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Optimismus angesichts der
Entspannung

Die Aktienmérkte setzten ihren positiven Trend im
Laufe der Woche fort und profitierten dabei vom
Waffenstillstand zwischen den USA und dem Iran.
Die Erwartung weiterer Gesprédche und méglicher-
weise auch einer Verbesserung der Lage zwischen
Israel und dem Libanon hat den Optimismus an den
Aktienmérkten befliigelt. Insgesamt bedeutete dies,
dass die Marktkorrektur nach dem Nahostkonflikt
fast vollsténdig riickgdngig gemacht wurde. Da die
Stralle von Hormus jedoch vorerst geschlossen
bleibt, sind noch nicht alle Hindernisse aus dem
Weg gerdumt, insbesondere im Energiesektor, wo
die Olpreise weiterhin auf hohem Niveau verharren.

/

Unterdessen hat die Berichtssaison fur das erste
Quartal begonnen. Wie immer waren die US-Ban-
ken die ersten, die ihre Ergebnisse veroffentlichten.
Diese zeigten ein positives Bild: Unternehmen wie
JPMorgan Chase und Bank of America Ubertrafen
die Erwartungen der Analysten leicht und prasen-
tierten ein solides Zahlengerist. Zudem zeigten die
ersten Ergebnisse von Halbleiterunternehmen wie
ASML und TSMC eine anhaltend sehr starke zu-
grunde liegende Nachfrage nach Halbleitern, wobei
beide Unternehmen die Analystenschatzungen
deutlich Ubertrafen und glinstige Ausblicke fir den
Rest des Jahres gaben. Offensichtlich unterstrei-
chen diese Zahlen die anhaltend hohen Investitio-
nen der groflen Cloud-Dienstleister (Hyperscaler),
um die hohe Nachfrage im Bereich der kinstlichen
Intelligenz (KI) zu bedienen.

Im Wesentlichen sind die Halbleiterunternehmen
bislang vom Nahostkonflikt unberihrt geblieben.
Auf der anderen Seite gab es Unternehmen, die die
Auswirkungen des Iran-Konflikts deutlich zu spuren
bekamen. Dies zeigt sich insbesondere bei den Um-
satzen von Luxusunternehmen wie LVMH und Her-
meés, die unter der geringeren Nachfrage litten, da
sich der Tourismus und das Reiseaufkommen, ins-
besondere in der gesamten Golfregion, erheblich
verlangsamten. Sollte sich der Trend zur Deeskala-
tion weiter fortsetzen, dirften diese negativen Aus-
wirkungen im Laufe des Jahres allméahlich nachlas-
sen.

Eine weitere bemerkenswerte Entwicklung im Laufe
der Woche war eine Erholung von Software-Aktien
wie Microsoft, die zuvor aufgrund von Beflirchtun-
gen hinsichtlich einer Disruption durch Kl stark ge-
litten hatten. Wahrend der aktuellen Berichtssaison
werden Anleger die Ergebnisse und Kommentare
der Softwareunternehmen hinsichtlich des zu-
grunde liegenden Wachstums und potenzieller
Chancen sowie der Bedrohungen durch neue Ki-
Anwendungen, die auf den Markt kommen, genau
unter die Lupe nehmen, um zu beurteilen, ob die
Korrektur bei diesen Aktien gerechtfertigt war.

Anleihen: In den Fangen des Iran-Kon-
flikts

Die Kreditmarkte sehen die jingsten Entwicklungen
optimistisch. Die Kreditrisikoaufschlage (Spreads)
haben sich in dieser Woche weiter verengt — ein
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Grund und Boden zu bombardieren®. Da sowohl die

USA als auch der Iran nun offenbar nach einer Eini-

gung suchen, scheint der Krieg die Eskalations-

phase hinter sich gelassen zu haben. In diesem

Sinne ist die Richtung des Kreditmarktes nachvoll-

ziehbar. Allerdings sind die Spreads flr Investment-

Grade- und High-Yield-Unternehmensanleihen nun

wieder fast auf dem Niveau zu Beginn dieses Jah-

res, und die Spreads fur Schwellenlanderanleihen

sind sogar noch etwas enger.

