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Aktien Deutschland/Europa Zinsen DONNERSTAG
Dax 18.164 8,4%  10-jahrige DE 239% 39Bp .
MDax 25296  -68%  10-jahrige USA 4,26 % 39Bp BIP Q1 (US, final)
Euro Stoxx 50 4.907 8,5% 10-jahrige Japan 0,97 % 35Bp
Aktien International Devisen
S&P 500 5.465 14,6%  EUR-USD 1,0688 3.3% . :
Dow Jones Ind. 39.150  3,9%  Dollar-Index 105,80 4,4% Arbeitsmarktbericht (US, Jun.)
Nasdaq Composite 17.689 17,8% Rohstoffe
Topix 2.725 15,1% Brent Ol ($/Barrel) 85,9 10,6%
MSCI Welt 2.766 12,3%  Gold ($/Feinunze)  2.332 12,9%
MSCI Schwellenlénder 67.450 9,6% Kupfer ($/Tonne) 9.548 12,8%
CHART DER WOCHE
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Unter den zahlreichen gemeldeten Daten stachen die Einkaufsma-
nagerumfragen fiir Juni hervor. Im Euroraum setzte es nach der
starken Erholung der Vormonate einen Riickschlag. Die US-
Wirtschaft zeigte sich einmal mehr robust.

AKTIEN Seite 3

Nach weiteren Rekorden zu Wochenbeginn schalteten die US-
Borsen nach einer feiertagsbedingen Pause im weiteren Verlauf
der Woche einen Gang zuriick. In Europa konnten sich die Borsen
nach den Verlusten in der Vorwoche erholen.

Nach den Zinsentscheidungen von Fed, EZB und Bank of Japan war
es in der zuriickliegenden Woche an anderen Notenbanken, tber
den weiteren geldpolitischen Kurs zu entscheiden. Nennenswerte
Uberraschungen gab es keine.
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Borsenprofis blicken trotz der anziehenden Welt-
wirtschaft nur etwas optimistischer auf die deut-
sche Konjunktur. Das ZEW-Barometer fiir die Er-
wartungen in den kommenden sechs Monaten
stieg im Juni um 0,4 Punkte auf 47,5 Zahler. Zwar
war dies bereits der elfte Anstieg in Folge und zu-
gleich der héchste Stand seit Februar 2022, Oko-
nomen hatten jedoch mit einer starkeren Verbes-
serung auf 50,0 Punkte gerechnet. Die konjunktu-
relle Lage wurde unerwartet schlechter bewertet:
Dieser Indikator fiel um 1,5 Punkte und rutschte
damit noch tiefer in den negativen Bereich. Aus-
druck der mauen Wirtschaftsaktivitat hierzulande
verliehen die Daten zum Auftragsbestand der In-
dustrie: Das Auftragspolster sank im April um 0,5
Prozent und damit den vierten Monat in Folge. Im
Vergleich zum Vorjahresmonat sank der Auftrags-
bestand um 5,6 Prozent. Vor allem die Autobran-
che zeigte sich schwach. Beachtung fanden auch
die hiesigen Erzeugerpreise, die im Mai so wenig
sanken wie seit einem knappen Jahr nicht mehr.
Die Hersteller gewerblicher Produkte verlangten
durchschnittlich 2,2 (e: -2,0) Prozent weniger als
ein Jahr zuvor. Dies war zwar der elfte Riickgang in
Folge, zugleich aber auch der kleinste in dieser
Reihe.

Derweil hellte sich die Stimmung der Verbraucher
im Euroraum im Juni etwas auf. Das Barometer fiir
das Konsumklima stieg um 0,3 Zahler auf minus
14,0 (e: -13,6) Punkte. Damit liegt die Zahl trotz
des Anstiegs noch leicht unter ihrem langjdhrigen
Durchschnitt. Die wohl starkste Beachtung fand
der zum Wochenausklang vorgelegte Einkaufsma-
nagerindex (S&P Global) fuir die die Wirtschaft im
Euroraum. Das Barometer kihlte sich im Juni
Uberraschend um 1,4 Zahler auf 50,8 (e: 52,5)
Punkte ab - der tiefste Wert seit Marz. Zuriickzu-
fihren war die Wachstumsabschwachung auf
Rickgange sowohl im Servicesektor (52,6 Zahler,
erwartet worden waren 53,5 Punkte) als auch in
der Industrie (45,6 Zahler, erwartet worden waren
47,9 Punkte).

