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Europa — ,,rien ne va plus“?

"FuBball ist deshalb spannend, weil niemand weil3, wie das Spiel ausgeht." (Sepp Herberger)

Europa hat gewdhlt! In allen EU-Landern konnten rechte
Parteien und Gruppierungen deutlich zulegen. Die Kapital-
markte reagierten verunsichert auf diesen Rechtsruck.
Insbesondere in Frankreich hat der Erfolg des populistischen
Rassemblement National (RN) fiir ein Beben an den Finanz-
markten gesorgt. Nachdem der franzosische Priasident Em-
manuel Macron kurzfristig Neuwahlen fiir die Nationalver-
sammlung ausgerufen hatte, verlor der franzosische Aktien-
index CAC40 deutlich. Das schlug sogar auf den Euro-
Stoxx50 durch, da franzosische Aktien mit {iber 40 Prozent
im Index vertreten sind. Die Kurse fiir franzosische Staatsan-
leihen und der Euro gaben ebenfalls nach. Fiir zehnjahrige
franzosische Staatsanleihen verlangte der Markt zwischen-
zeitlich bis zu 81 Basispunkte Aufschlag gegeniiber deut-
schen Bund-Anleihen. Das war der hochste Unterschied seit
2017.

Die Neuwahl der Nationalversammlung kann die politischen
Verhiltnisse in Frankreich auf den Kopf stellen. Eine Macht-
iibernahme der Rechtsnationalen von Marine Le Pen ist
nicht unwahrscheinlich. Die Partei ist bis in die biirgerliche
Mitte hinein wihlbar geworden. Zwar gibt sich Le Pen mitt-
lerweile gemaBigt, ihre Vorstellungen fiir Frankreich bleiben
jedoch deutlich rechts und nationalistisch. Hinzu kommt:
Ein realistisches Wahlprogramm des RN sucht man vergeb-
lich. Bei zahlreichen grundlegenden Wirtschaftsthemen fehlt
es an Klarheit. Konkrete Manahmen bleiben vage und &n-
dern sich stiandig. Dabei ist vor allem die exorbitant hohe
Staatsverschuldung von 3,1 Billionen Euro oder 110 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts eine enorme Herausforderung.
Experten rechnen bereits mit einem weiteren Anstieg auf 117
Prozent bis 2026. Deutschlands Verschuldung liegt aktuell
bei 68 Prozent.

Investoren blicken mittlerweile nicht nur auf Frankreich
skeptisch. Fiir sie stellt sich die Frage, wie stark der Einfluss
der rechten Parteien kiinftig auf die Wirtschaftspolitik der
einzelnen Linder und Europas sein wird. Zusétzlicher Pro-
tektionismus und Abschottung gegeniiber Zuwanderung
diirften der Wirtschaft schaden. Noch schlimmer ist aller-
dings die Unsicherheit. Den meisten rechten Parteien fehlt
es, wie dem RN, an nachvollziehbaren Konzepten zur Wirt-
schaftspolitik. Die Sorge, dass Zustimmung iiber exzessive
Ausgabenpolitik erkauft wird und damit die Schulden weiter
steigen, ist groB3. Viele internationale Investoren meiden der-
zeit daher Europa lieber.

Wenngleich eine Borsenweisheit besagt, dass politische Bor-
sen kurze Beine haben, diirfte eines gewiss sein: Mit dem
weiteren Erstarken der rechten Parteien diirfte das Regieren
in Europa nicht einfacher werden. Eine Wiederwahl von Do-
nald Trump als neuen US-Prasidenten im November wiirde
diesem Trend nur noch ,,die Krone aufsetzen®.

Die Herberger-Weisheit ,Niemand weiB, wie das Spiel aus-
geht®, trifft auch hier zu. Der Rechtsruck bedeutet wohl nicht
das Ende der EU und des Euro. Jedoch bestitigt sich fiir
langfristig orientierte Anleger, dass eine breit angelegte Risi-
kostreuung in verschiedene Kontinente und Wahrungen das
Risiko senkt.