Wir halten dies fir eine aulierst optimistische Ein-
schatzung des aktuellen makro6ékonomischen Um-
felds. Dies gilt insbesondere fir europaische und
Schwellenlander-Anleihen, wenn man die langer-
fristigen Herausforderungen berticksichtigt, denen
diese Regionen im Energiebereich gegentiberste-
hen kénnten, selbst wenn jetzt sofort vollstandiger
Frieden erreicht wirde. Die wichtigste Konsequenz
daraus ist, dass die Spreads im Falle von Enttau-
schungen anfallig sein kdnnten.

Im Gegensatz zu den Kreditrisikoaufschlagen sind
die Renditen von US-Staatsanleihen und Bundes-
anleihen nicht so stark gefallen. Insbesondere Bun-
desanleihen verharren auf einem hohen Niveau. Bis
zu einem gewissen Grad ist diese Divergenz zu den
Kreditrisikoaufschldgen nachvollziehbar, da Rendi-
ten direkter von hoher Inflation beeinflusst werden;
und solange keine gravierenden Zweitrundenef-
fekte auftreten, wirkt sich dies weniger auf die
Spreads aus. Sollten die USA und der Iran den Kon-
flikt beenden (und vor allem die Strafe von Hormus
wieder 6ffnen), kénnte durchaus Spielraum fir sin-
kende Renditen bestehen. Dies gilt insbesondere
fur kirzere Laufzeiten, da in diesem positiven Sze-
nario die zwei oder mehr Zinserhéhungen der Euro-
paischen Zentralbank, die der Markt derzeit noch
einpreist, durchaus wieder ausgepreist werden
kénnten. Mal sehen, ob diese positivere Stimmung
ein weiteres Wochenende Uberstehen kann.

Redaktionsschluss: donnerstags, 15:00 Uhr
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Haftungsausschluss

Diese Ausarbeitung der ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch (nachfolgend ,Bethmann Bank®) dient ausschlief3lich der
Information. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Beratung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
irgendeiner Finanzanlage noch eine offizielle Bestatigung einer Transaktion dar. Der Kunde, an den sich diese Ausarbei-
tung richtet, ist Kunde im Sinne des § 67 Abs.1 WpHG. Diese Ausarbeitung ist keine Finanzanalyse und unterliegt daher
weder den gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen noch dem
Verbot des Handelns vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen. In der Vergangenheit erzielte Performance ist kein
Indikator fiir zukiinftige Entwicklungen. MafRgeblich fiir die Abwagung von Chancen und Risiken und eine Entscheidung
Uber ein Investment sind allein der jeweilige Verkaufsprospekt und die Berichte des Emittenten, die Ihnen bei der Beth-
mann Bank, Mainzer Landstra3e 1, 60329 Frankfurt am Main, zur Verfligung gestellt werden kdnnen. Auch wenn die hierin
gegebenen Informationen aus Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten, Gbernimmt die Bethmann Bank keine Ge-
wabhr fur die Richtigkeit, Aktualitdt und/oder Vollstandigkeit der Informationen und Schlussfolgerungen dieser Ausarbei-
tung. Da solche Informationen naturgemaf stédndigen Veranderungen unterliegen, kdnnen durch die Bethmann Bank je-
derzeit und ohne vorherige Ankiindigung Anderungen vorgenommen werden. Zur Mitteilung einer solchen Anderung ist
die Bethmann Bank nicht verpflichtet. Rechtliche und steuerliche Aussagen sind nicht als Zusicherung fiir den Eintritt einer
bestimmten rechtlichen oder steuerlichen Folge zu verstehen. Insbesondere die steuerliche Behandlung ist abhangig von
den personlichen Verhaltnissen des Kunden und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die auch riickwirkend gel-
ten kdnnen. Anleger sollten sich vor dem Erwerb eines in dieser Ausarbeitung genannten Finanzinstruments eine Beratung
zur Kapitalanlage sowie zu ihrer steuerlichen und rechtlichen Situation einholen, um die individuelle Eignung des zu er-
werbenden Finanzinstruments (insbesondere in Bezug auf die Risikohaltigkeit) zu priifen. Diese Ausarbeitung darf weder
fotokopiert noch in anderer Art und Weise ohne die vorherige Zustimmung der Bethmann Bank vervielfaltigt werden. Die
Informationen in dieser Ausarbeitung richten sich ausschliefllich an Anleger in Deutschland, die nicht US-Personen sind
bzw. keinen Wohnsitz in den USA haben.

[DAX ist eingetragenes Warenzeichen der Deutsche Borse AG, Dow Jones, Nikkei und Stoxx sind eingetragene
Warenzeichen von Dow Jones].
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