In den Vereinigten Staaten legten die Umsatze
der Einzelhandler im Mai nur minimal zu. Die Er-
16se stiegen zum Vormonat um magere 0,1 (e: 0,3)
Prozent. Die Produktion im Verarbeitenden Ge-
werbe in den USA ist im Mai indes liberraschend
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kraftig hochgefahren worden. Die gesamte Ferti-
gungvon Industrie, Versorgern und Bergbau legte
um 0,9 Prozent zu. Hier hatten Experten lediglich
einen Zuwachs von 0,3 Prozent erwartet. Schlech-
ter gelaufen ist wiederum das Wohnungsbauge-
schaft in den Vereinigten Staaten. Im Mai sank die
Zahl der neu begonnenen Projekte hochgerechnet
auf das Jahrum 5,5 Prozent auf 1,28 Millionen Ein-
heiten. Okonomen hatten mit 1,37 Millionen ge-
rechnet. Die Zahl der Genehmigungen, ein friiher
Signalgeber fiir das kiinftige Baugeschehen, sank
im Mai um 3,8 Prozent auf annualisiert 1,39 (e:
1,45) Millionen. Auch fiir die USA wurden am Frei-
tag die Einkaufsmanagerumfragen fiir Juni verof-
fentlicht. Der Indikator des Finanzdienstleisters
S&P Global legte im Juni um 0,1 Punkte auf 54,6
Zdhler zu. Dies war der héchste Wert seit April
2022. Am Markt wurde die Veréffentlichung als In-
diz dafuir aufgenommen, dass die US-Notenbank
womadglich langer an ihrer restriktiven Zinspolitik
festhalten konnte.

Einkaufsmanagerindizes

(Gesamt-Indizes fiir Industrie und Dienstleistungssektor)

56

2022 2023 2024
Deutschland

Euroraum
el

Nach der Erholung in den letzten Monaten
kam es im Juni zu einem Riickschlag bei den

Einkaufsmanagerumfragen fiir den Euro-
raum. Die US-Umfrage forderte indes einen
héheren Wert zutage.

Gemischte Daten erreichten uns aus China. Die
dortige Industrieproduktion stieg zwar im Mai um
5,6 (e: 6,0) Prozent ggii. dem Vorjahr, sie verlang-
samte sich aber, nachdem der Anstieg im April
noch bei 6,7 Prozent gelegen hatte. Die Einzelhan-
delsumsatze stiegen im Mai um 3,7 (e: 3,0) Pro-
zent und beschleunigten sich damit gegeniiber
dem April-Wert, der bei 2,3 Prozent gelegen hatte.
Die Preise fiir Wohnimmobilien in China fielen im
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Mai so stark wie seit einem knappen Jahrzehnt
nicht mehr. Sie gaben um 0,7 Prozentim Vergleich
zum Vormonat nach - der elfte Riickgang in Folge.
Die Immobilieninvestitionen in China waren eben-
falls weiter riicklaufig. Sie sanken in den ersten
finf Monaten des Jahres um 10,1 Prozent ggd.
dem Vorjahr. Bislang scheinen sich die Bemihun-
gen der Regierung, den Immobiliensektor zu stiit-
zen, kaum bemerkbar zu machen.

