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Unser Marktkommentar zum Bérsengeschehen im April 2024

Sehr geehrte Investorinnen,
sehr geehrte Investoren,

eine Mischung aus Zins-, Inflations- und Kriegsdngsten sorgte im April fir Korrekturen an den
Markten. Der US-amerikanische S&P 500 verlor zwischenzeitlich knapp -4,7%, verringerte die
Kursverluste gegen Monatsende jedoch auf -2,7% (siehe Abbildung A). Der Technologieindex
NASDAQ gab zur Monatsmitte sogar um -7% nach und demonstrierte damit erneut die Sensitivitat
von US-Wachstumstiteln gegenUber der anhaltend restriktiven Zinspolitik der Federal Reserve.
Ebenfalls negativ wirkte sich die angespannte geopolitische Lage im Nahen Osten aus. Nach der
Beschlagnahmung eines Containerschiffs durch die iranischen Revolutionswdchter in der Straf3e von
Hormus und dem direkten Angriff des Irans auf Israel wuchsen die Sorgen vor einer Eskalation des
Nahost-Konflikts mit weitreichenden weltwirtschaftlichen Folgen. Der Schlagabtausch zwischen
Israel und dem Iran endete vergleichsweise glimpflich, es blieb sozusagen beim Schattenboxen.
Dennoch zeigten auch europdische Anleger Nerven, der STOXX Europe 600 bifte zwischenzeitlich
ca. -4% ein, konnte diesen Verlust gegen Monatsende jedoch kompensieren.
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Abbildung A: Entwicklung S&P 500, 01.03.2019-29.04.2024 (Quelle: ariva.de)
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist weder ein verldsslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung noch stellt sie eine
Garantie fur die Zukunft dar.

Die Inflation in den USA erweist sich als hartnéckig. So stiegen die Verbraucherpreise im Marz
gegeniber dem Vorjahresmonat um +3,5%, und damit um +0,3% gegenUber dem Vormonat. Treiber
waren steigende Preise fUr Dienstleistungen und Benzin. Die Kerninflation lag bei +3,8%. Der Februar
war in dieser Hinsicht also kein Ausrutscher. Die US-Volkswirtschaft |duft weiterhin rund und auch
der Arbeitsmarkt zeigt sich robust. So wurden im Mdarz Uber 300.000 neue Jobs auf3erhalb der
Landwirtschaft geschaffen, nachdem zundchst nur 200.000 erwartet wurden. Das Lohnniveau steigt
mit +4,1% deutlich und schafft weitere Aufwartsrisiken fir die Inflation. Enorme Staatsausgaben,
Investitionen in eine grine Wirtschaft, die militérische Aufristung und eine zunehmende Verkirzung
der Lieferketten wirken ebenfalls inflationér. Zusammengenommen spricht daher wenig fur eine
baldige Zinswende in den USA. Bereits in der Marz-Sitzung der Federal Reserve haben sich 9 der 19
Angehorigen des Gremiums fUr nur zwei Zinssenkungsschritte oder weniger in diesem Jahr
ausgesprochen (siehe Abbildung B). Erste Falken, die einen Beginn des Zinssenkungszyklus in das
Jahr 2025 verschieben wollen, oder sogar Zinserhdhungen fordern, wagen sich nun aus der
Deckung. An den Terminmarkten rechnet man aktuell mit einem ersten Zinssenkungsschritt im
September.
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Abbildung B: Verteilung der Einschatzungen der Teilnehmer des Federal Open Market Committee hinsichtlich eines angemessenen
Zielkorridors fir den US-Leitzins in 2024 (Quelle: federalreserve.gov)

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist weder ein verlasslicher Indikator fur die zukUnftige Wertentwicklung noch stellt sie eine
Garantie fur die Zukunft dar.

Bei der Europdischen Zentralbank halt man die Tur fUr einen ersten Zinssenkungsschritt im Juni
weit offen. Mit Teuerungsraten um +2,4% néhert man sich in der Eurozone dem magischen 2%-Ziel
konsequent an. Daridber hinaus schwdéchelt die Konjunktur, so korrigierte die EU-Kommission ihre
Wachstumsprognose zuletzt fUr das laufende Jahr deutlich auf +0,8%. Dennoch weist der Sentix
Konjunkturindex, der umfragebasiert die Einschdtzungen zur Konjunktur in der Eurozone erfasst,
den hdchsten Wert seit Februar 2022 auf. Die Stimmung hellt sich auf, nicht zuletzt wegen der sich
erholenden Weltkonjunktur blickt man wieder mit mehr realwirtschaftlichen Optimismus auf die
kommenden sechs Monate. Dennoch bleibt der EZB ausreichend Beinfreiheit fUr Zinssenkungen. Im
Zuge fallender Zinsen gewinnen Aktien gegenUber Anleihen weiter an Attraktivitat. Aufgrund der
konjunkturellen und zinspolitischen Situation bleibt eine Ubergewichtung von Aktien hochqualitativer
US-Unternehmen die richtige Wahl. Aber auch europdische Unternehmen gleicher Qualitdt, mit
globalen Absatzmarkten und stabilen Lieferketten sind eine attraktive Option.

