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Im April gerieten die Kapitalmarkte heftig unter Druck. Stark steigende Zinsen, neue Covid-19-Lockdowns in China, zu-
nehmende Rezessionssorgen, weiter steigende Preise und der anhaltende Krieg in der Ukraine lieen den globalen Akti-
enindex MSCI World um 8,4 % abstirzen.

Kurse von Wachstumsaktien standen besonders unter Druck

Wachstumswerte waren nicht nur durch den rasanten Anstieg der Renditen langlaufender Staatspapiere belastet, son-
dern auch durch schwache Ergebnisse einiger US-Technologiegiganten wie Netflix, Amazon oder PayPal. So gab der glo-
bale Index der Wachstumswerte mit minus 12 % Uberproportional ab. Der Technologieindex Nasdag Composite verlor
13,3 %.

Fir Europas Borsen ist die Abhangigkeit von russischer Energie die Achillessehne

Besser hielten sich die europaischen Borsen. Der EuroStoxx 50 gab 2,6 % ab, der marktbreite europaische Index STOXX
600 sogar nur 1,2 %. In den einzelnen Landern der Eurozone hielten sich die Verluste in einer Brandbreite von minus 0,3
bis minus 3,1 Prozent ebenfalls in Grenzen. Die Diskussionen (iber ein Embargo von russischem Ol und Gas zeigten je-
doch Wirkung: Je starker die Abhangigkeit von russischen Energierohstoffen ist, desto héher fielen meist die Aktien-
marktverluste der Lander aus. Spaniens Aktienindex IBEX-35 stach mit einem Plus von 1,6 % positiv heraus. Keine signi-
fikante Abhangigkeit von russischem Gas, auf regenerative Energietrager getrimmte Versorger und Unternehmen, die
von der Wiederbelebung der Tourismus nach Corona profitieren, waren die Griinde.

Chinas Wirtschaft und Kapitalmarkte sind Hauptquelle der Anlegersorgen

Starke Kursrickgange verzeichnete der chinesische Markt. Die Corona-Lockdowns belasten den Konsum, die Rohstoff-
preise und die heimische Wahrung. So wuchs Chinas Wirtschaftsleistung nur noch um 4,8 %. Die Stimmung der Indust-
rie- und Dienstleistungsunternehmen fiel in rezessive Gefilde und auf den niedrigsten Stand seit den Lockdowns im
Frihjahr 2020 und der heftige Einbruch der Handelsstrome Hong Kongs wies darauf hin, was dem chinesischen Festland
bevorsteht, wenn die scharfen Corona-Restriktionen dort in wichtigen Millionenstadten langerfristig beibehalten wer-
den. Gleichzeitig stiegen nun auch in China die Konsumenten- und Produzentenpreise starker als erwartet, aber von
deutlich niedrigeren Niveaus als in der westlichen Welt. Chinas Zentralbank versuchte, mit geldpolitischen MaRnahmen
gegenzusteuern. So stiegen die aggregierte Finanzierung und die Neukredite kraftig an, die Reserveanforderungen fir
Kredite wurden reduziert und die Geldmenge starker als prognostiziert ausgeweitet. Die geldpolitischen Lockerungen
hatten jedoch ihren Preis: Der Renminbi erlitt im April den starksten monatlichen Riickgang seiner Geschichte.
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Die US-Wirtschaft schrumpft tberraschend, doch der Arbeitsmarkt boomt un-
verandert

Die Makrodaten aus den USA fielen gemischt aus: So schrumpfte die US-Wirtschaft Giberraschend im ersten Quartal.
Dies war vor allem der Ausweitung des Handelsbilanzdefizits und dem Abbau von Lagerbestdanden geschuldet. Auch die
aufwarts gerichtete Preisentwicklung hielt unverandert an: Die Inflationsrate zog im Marz auf 8,5 % an, den hochsten
Stand seit 40 Jahren. Der starker als erwartete, im Marz zweistellige Anstieg der Produzentenpreise und die Tatsache,
dass rund 70% der US-Unternehmen ihre Lohne im oberen einstelligen Prozentbereich erh6hen, wiesen darauf hin,
dass der Hohepunkt der Konsumentenpreisinflation noch nicht erreicht ist. Entsprechend deuteten die Anleger die po-
sitiven Daten vom Arbeitsmarkt. Die Antrage auf Arbeitslosenunterstiitzung markierten den niedrigsten Stand seit 50
Jahren, die Arbeitslosenquote hat inzwischen die niedrigen Vor-Corona-Niveaus wieder erreicht und die Stundenléhne
steigen dynamisch an. Auch die Unternehmensstimmung verharrte trotz Lieferkettenproblemen auf hohem Niveau.
Ergo spekulierten die Marktteilnehmer auf einen noch aggressiveren Zinserhéhungszyklus der Notenbank Fed, was u.a.
zu einer kraftigen Aufwertung des US-Dollars fiihrte.

In der Eurozone spuren die Verbraucher den starksten Gegenwind

Der Euroraum verzeichnete im ersten Quartal noch ein geringes Wachstum der Wirtschaft. Die Stimmung in den Indust-
rie- und Dienstleistungsbranchen hielt sich deutlich iber der Expansionsschwelle. Ungemiitlicher wurde jedoch die Situ-
ation fir die Verbraucher. Hier macht sich die ausufernde Inflation inzwischen immer starker bemerkbar. So stiegen die
Konsumentenpreise weiterhin schneller als prognostiziert und das Konsumklima rutschte markant ab. Unter Druck, auf
die hohen Inflationszahlen zu reagieren, erklarte die Prasidentin der Européischen Zentralbank, dass die Geldhuter ihr
Anleihekaufprogramm wahrscheinlich schon zu Beginn des zweiten Halbjahres beenden und die Zinsen vor Jahresende
anheben werde. Zumindest von politischer Seite gab es Entspannungssignale: Der amtierende franzdsische Prasident
Macron verbuchte einen klaren Wahlsieg Giber seine Kontrahentin, die EU-feindliche und rechtsextreme Marine Le Pen.

Gute Unternehmensdaten gehen im schwierigen Makroumfeld unter

Die Quartalsberichte zeigten bislang nur begrenzte Auswirkungen des Ukrainekriegs, der hohen Energiepreise und man-
nigfaltigen Lieferengpdsse. Etwa zwei Drittel der berichtenden Firmen wussten beim Umsatz, rund drei Viertel beim
Gewinn positiv zu Uberraschen. In Anbetracht der vielen Risikofaktoren konnte die positive Berichtssaison die Markte
jedoch nicht stiitzen.

Rohstoffpreise leiden unter den Wachstumssorgen

Ernlichterung dominierte im Rohstofflager: Angesichts der brachial aufkommenden Wachstumssorgen gab das Gros der
Industrierohstoffe deutlich nach. Kupfer verbilligte sich um fast 6 %, Aluminium sogar um Uber 12 % und Nickel verlor 1
%. Der Olpreis schoss infolge der Diskussion um ein Embargo russischer Kohlenwasserstoffe wieder tiber die Marke von
100 US-Dollar je Fass.
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Markte im Uberblick

Quelle: Bloomberg, 29.04.2022
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Performance April: - 2,55 % | Lfd. Jahr:- 11,53 %
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Performance April: - 2,09 % | Lfd. Jahr: + 3,75 %
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Performance April: - 8,43 % | Lfd. Jahr: - 13,75 %
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Performance April: - 4,72 % | Lfd. Jahr: -7,24 %