AKTIEN

Verdanderung zur Vorwoche
(zu Schlusskursen von Freitag)
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MSCI World

Dax Euro Stoxx 50 S&P 500 MSCI EM

Nach einer sehr divergenten Entwicklung in der
Vorwoche haben die Bérsen in den letzten funf Ta-
gen dies- wie jenseits des Atlantiks die meiste Zeit
die gleiche Richtung eingeschlagen und moderate
Zugewinne verzeichnet. Aus europdischer Sicht
bedeutet dies, dass man die in der Vorwoche nach
den Europawahlen einsetzende Korrekturbewe-
gung vorerst stoppen konnte. Zur moderat positi-
ven Stimmung trugen Hoffnungen auf Zinssen-
kungen seitens der Fed bei. Diese wurden durch
verhaltene Konjunkturdaten wie beispielsweise
die Einzelhandelsumsatze oder maRige Daten
vom Arbeits- und Immobilienmarkt sowie durch
wohlwollende Kommentare eines Fed-Vertreters
gendhrt. In Europa wurde die Kauflaune zum Wo-
chenschluss indes durch verhaltene Konjunktur-
daten gebremst. So fand die These der graduellen
Konjunkturerholung durch die jiingsten Einkauf-
manager-Umfragen keine Bestdtigung. Zwarlagen
Gesamt- und Dienstleisterindex oberhalb der
Wachstumsschwelle von 50 Zdhlern, sie blieben
jedoch hinter den Erwartungen zuriick. Derweil
setzte sich an der Wall Street der jiingste Rekord-
lauf zunachst fort. Montag und Dienstag erreich-
ten S&P 500 und der Nasdag Composite ein weite-
res Mal historische Bestwerte. Nach feiertagsbe-
dingter Pause am Mittwoch ging es dann zunédchst
ruhiger weiter und dann auch mit geringen Zuge-
winnen auf Wochensicht ins Wochenende.
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Das Umfeld fur Aktien bleibt unseres Erachtens
grundsatzlich konstruktiv. Trotz des jlingsten
Riickschlags befindet sich die Konjunktur dies-
seits des Atlantiks im schrittweisen Aufschwung-
modus, was durch geldpolitische Lockerungen un-
terstiitzt wird. Die Bewertung ist hierzulande noch
moderat. Dennoch deutet sich fiir den Sommer
eine Fortsetzung der Konsolidierungsphase an.
Nach dem besser als von nahezu allen Beobach-
tern erwarteten ersten Halbjahr fallen weitere Zu-
gewinne nicht mehr so leicht wie noch zu Jahres-
beginn. Vor allem, wenn nach dem (iberraschend
schwungvollen Auftakt die Unwédgbarkeitsfakto-
ren zunehmen. Dazu zdhlen (zumindest fiir den
Moment) die anstehenden Neuwahlen in Frank-
reich. Auch die USA kénnen in dieser Hinsicht mit-
halten. Das erste TV-Duell zwischen den Prasi-
dentschaftskandidaten in dieser Woche diirfte ei-
nen ersten Vorgeschmack liefern. An der US-Bérse
1duft es indes wie gemalt. Zumindest mit Blick auf
die Hochtechnologiewerte trifft das zu, der zweite
Blick unter die Oberfldche ldsst da auch andere
Sichtweisen zu. Ob die Schere weiter auseinander-
l1auft oder sich wieder schliel3t, untersuchen wir in
derin Kiirze erscheinenden Halbzeitbilanz.

Verdanderung zur Vorwoche
(zu Schlusskursen von Freitag)

5Bp
4 Bp 4Bp
5 . l . i

2 jéhrige 5 jdhrige 10 jdhrige 10 jdhrige Rendite
Bundes- Bundes- Bundes- US-Staats- BBB-Indus-
anleihen anleihen anleihen anleihen trieanl.

Nach den Zinsentscheidungen von Fed, EZB und
Bank of Japan war es in der zurilickliegenden Wo-
che an anderen Notenbanken, tiber den weiteren
geldpolitischen Kurs zu entscheiden. Die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) legte nach der Zins-
wende im Mérz nach; sie reduzierte ihren Leitsatz
zum zweiten Mal in Folge. Der SNB-Leitzins wird
um 0,25 Prozentpunkte auf 1,25 Prozent gesenkt.
Zudem sei man bereit, bei Bedarf am Devisen-
markt aktiv zu sein, hieR es. Zur Begriindung er-
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klarte die SNB, dass der zugrundeliegende Inflati-
onsdruck gegeniiber dem Vorquartal nochmals
gesunken sei.

