Frankfurter
Vermdégen

,_.w,..m..‘-.-‘

)

o S
ATy

Quartalsbericht

der FV Frankfurter Vermogen AG

Ausgabe: Q3 2023

FV Frankfurter Vermégen AG, Rombergweg 25 A, 61462 Kénigstein im Taunus, Tel.: 06174-95594-0, FAX: 06174-95594-29
Die FV Frankfurter Vermégen AG besitzt die Erlaubnis zur Erbringung von Finanzdienstleistungen gem. §32 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 KWG. Aufsichtsbe-
hérde: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt
Versicherungsmakler mit Erlaubnis nach §34d Abs. 1 GewO, eingetragen im Vermittlerregister-Nr. D-H4KE-9V6UC-88
Amtsgericht Kénigstein HRB 9704, Aufsichtsratsvorsitzender: Prof. Dr. Ingo Kett, Vorsténde: Uwe Eilers, Angel Jiménez Sanchez
Umsatzsteuer-ID DE313231125, Glédubiger-ID DE972ZZ00002089931
Kontoverbindung: Taunus Sparkasse, IBAN DE63 5125 0000 0007 0386 82, BIC HELADEF1TSK



Seite 2 von 6

Vorbemerkung

Die Finanzmarkte standen im dritten Quartal unter
dem Einfluss der steigenden Zinsen in den USA, wo
die Renditen fur 10-jdhrige Staatsanleihen den
héchsten Stand seit 15 Jahren erreichten. Die
Hauptursache fur den starken Zinsanstieg war nach
Aussagen der amerikanischen Notenbank die Ein-
schatzung der Marktteilnehmer, dass die Zentral-
bankzinsen noch fiir langere Zeit auf hohem Niveau
verharren wirden, um die Inflation nachhaltig einzu-
dammen. Diese Einschatzung wurde durch einige
starker als erwartet ausgefallene Wirtschaftsdaten
verstarkt. Obwohl sich der Anstieg der Inflationsrate
weiter abschwachte, wurde der Inflationsausblick
durch den stark gestiegenen Olpreis getriibt.

Trotz der derzeitigen Starke der amerikanischen
Wirtschaft gibt es Argumente, dass der amerikani-
sche Verbraucher in den nachsten Monaten weniger
ausgabenfreudig sein wird. Ein erstes Anzeichen
war der starke Fall des Index des Verbraucherver-
trauens des Conference Boards im September. Der
Anstieg der langfristigen Zinsen beruht jedoch auch
auf der Erwartung einer Ausweitung der Staats-
schulden und damit des Angebots von amerikani-
schen Staatsanleihen. Auch die Abnahme amerika-
nischen Staatsanleihen im Bestand der Notenbank
ubt weiter Druck auf die Zinsen aus. Ein weiterer
Grund flir den Anstieg der amerikanischen Zinsen
dirfte in der geringeren Bereitschaft von Japan und
China zu sehen sein, amerikanische Staatsanleihen
zu halten. Die nachstehende Grafik illustriert, dass
die Bestande dieser beiden Lander sich im vergan-
genen Jahr stark reduziert haben.
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Fur Verunsicherung der Finanzmarkte sorgte auch
der plétzliche Anstieg des Olpreises, der sich jedoch
inzwischen wegen Zweifeln an der Nachhaltigkeit
der Nachfrage wieder stark abgeschwacht hat. Ein
Hauptgrund war die Verknappung des Angebots

durch Saudi-Arabien, aber ein Ausléser waren auch
die geringen Rohdolvorrate in den USA, die sich im 5-
Jahresvergleich auf einem Minimum befinden (s. die