Die Zinspolitik ist fir 2024 bislang die dominante Einflussgréfie am Markt. Die Kurssteigerung von
ca. +10% am US-Aktienmarkt allein im ersten Quartal ndhrten sich Uberwiegend aus den
Zinssenkungsphantasien der Marktteilnehmer. Zweifelsohne ist der Zinssatz von zentraler
Bedeutung fUr die Finanzierungskosten und damit die Investitionstatigkeit von Staaten und
Unternehmen. Dariber hinaus haben Uberregionale Zinsunterschiede, wie zwischen den USA und
dem Euroraum, Auswirkungen auf die betroffenen Wahrungen und damit auch auf die
Handelsbilanzen. Héhere Zinsen ziehen in der Regel ausléndische Investitionen an, was zu einem
Erstarken der Wahrung (USD) fUhrt. Der Euro verliert im Zuge der Zinssenkungen im Euroraum im
Vergleich zum USD an Wert. Aus Sicht der Eurozone werden daher Importe aus den USA in die EU
teurer, aber Exporte in die USA gUnstiger. Ein Auseinanderdriften der Zinsschere zwischen den USA
und der Eurozone sollte daher die Nachfrage nach europdischen ExportgUtern stitzen.

Die Hoffnung auf baldige Zinssenkungen durch die US-Notenbank wurde bislang nicht erfollt. Die
Enttduschung dariber rickt mit der angelaufenen Berichtssaison allerdings zunehmend in den
Hintergrund. Mit Spannung erwartet werden die in Quartalsberichte gegossenen Realitdten und
Ausblicke fir das laufende Jahr. Der US-amerikanische Bankensektor machte den Anfang und
Uberzeugte nur bedingt. Die im Technologiesektor bisher verdffentlichten Zahlenwerke waren
heterogen, aber dennoch Uberwiegend positiv. Die Aktienkurse von Unternehmen, die bisher durch
astronomisch hohe Bewertungen auffielen, korrigierten teilweise deutlich, erholten sich davon aber
ebenso z0gig. Im weiteren Verlauf lieferte die US-Berichtssaison jedoch ab. So Ubertraf der Grof3teil
der bisher ver&ffentlichten Quartalszahlen sowohl die Umsatz- als auch die Gewinnerwartungen. Im
Angesicht der geo- und zinspolitischen Gemengelage zeigt der Fear and Greed Index dennoch die
Furcht der Boérsianer vor weiteren Korrekturen (siehe Abbildung C).
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Abbildung C: Fear & Greed Index am 29.04.2024 (Quelle: cnn.com)
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist weder ein verldsslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung noch stellt sie eine
Garantie fur die Zukunft dar.

Die zunehmende weltkonjunkturelle Erholung schlégt sich auch in der Nachfrage nach Rohstoffen
nieder. Die Preise fUr die zyklischen Industriemetalle Kupfer (+18%), Zink (+10%) und Nickel (+16%)
legten seit Jahresbeginn deutlich zu. Ursachen sind neben Investitionen in Infrastruktur und Industrie
auch eine ladngere Phase der Unterinvestition der Produzenten und damit eine
Angebotsverknappung. Ebenso wirken sich bei den Industriemetallen die gegen Russland
bestehenden Sanktionen preistreibend aus. Der Preis fir Rohdl liegt mit 87,49 USD (Brent) und 82,86
USD (WTI) auf hohem Niveau. Im Zuge der jingsten, direkten Auseinandersetzung zwischen Israel
und dem Iran blieben die Marktteilnehmer jedoch erstaunlich besonnen. Die fragile Situation im
Nahen Osten und die anziehende Weltkonjunktur deuten dennoch darauf hin, dass Rohdl ein
Preisniveau Uber 80 USD je Barrel halt.

Gold dient Anlegern weiterhin als sicherer Hafen und wurde gegen Monatsende fUr 2.345 USD
gehandelt. Das Edelmetall wird korrekterweise gerne als Inflationsschutz beigemischt, sein Wert
begrindet sich jedoch streng genommen nur auf der internationalen Anerkennung als
Wertaufbewahrungsmittel. Zur Vermogensbildung eignet es sich trotz des anhaltenden
Aufwdrtstrends nicht. Bei einem entsprechend langen Anlagehorizont bleibt auch Gold in der
Performance hinter Aktien zurUck. So Uberrascht es nicht, dass Warren Buffet lieber auf
Unternehmensanteile setzt statt auf das schimmernde Edelmetall. So hat Gold for ihn keinen
besonders grof3en Nutzen und ist unproduktiv.”

