sdirekt Brokerage). Weder diese Verdffentlichung noch ihr Inhalt bzw. eine Kopie dieser Versffentlichung
dirfen ohne die vorherige ausdriickliche Erlaubnis der Kreissparkasse Ké1n auf irgendeine Weise verandert oder an Dritte verteilt
oder libermittelt werden. In einigen auslandischen Rechtsordnungen ist die Verbreitung dieser Information unter Umstanden
gesetzlichen Restriktionen unterworfen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument/diese Information gelangt, sind verpflichtet,
sich diesbeziiglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.

Quellen

Die Informationen basieren auf Quellen, die wir fiir zuverldssig halten. Dennoch kann keine Gewdhr fiir die Richtigkeit und Voll-
standigkeit des Inhalts ibernommen werden. Wesentliche Quellen fiir diesen Bericht sind allgemein zugéngliche Informationen
aus der Wirtschaftspresse sowie Research-Studien anderer Investmenthduser. Als Quelle fiir die Nachrichten, Grafiken, Kurse und
Tabellen dienen-sofern nicht anders angegeben — die Datenbanken des Finanzdienstleisters Refinitiv Datastream. Friihere sowie
prognostizierte Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fuir die kiinftige Wertentwicklung.

Aktualisierungsrhythmus _
Der Aktualisierungsrhythmus dieser Publikation ist i. d. R. wochentlich. Anderungen zu den Informationen und Meinungsaussa-
gen bleiben jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung vorbehalten.

Aufsichtsorgan

Zusténdige Aufsichtsbehérde ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). In Ubereinstimmung mit den ge-
setzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen haben wir interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um
Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie moglich zu vermeiden und angemessen zu
behandeln. Einen ausfiihrlichen Hinweis hierauf konnen sie unter https://www.ksk-koeln.de/wertpapiere einsehen.
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