nachstehende Grafik der Energy Information
Agency):
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Die Wirtschaftslage in den USA ist entscheidend ge-
pragt von dem Fiskalimpuls und der anhaltend star-
ken Verbrauchernachfrage. Der starke Fiskalimpuls
vor dem Hintergrund eines sehr starken Arbeits-
marktes ist auch historisch beispiellos. Gut veran-
schaulicht wird der Fiskalimpuls durch das hohe
Haushaltsdefizit, welches fiir 2023 auf 6% geschatzt
wird. Fir 2024 wird sogar eine weitere Ausweitung
auf 6,8% erwartet. Zum Defizit trégt auch der CHIPS
Act bei, allerdings ist die Bedeutung nicht signifikant:
Das Haushaltsdefizit hat sich in der letzten Fiskalpe-
riode um 578 Mrd. USD erhdht. Dem stehen Ausga-
ben fir den CHIPS Act von 280 Mrd. USD gegen-
Uber, die jedoch Uber die nachsten 10 Jahre verteilt
werden.

In einer historischen Betrachtung gab es zwar in den
USA Zeiten mit einem hdheren Defizit (2. Weltkrieg),
aber in frilheren Phasen dauerten die Perioden ei-
nes hohen Haushaltsdefizits nur wenige Jahre (vgl.
den nachstehenden Chart). In der derzeitigen Phase
zieht sich jedoch das hohe Defizit bereits Uber meh-
rere Jahre hin, so dass der Schuldenstand ein hohes
Niveau erreicht hat. Als Konsequenz entfallt ein im-
mer groRerer Anteil der Staatseinnahmen auf die
Schuldentilgung.
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Haushaltsdefizit in den USA (in
Prozent BIP)
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Der Schlussel fir die weitere Entwicklung der ame-
rikanischen Volkswirtschaft liegt jedoch beim ameri-
kanischen Verbraucher, da der Konsum in den USA
etwa zwei Drittel des Sozialprodukts erklart. Die Ver-
braucherausgaben sind nach wie vor sehr hoch. Zu
der Starke des Konsums tragen zwei Faktoren bei:

- Die wahrend der Pandemie aufgebauten
Uberersparnisse (,excess savings"“)

- Die real mit einer Rate von ca. 4 % steigen-
den verfiigbaren Einkommen

In beiden Fallen handelt es sich um Sonderfaktoren,
deren Wirkung bereits in naher Zukunft nachlassen
wird. Nach einer Studie der Zentralbank von San
Francisco wurden die Uberersparnisse der Verbrau-
cher bereits im dritten Quartal dieses Jahres aufge-
braucht (zuvor hatte die Bank geschatzt, dass der
Aufbrauch sich bis ins vierte Quartal ziehen wirde.
Das starke Wachstum der real verfligbaren Einkom-
men beruht weniger auf dem Anstieg der Nominal-
I6hne als vielmehr der Senkung von Steuern in vie-
len Bundesstaaten zu Beginn des Jahres 2023. Die
nachstehende Grafik veranschaulicht eindrucksvoll
den Effekt der Steuersenkung.
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Die Ausgabenfreude der Amerikaner wird auch
durch die Wiederaufnahme der Studentendarlehen
ab Anfang Oktober 2023 gesenkt werden. An den
harten Zahlen ist eine Einschrankung des Konsums
zwar noch nicht festzustellen, der Index des Ver-
brauchervertrauens des Conference Board ver-
zeichnete im September jedoch bereits einen deutli-
chen Rickgang. Auch die Sparquote hat sich von
der Spitze von 5,2% im April 2023 auf zuletzt 3,9%
reduziert. Die bisherige Starke speziell des Dienst-
leistungssektors (der die treibende Kraft bei den
Verbraucherausgaben darstellt) wird durch den
leichten Anstieg des Index der Einkaufsmanager fur
Dienstleistungen veranschaulicht, der im September
mit einem Wert von 53,6 deutlich tber der Schwelle
von 50 liegt. Erst deren Unterschreiten wirde eine
Kontraktion anzeigen. Ein weiteres Indiz, welches
die immer noch anhaltende Ausgabenfreude der
Amerikaner dokumentiert ist die Entwicklung der ge-
fahrenen Meilen (s. nachstehende Grafik), wo noch
keine Anderung des Fahrverhaltens festzustellen
ist.
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Auch die Wirkung der Zinserhéhungen ist nicht zu
unterschatzen. Die Kreditvergabe ist bereits rick-
lAufig und zumindest bei der Altersgruppe der Stu-
denten wird bei den Kreditkartenausfallen bereits ein
leichter Anstieg verzeichnet.

