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Die Aktienmarkte in Europa und Nordamerika entwickelten sich im Mai erfreulich und konnten die Verluste aus
dem Vormonat weitgehend egalisieren. Der deutsche Aktienindex DAX legte um 3,16% zu, und der breite
europdische Aktienindex Stoxx Europe 600 gewann 2,63% hinzu. Der breite US-amerikanische Index S&P 500
stieg um 3,18%. Ein schwéacheres, aber noch positives Resultat erreichte der Hongkonger Hang-Seng-Index mit
einem Plus von 0,21%.

Weltweite Aktien kamen, gemessen am MSCI World, um 2,62% voran. Der wesentliche Treiber hinter dieser
positiven Entwicklung waren erneut die Markterwartungen, dass sich in der Geldpolitik die Tauben gegentiiber
den Falken durchsetzen kénnten. So kiindigte die US-Notenbank (Fed) an, weniger Staatsanleihen verkaufen zu
wollen und damit fir ihre quantitative Straffung kiinftig einen etwas weniger steilen Pfad einzuschlagen. Parallel
dazu sagte der Fed-Vorsitzende Jerome Powell, dass eine Zinsanhebung als nachster Schritt unwahrscheinlich
sei. Da der US-Arbeitsmarkt fir April auch weniger neu geschaffene Stellen meldete, schwanden die Sorgen vor
einer Uberhitzung der Wirtschaft. Zudem sank die Inflationsrate im April stirker als erwartet von 3,5% auf 3,4%
und die Kerninflation (ohne Nahrung und Energie) von 3,8% auf 3,6% — jeweils gegenliber dem Vorjahr. Damit
erwachte die Hoffnung auf Zinssenkungen seitens der Fed noch in diesem Jahr aufs Neue, zumal die Markte eine
Leitzinssenkung der Europdischen Zentralbank im Juni fest eingepreist haben. Die Rallye an den Aktienmarkten
geriet jedoch etwa ab der Monatsmitte ins Stottern, da verschiedene Daten fiir eine weiterhin hartnackige
Inflationsentwicklung sprachen. So stieg der Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe im Euroraum
Uberraschend von 45,7 auf 47,3 Punkte. Damit liegt der Index zwar noch immer unter dem Schwellenwert von
50, von dem ab eine expandierende Wirtschaft zu erwarten ist, aber der starke Anstieg kam auch ohne eine
Zinssenkung zustande.

AuRerdem stiegen die Lohne im Euroraum, was dauerhaft zur Inflation beitragen wird. Und im Mai stieg die
Inflation im Euroraum wieder von 2,4% auf 2,6% gegeniiber dem Vorjahr an. Die Kerninflation stieg ebenfalls von
2,7% auf 2,9%. Hatte man vor diesen Zahlen noch auf mehrere Zinssenkungen seitens der EZB gehofft, so
revidierten die Markte diese Erwartungen etwas. Die Rentenmarkte reagierten darauf sehr unterschiedlich. In
Europa stiegen die Renditen hochwertiger Staatsanleihen leicht an. 10-jahrige deutsche Staatsanleihen
rentierten mit 2,66% um 8 Basispunkte hoher als im Vormonat. Dagegen ging die Rendite ihrer US-Pendants um
18 Basispunkte auf 4,50% zuriick, weil laut Powell eine Zinsanhebung unwahrscheinlich sei. Die Rendite
hochwertiger europdischer Unternehmensanleihen blieb mit 3,92% nahezu unverandert gegeniber dem
Vormonat, wahrend ihre US-Pendants mit 5,52% um 21 Basispunkte niedriger rentierten. Von der Aussicht auf
eine Leitzinssenkung der EZB im Juni profitierten europdische Hochzinsanleihen am starksten. Ihre Rendite ging
um 34 Basispunkte auf 6,61% zuriick, wahrend die ihrer US-Pendants nur um 11 Basispunkte auf 8,00% sank.
Gold verteuerte sich im Mai um 1,78% auf 2.326,99 US-Dollar/Feinunze. Kurz vor der Monatsmitte, als die
Hoffnung auf Zinssenkungen in den USA stark war, kostete eine Feinunze kurzzeitig 2.425 US-Dollar.
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