Fiir deutsche Anleger sind zur Beimischung Investments in
anderen Wahrungen wie US-Dollar eine interessante Alter-
native.

Kapitalmirkte 2024
Aktien 31.12.2023 30.06.2024 O
DAX 16.751 18.235 8,86
EUROStoxx 50 4.523 4.894 8,20
Dow Jones 37.689 39.118 3,79
Nasdag Comp. 15.011 17.732| 18,13
Nikkei 225 33.464 39.583| 18,29
Shanghai A Index 3.119 3.110| -D,29
Rohstoffe
Ol Brent USD 77,29 84,94| 9,90
Gold (Unze) USD 2.063,00 2.324,00| 12,65
Wadhrungen
EUR/USD 1,1038 1,0716| -2,92
EUR/YEN 155,687 172,76| 10,97
Zinsen
D Umlaufr. in % 2,03 2,50 --
US 10 ¥ Treas. in % 3,80 4,42 --

Quelle: Infront

Strafzolle: Wie Eigentore — friiher oder spiter!

Auch ohne das Wahlergebnis ist die Weltwirtschaft fragil.
Die USA werfen China vor, mit verbilligten Produkten die
Mirkte zu fluten. US-Prasident Joe Biden erhohte zuletzt
massiv die Einfuhrzélle auf Produkte aus China. Das trifft
insbesondere E-Autos, Halbleiter und Solarzellen.

Europa plant ebenfalls Strafzolle gegen China. Zolle von fast
40 Prozent sollen ab Anfang Juli erhoben werden. Der Chef
der chinesischen Planungsbehorde bekriftigt zuletzt, China



werde alles tun, um die Zolle zu verhindern. Deutschland hat
daran ein besonderes Interesse. Einige deutsche Autofirmen
zahlen mit ihren chinesischen Werken zu den grofiten Liefe-
ranten von Elektroautos aus China nach Europa. Sie wiren
von den Zollen direkt getroffen. Nach der China-Reise von
Wirtschaftsminister Habeck kommt woméglich Bewegung
in den chinesisch-europdischen Handelsstreit. Die Balance
zu finden zwischen strategischer Abgrenzung, Zusammenar-
beit und Stirkung der europiischen Wettbewerbsfahigkeit
wird ein Drahtseilakt.

Zinsen: Verlingerung moglich

Ende des vergangenen Jahres erwartete der Markt fiir 2024
mehrere Zinsschritte der Notenbanken. Die EZB senkte am
6. Juni den Leitzins erstmals nach fiinf Jahren mit einem
Trippelschritt um 0,25 Prozentpunkte. Nachdem dies mehr-
heitlich erwartet war, blieben stiarkere Auswirkungen aus.
Zumal EZB-Prasidentin Christine Lagarde die Erwartung
auf schnelle weitere Zinssenkungen dampfte.

Die Zinspolitik der US-Notenbank geht dagegen in die Ver-
langerung. Die FED hielt die Leitzinsen unverandert auf ho-
hem Niveau. FED-Chef Powell will zuerst Anzeichen dafiir
sehen, dass sich die Inflation nachhaltig in Richtung zwei
Prozent bewegt.

Fiir ertragsorientierte Anleger ergeben sich dadurch attrak-
tive Renditen bei Anleihen im kurzen und mittleren Laufzeit-
bereich in Euro und US-Dollar.