Unterdessen liegt die Inflation in den USA nach wie
vor weit Uber dem Zielwert der Notenbank. Die No-
tenbank wird daher die Zinsen trotz der Abschwa-
chung der Inflationsrate noch langer auf einem ho-
hen Niveau belassen (mussen), es sei denn, dass
mehr Daten auf eine Rezession hindeuten.
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Eurozone

In der Eurozone wurde im zweiten Quartal zwar ein
leichter Anstieg verzeichnet, aber bei naherer Be-
trachtung der Details des Sozialprodukts sind Zwei-
fel an der Nachhaltigkeit angebracht. Bemerkens-
wert ist auch die hohe Divergenz zwischen den po-
sitiven Wachstumsraten in einigen sideuropaischen
Landern und nordischen Landern. Wahrend bei-
spielsweise Portugal und Spanien ein deutlich héhe-
res Wachstum aufwiesen als der EU-Durchschnitt
von 0,5% ggl. Vorjahresquartal, verzeichneten ei-
nige Lander Nordeuropas einen Riickgang auf
(Deutschland, Schweden, Lettland und Osterreich).

Ein tieferer Blick in die Wachstumsbeitrage des So-
zialprodukts in der Eurozone legt zutage, dass einer
der Haupttreiber des ohnehin geringen Wachstums
der Aufbau der Vorrate war (vgl. die nachstehende
Grafik aus einem Bericht der EZB). In den beiden
Vorquartalen wurden Vorrate aufgezehrt, es ist da-
her mdglich, dass in Q3 2023 die Vorrate wieder auf-
gebaut wurden. Geht man jedoch davon aus, dass
die Unternehmen die Vorrate nicht in Erwartung ei-
ner zunehmenden Nachfrage wieder aufgebaut ha-
ben, sondern der Vorratsaufbau eher Ausdruck ei-
ner schwachen Nachfrage war (denn der private
Verbrauch verzeichnete keinerlei Wachstum), so ist
fur die Folgequartale keine Belebung zu erwarten. In
dieses Bild passt auch die Entwicklung der in den
Medien kaum kommentierten Einzelhandelsum-
satze, die in Mengeneinheiten im August 2023 einen
Riickgang in der Eurozone von 2,1% verzeichneten.

Beitrdge zum Sozialprodukt
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Auffallig ist auch, dass wie in den Vormonaten das
Wachstum insbesondere von den Dienstleistungen

getrieben wird, wahrend der Gutersektor ein riick-
laufiges Wachstum verzeichnet. Der Einkaufsmana-
gerindex fir die Eurozone veranschaulicht diese
Entwicklung (s. nachstehenden Chart).
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Auch die Entwicklung der Immobilienpreise gibt we-
nig Anlass zu Optimismus und auch hier fallt auf,
dass insbesondere die Lander Nordeuropas einen
Ruckgang verzeichneten. Vor dem Hintergrund der
gestiegenen Zinsen ist davon auszugehen, dass
sich der Preisriickgang fortsetzen wird und auch den
Bausektor weiter in Mitleidenschaft zieht. Erst wenn
die Zinsen wieder sinken und die Nominalldhne wei-
tere Zuwachse erfahren, ist von einer Stabilisierung
auszugehen.

