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Die Marktmeinung aus Stuttgart

Aufschwung in Gefahr

Das zweite Quartal 2021 erfreute die Analysten mit einer starken Gegenbewegung des
Wirtschaftswachstums im Vergleich zum Minus-Quartal zu Beginn des Jahres. Das BIP-Wachstum von
+1,5% in Deutschland wurde vom Euroraum-Wachstum i.H.v. +2,0% sogar noch Ubertroffen. Diese
positive Entwicklung fand ihren Niederschlag in den Einkaufsmanagerindizes, die teilweise auf
langjahrigen Hochs notieren und den liberaus stark ausgefallen Quartalsergebnissen der laufenden
Berichtssaison. Die Hoffnung bestand darin, dass sich diese fulminante Entwicklung zumindest im
dritten Quartal, eventuell bis zum Jahresende, fortsetzt. Diese Hoffnung diirfte in Teilen enttduscht
werden, da die Industrie nicht nur hierzulande mit massiven Lieferengpassen bei den immer wichtiger
werdenden Speicherchips, Vorprodukten oder Rohstoffen leidet. Dies fihrt zu weiter steigenden
Preisen, die nicht immer voll weiter gegeben werden konnen. Laut einer Ifo-Studie klagen derzeit zwei
Drittel aller Unternehmen Uber Engpasse und Lieferschwierigkeiten Aufgrund der nach wie vor hohen
Auftragsbestdande schmerzt dies natlirlich, denn dort wo noch Lagerbestande vorhanden sind, kbnnen
diese Auftrage zwar kurzfristig noch abgearbeitet werden, in den meisten Fallen verschieben sich die
Lieferzeitpunkte und Ertragschancen nach hinten. In den USA, einigen europaischen Landern und
GroRbritannien ist bereits eine Wachstumsverlangsamung zu verzeichnen. Die Indikatoren befinden
sich zum Gliick auf hohem Niveau, was einen veritablen Puffer darstellt.

Fiir die Aktienmarkte bedeutet dies eine Fortfilhrung der ausgepragten Seitwartstendenz.
Durchwachsene Ausblicke von Unternehmensseite, die hervorragende Quartalsergebnisse flankieren,
sorgen fir teils kraftige Kurskorrekturen. Diese werden jedoch gerne von Investoren genutzt, die seit
langem auf Einstiegschancen warten und gerne zu glinstigeren Kursen einsteigen. Dies liegt nach wie
vor daran, dass die Anleihenméarkte wenige Anlagealternativen bieten. Trotz der in den letzten
Monaten aufgekommenen Inflationssorgen haben sich die Renditen wieder deutlich von ihren
Zwischenhochs entfernt. Die Rendite der 10-jdhrigen Bundesanleihe sank von -0,10% wieder auf -
0,48%, in den USA war die Riickbildung noch ausgepragter.
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Dort sank die Rendite des 10-jahrigen Treasury von 1,75% auf nur noch 1,17%. Da die Zentralbanken
weiterhin Gbervorsichtig agieren, ist das Einschwenken in eine restriktivere Geldpolitik wohl erst
Anfang 2022 zu erwarten. Vorausgesetzt, die Konjunktur setzt ihren Erholungspfad fort bzw. kann die
Erholung sogar noch verstarken. Die Erwartung in diese Richtung kdnnte etwas enttduscht werden.
Wadhrend der Pandemiephase konnten viele Blrger hohe Betrdge sparen. Die Hoffnung besteht darin,
dass zumindest Teile dieser Spargelder in den Konsum flieBen und die Auflésung des Konsumstaus zu
einer weiteren Befeuerung der Konjunkturerholung beitragen kann. Dies ist durch die Offnungen von
Restaurants, Hotels und Kulturveranstaltungen zwar automatisch der Fall. GemaR einer EZB-Studie
liegt die Anschaffungsneigung von groRere Giitern jedoch nur auf dem Vorkrisenstand Anfang 2020
und die Neigung, ein Automobil zu erwerben sogar noch niedriger als im Vergleich zu Anfang 2020.
Die Aktienmarkte werden in den ndchsten Wochen also weiterhin im Spannungsfeld von den
Aufschwung bremsenden Faktoren und dem Anlagenotstand aufgrund fehlender Alternativen der
Zinsseite stehen. Je nachdem, welche Krafte jeweils starker sind, steigen oder fallen die Kurse leicht.
In der Summe diirfte jedoch die Seitwartsbewegung der Mérkte Gber den Sommer Bestand haben.
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Die vorliegenden Informationen sind keine Finanzanalyse im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes und gentigen
nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewéhrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und
unterliegen nicht einem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen.

Die Darstellungen geben die aktuellen Meinungen und Einschdtzungen zum Zeitpunkt der Erstellung dieses
Dokuments wieder. Sie konnen ohne Vorankiindigung angepasst oder gedndert werden. Die enthaltenen
Informationen wurden sorgféltig geprift und zusammengestellt. Eine Gewéhr fiir Richtigkeit und Vollstandigkeit
kann nicht ibernommen werden.

Die Informationen sind keine Anlageberatung oder Empfehlung. Fir individuelle Anlageempfehlungen und
umfassende Beratungen stehen Ihnen die Berater unseres Hauses gerne zur Verfligung.

Die Urheberrechte fiir die gesamte inhaltliche und graphische Gestaltung liegen bei der Bankhaus Ellwanger &
Geiger AG und dirfen gerne, jedoch nur mit schriftlicher Genehmigung, verwendet werden.

Angaben zur steuerlichen Situation sind nur allgemeiner Art. Fir eine individuelle Beurteilung der fiir Sie steuerlich
relevanten Aspekte und ggf. abweichende Bewertungen sollten Sie Ihren Steuerberater hinzuziehen.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator fir zukiinftige Entwicklungen.
Finanzinstrumente oder Indizes kénnen in Fremdwdahrungen notiert sein. Deren Renditen kénnen daher auch
aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.
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