Die britische Notenbank hielt hingegen —trotz der
jlingsten Entspannung an der Inflationsfront — an
ihrer Hochzinspolitik fest. Die Bank of England
(BoE) belieR den Leitzins bei 5,25 Prozent. Nach
einem langen Hohenflug war die Inflation auf der
Insel im Mai exakt auf die Zielmarke der Noten-
bank von zwei Prozent gefallen. Notenbankchef
Andrew Bailey hatte aber bereits im Vorfeld deut-
lich gemacht, dass die Riickkehr der Gesamtinfla-
tion auf den Zielwert per se noch keine geldpoliti-
sche Lockerung rechtfertige. Auch Norwegens No-
tenbank hielt den Leitzins im Kampf gegen die In-
flation hoch. Die Wahrungshiiter in Oslo belieRen
den geldpolitischen Schliisselsatz bei 4,50 Pro-
zent. Die Zentralbank signalisierte zugleich, dass
der Leitzins wahrscheinlich langere Zeit auf dem
derzeitigen Niveau bleiben miisse. Alle drei ge-
nannten Zinsentscheide waren an den Markten so
erwartet worden.

Leitzinsentwicklung ausgew. Industrieldnder
EZB vs. Fed vs. Bank of England

2021 2022 2023 2024
—— EZB Fed

Bank of England

....................

Die EZB hat die erste Zinssenkung vollzogen,

wahrend Fed und Bank of England die FiiBe
noch still halten.

Fiir den Euroraum zeigte sich EZB-Chefvolkswirt
Philip Lane zuversichtlich hinsichtlich des Riick-
gangs der Inflation zum Notenbankziel von zwei
Prozent im kommenden Jahr. Trotz eines holpri-
gen Weges befinde sich die EZB auf dem Kurs da-
hin, sagte Lane in der letzten Woche. ,Es gibt eine
Menge Zuversicht, was das Ziel in der zweiten
Halfte des nachsten Jahres angeht®, so Lane. Man
musse ,zwischen dem Rauschen und dem Signal
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unterscheiden®. Die Teuerungsrate in der 20-Lan-
der-Gemeinschaft hatte zuletzt (Mai) auf 2,6 Pro-
zent zugelegt und sich damit wieder etwas vom
EZB-Ziel von 2 Prozent entfernt.

Der Risikoaufschlag franzésischer Staatspapiere
gegeniiber Bundesanleihen hat sich in der letzten
Woche auf dem erhdhten Niveau um 75 Basis-
punkte (fiir 10-jahrige Papiere) eingependelt. Min-
destens bis zu den Neuwahlen in Frankreich ist da-
mit zu rechnen, dass die Volatilitat hoch bleibt und
sich die Anleger zuriickhaltend zeigen.

Die Entscheidung der EU-Kommission, gegen
mehrere Lander, darunter Frankreich und Italien,
Verfahren wegen tUbermaRiger Defizite einzulei-
ten, war weitgehend erwartet worden und hatte
keine Auswirkungen auf die Risikoaufschlage.
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Kalender vom 24. Juni bis 28. Juni 2024

Indikator

Periode

Prognose
M/M bzw. Q/Q J

Der Blick in die Woche

Ausgewdhlte Unternehmen

Montag, 24.06.2024

DE Ifo-Geschaftsklima Jun. 89,7 Indexpunkte 89,3 Indexpunkte

DE Ifo-Geschaftsklima Jun. 90,8 Indexpunkte 90,4 Indexpunkte

DE Ifo-Geschaftsklima Jun. 88,4 Indexpunkte 88,3 Indexpunkte

EU Rede EZB-Ratsmitglied Schnabel

Dienstag, 25.06.2024

US Verbrauchervertrauen (Conference Board) Jun. 100,0 Indexpunkte 102,0 Indexpunkte FedEx (Jahreszahlen), Hornbach (Q1)
Mittwoch, 26.06.2024

DE Gfk-Konsumklima Jul. -19,0 Indexpunkte -20,9 Indexpunkte General Mills (Jahreszahlen), Micron
EU Rede EZB-Chefvolkswirt Lane Technology (Q3)

US Neubauverkaufe Mai 650 Tsd. 634 Tsd.