Fazit: Die Erholung der Weltkonjunktur bereitet den Boden fiUr weiterhin positive
Unternehmensergebnisse, ungeachtet des Startzeitpunkts fir den ersten Zinssenkungsschritt durch
die Federal Reserve. Mit Ausnahme einiger Technologiewerte bleiben die Bewertungen Oberwiegend
moderat und die Chancen auf ein gutes Bdrsenjahr intakt. Zyklische Industrietitel oder die Anteile
von Herstellern von LuxusgUtern gewinnen in diesem Umfeld an Attraktivitat.

Kempten, Bad Reichenhall, Neuburg, Minchen Ende April 2024, mit den besten Winschen!
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Disclaimer: Die in diesem Dokument genannten Informationen, Daten und sonstigen Angaben,
stellen weder ein Angebot, eine Bewerbung eines Angebots, eine Aufforderung zum Kauf, Verkauf
oder Zeichnung eines Finanzinstruments, noch eine Empfehlung oder Anlageberatung dar. Eine
Anlageentscheidung sollte keinesfalls ausschliefllich auf diese Informationen gestUtzt sein.

Oben genannte Analysen werden mit gréfiter Sorgfalt anhand der Prinzipien der Bayerische
Vermdgen Management AG erarbeitet. Sie beruhen auf allgemein zuganglichen Informationen, die
BVM grundsatzlich als zuverldssig einschatzt. BVM hat die Informationen nicht auf Richtigkeit und
Vollstandigkeit hin Oberprift und gibt hinsichtlich der Richtigkeit und Vollsténdigkeit der in diesem
Dokument enthaltenen Informationen, Aussagen, Einschatzungen und Prognosen keinerlei
Gewdhrleistungen, Garantien oder Zusicherungen ab. Etwaige unrichtige oder unvollsténdige
Informationen, Aussagen, Einsch&tzungen und Prognosen begrinden keine Haftung von BVM, ihrer
Anteilseigner sowie Angestellten fUr Schaden und sonstige Nachteile jedweder Art, die aus der
Verteilung oder Verwendung dieses Dokuments entstehen oder damit in Zusammenhang stehen.
Weder die BVM noch deren Mitarbeiter, Datenlieferanten oder Partnerunternehmen sind
verantwortlich fir etwaige Sch&den oder Verluste, die aus der Verwendung dieser Informationen
entstehen. Individuelle Kosten wie beispielsweise Gebuhren, Provisionen, Steuern und andere
Entgelte sind in den Darstellungen nicht berUcksichtigt und wirden sich bei BerUcksichtigung
negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Die Wertentwicklung eines Finanzinstruments in der
Vergangenheit ist weder ein verlasslicher Indikator fur die zukUnftige Wertentwicklung noch stellt
sie eine Garantie fur die Zukunft dar. Geldanlagen in Finanzinstrumenten, insbesondere in Aktien,
sollten immer unter langfristigen Gesichtspunkten getatigt werden (Mindestanlagehorizont 5-10
Jahre), da Aktien generell Kursschwankungen unterworfen sind, die niemand mit verl@sslicher
Sicherheit voraussagen kann.

Anleger sollten immer daran denken, dass der Preis der Aktien und die eventuellen Ertrége daraus
sowohl sinken als auch steigen koénnen, und dass Anleger moglicherweise nicht den vollen
angelegten Betrag zurtckerhalten. Im Extremfall besteht die Moglichkeit des Totalverlustes.

Aktien unterliegen Wertschwankungen. Die BVM geht davon aus, dass Aktien und Kapitalmdarkte
kurz- und mittelfristig grundsatzlich von Emotionen getrieben und damit irrational sind. Die BVM ist
der Auffassung, dass sich deshalb am Aktienmarkt auch keine Kursziele serids formulieren lassen.
Der Anlagehorizont bei Aktien sollte daher mindestens 5, besser aber 10 Jahre betragen. Die
angegebenen inneren Werte stellen ausdricklich keine Kursziele dar. Sie stellen lediglich den nach
unseren Berechnungen inneren Wert des Unternehmens je Aktie zum Zeitpunkt der Analyse dar.
Dies bedeutet jedoch nicht, dass eine Aktie jemals den Kurs des inneren Wertes erreichen muss.
Dieses Dokument unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland.
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