Aktienmairkte: KI bleibt der Favorit

Im ersten Halbjahr zogen die Aktienkurse bevorzugt in den
USA, Japan und Europa kriftig an. Dies ist {iberraschend, da
sich die zu Anfang des Jahres erwarteten massiven Zinssen-
kungen nicht bewahrheitet haben. Globale Technologie-
werte gehorten wieder einmal zu den Hauptgewinnern. Die
langfristigen Wachstumsaussichten rund um die Kiinstliche
Intelligenz motivierten viele Anleger zu einem Investment
und trieben die Aktienkurse rund um den Globus. Nvidia
wurde zwischenzeitlich zum wertvollsten Unternehmen der
Welt. Das 1993 gegriindete Unternehmen gilt als Marktfiih-
rer fiir KI-Grafikprozessoren und glanzte zuletzt mit einem
Umsatzzuwachs von 262 Prozent und einem Gewinnanstieg
von 629 Prozent. Mit einer Marktbewertung von 3.300 Mil-
liarden US-Dollar konnte Nvidia Apple und Microsoft als bis-
her wertvollste Unternehmen ablésen.

Fazit fiir den Anleger:

Internationale Qualititsaktien bleiben fiir langfristige Inves-
toren attraktiv.

Fiir das zweite Halbjahr 2024 rechnen wir allerdings mit zu

nehmenden Schwankungen. Weitere Verunsicherungen der
Mirkte sind nicht auszuschlieBen. Ausloser gibe es genug:
Enttduschungen iiber ausbleibende Zinssenkungen,
schlechte Quartalsergebnisse bei Technologieunternehmen,
die die KI-Euphorie bremsen konnten, die unverédndert un-
ruhige Geopolitik, ein drohender Handelskrieg zwischen den
USA und China sowie eine Wiederwahl von Donald Trump
als US-Prasident.

Auf den ersten Blick spricht zwar einiges fiir Riicksetzer, je-
doch iiberwiegen nach Ansicht vieler Strategen am Aktien-
markt die Chancen. Bei tendenziell leicht nachgebenden Zin-
sen wichst die Wirtschaft weiter. Vor allem europiische
Qualititsaktien sind giinstig bewertet. US-Aktien sollten im
Vorfeld der Wahl im November zulegen konnen. Bei Anlei-
hen mit mittlerer Laufzeit sollte man auf gute Bonitit der
Emittenten achten.

Gold bleibt trotz eines starken Laufs in der Vergangenheit
weiterhin ein Stabilitatsfaktor im Depot.

Alternative Anlageprodukte, die von ansteigender Volatilitat
profitieren, werden interessanter.

SPEZIAL: Vermogensiibergabe
- Steuern sparen mit NieBbrauchdepots

Laut Statistischem Bundesamt wurden 2022 Vermdégens-
werte im Wert von iiber 101 Milliarden Euro zur Erbschafts-
und Schenkungssteuer veranlagt. Davon entfielen mehr als
40 Milliarden Euro auf Vermoégenswerte, die der Schen-
kungssteuer unterliegen. Der Trend zu einer geordneten
Ubergabe von Vermdgen an die nichste Generation ist seit
langerer Zeit intakt.

Die Schenkung erméglicht durch die Freibetrige eine lang-
fristig geplante, steueroptimierte Vermogensiibergabe.
Hierbei spielen haufig Immobilien mit NieSbrauch eine
Rolle. Der Schenkende behalt die Mieteinkiinfte und der
vom Fiskus berechnete Wert der Immobilie verringert sich
fiir den Beschenkten teilweise erheblich.

Eher unbekannt ist, dass sich diese NieBbrauch-Konstruk-
tion auch auf Wertpapierdepots anwenden lasst. Dabei iiber-
tragt der Schenkende das Eigentum an einem Wertpapierde-
pot, bekommt aber weiterhin die zukiinftigen Zinsen und Di-
videnden.

NieBbrauchdepots sind ein sehr gutes Mittel, um Vermogen
steuerbegiinstigt weiterzugeben und gleichzeitig die Ertrage
weiter zu nutzen.

Zu Einzelheiten und Vorteilen eines NieSbrauchdepots be-
fragen Sie gerne Thren Vermogensmanager.

Gerne stehen wir Thnen fiir Fragen oder sonstige Informationen zur Verfiigung.
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