Donnerstag, 27.06.2024

DE Einzelhandelsumsatz Mai -0,6 % -0,2 % Nvidia (HV)

EU Wirtschaftsvertrauen Jun. 96,5 Indexpunkte 96,0 Indexpunkte

US Auftragseingang langl. Giiter Mai 0,6 % 0,0 %

US BIP (annualisiert, final) Ql 1,5% 1,3%

US 1. TV-Duell Biden vs. Trump Mai

Freitag, 28.06.2024

DE Arbeitslosenveranderung (in Tsd.) Jun. 10,0 25,0 Covestro (Kapitalmarkttag), H&M
DE Arbeitslosenquote Jun. 6,0 % 5,9 % (Q2), Nike (Jahreszahlen), Dell,
US PCE-Kernrate Jun. 2,6 % 2,8% Salesforce (jew. HV)

US Personliche Einkommen Mai 0,4 % 0,3 %

US Perdnlichen Ausgaben Mai 0,3 % 0,2 %

US Uni Michigan Verbrauchervertrauen (final) Jun. 65,6 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 = vorlaufig, f = endguiltiger Wert, r = revidierter Wert, annual. = annualisiert; VG = Verarbeitendes Gewerbe;

s = Schnellschatzung, ISM = Institute of Supply Management; MFl = Monetére 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

Rentenmérkte Aktienmirkte (31. Dez 2021 = 100) N

5 Gewinner 1 Woche 31.12.23 1 Jahr
Kering 5,8% -16,4% -34,7%
. Deutsche Bérse 5,.3% 4,9% 17,0%
Unicredit 4,7% 46,0% 74,5%
5 Hannover Riick 4,4% 13,0% 27,5%
EssilorLux. 3,9% 17,3% 26,9%
) DAX 0,9% 8,4% 13,4%
Euro Stoxx 50 1,4% 8,5% 13,5%

. Verlierer
Sartorius Vz. -9,9% -33,6% -26,7%
Infineon -7.3% -9,3% -7,4%
o 2oz 2024 7 2022 2023 2024 Adyen -5,5% -3,0% -25,2%
- :::35:: 131}2::355 ng'stii?lf\'n:?:en Dax Euro Stoxx50 ——— S&P 500 Fresenius -4,6% -1,0% 9,8%
Merck KGaA -3,0% 17,9% 12,0%

Wochenbilanz Branchen - Stoxx Europe 600 Sektoren

Devisenmiérkte Aktienmaérkte (31. Dez 2021 = 100)

115 Gewinner 1Woche  31.12.23 1 Jahr
Reisen & Freizeit 3,1% -1,4% -4,7%
Versicherungen 2,7% 8,4% 18,3%
110 Einzelhandel 1,7% 8,9% 21,3%
Finanzdienstleister 1,7% 7.3% 29,2%
Los Energie 1,6% 2,3% 8,5%
. Euro Stoxx 1,1% 6,4% 11,1%
Stoxx Europe 600 0,8% 7.5% 12,7%

1,00 Verlierer
Basiskonsum -0,6% 2,5% -0,6%
Nahrung & Getrénke -0,5% -1,5% -6,7%
09 2022 2023 2024 0 2022 2023 2024 Immobilien -0,4% -5,2% 21,2%
—__ Us-Dollar je Euro (1. Skala) —— MSCIWelt —— MSCI Schwellenlander ~——— S&P 500 Gesundheit -0,2% 13,8% 15,1%
T Konsum zyklisch 0,0% 2,3% -2,6%
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Wichtiger Hinweis (Gewdhrleistungsausschluss)

Alle hier veroffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine Anlageberatung noch eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpapieres dar. Die Angaben dienen ausschlieRRlich 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 lhrem 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 KoIn auf irgendeine Weise verdndert 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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