Entwicklung der Immobilienpreise in
ausgewaihlten Landern der Eurozone
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China

China erwartet zwar flir 2023 ein mit ca. 5 % deutlich
besseres Wachstum als viele andere Industrienatio-
nen, aber es ist unklar, ob man diesen Daten viel
Vertrauen schenken kann, da allein der Bausektor
ca. 20% - 25 % ausmacht und in diesem Sektor
kaum Wachstum zu verzeichnen sein durfte. Wir
schauen uns daher neben den offiziellen Daten zum
Sozialprodukt auch eine Reihe anderer Wirt-
schaftsindikatoren an. Eine hohe Aussagekraft ha-
ben die Einkaufsmanagerindizes und sie geben ein
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gemischtes Bild ab: Wahrend der Index fiir das ver-
arbeitende Gewerbe sich leicht negativ entwickelt
hat, legte der Index fiir Dienstleistungen leicht zu
und beide Indizes sind noch knapp Uber der
Schwelle von 50, jedoch mit einer negativen Ten-
denz. Andere Daten zu Elektrizitatsverbrauch und
Automobilverkaufen geben kein klares Bild. Bisher
hat die Regierung vor allem mit der Lockerung von
monetaren MalRnahmen reagiert. Ohne tiefgreifende
Reformen wird die Regierung jedoch kein Vertrauen
bei der Bevdlkerung gewinnen und der chinesische
Verbraucher wird weiterhin dazu neigen eine hohe
Sparquote beizubehalten (im internationalen Ver-
gleich hat China eine der héchsten Sparquoten der
Welt — nach den letzten verdffentlichten Daten lag
sie 2016 bei 36 %). Die hohe Sparquote ist auch die
Ursache fir viele wirtschaftliche Ungleichgewichte
und die Fehlallokation der Ressourcen.

Japan

Die Entwicklung der japanischen Wirtschaft ist im
letzten Quartal erstmals nach vielen Jahren wieder
verstarkt ins Visier der Analysten geraten, da eine
Abkehr von der bisher verfolgten ,yield curve con-
trol“-Politik der Notenbank (d.h. das Festhalten an
einer bestimmten Rendite fir die 10-jahrigen Zinsen
fir Staatsanleihen) als Risiko fiir die Entwicklung
auch der anderen Anleihemarkte der Welt gesehen
wird. Eine Lockerung der bisherigen Politik wird
umso wahrscheinlicher, wie die japanische Wirt-
schaft an Starke gewinnt. Ein wichtiger Indikator fir
die Einschatzung der Wirtschaftslage ist der viertel-
jahrlich verdffentlichte sogenannte TANKAN-Bericht
(&hnlich dem deutschen Ifo-Bericht). Im September
zeigte der Bericht eine deutliche Verbesserung an.
Das Wachstum ist in einigen Sektoren jedoch vor al-
lem durch den schwachen Yen getrieben. Da die
Léhne noch weniger stark wachsen (+1,1% im Au-
gust) als die Inflationsrate (Kernrate 3,1%) ist der
private Verbrauch noch verhalten. Fir eine entschie-
dene Abkehr von der bisherigen lockeren Geldpolitik
bedarf es daher noch einer Verbesserung der Bin-
nenwirtschaft. Die nachstehende Grafik der Ent-
wicklung der Sparquote in Japan (in Q1 2023 1,6%)
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belegt eindrucksvoll, dass der japanische Verbrau-
cher in naher Zukunft kaum zu groRRer Ausgaben-
freude neigen wird (der starke Anstieg wahrend der
Pandemie geht auf Sonderzahlungen zurick).

Schwellenlander

Die Entwicklung der Wahrungen der Schwellenlan-
der war im dritten Quartal 2023 vor allem von dem
starken Anstieg der amerikanischen Zinsen sowie
dem starken US-Dollar gepragt. Besonders hohe
Verluste mussten der brasilianische Real und der
mexikanische Peso hinnehmen, die jedoch zuvor
stark gestiegen waren. Die mexikanische Wirtschaft
hangt zu einem grof3en Teil von der US-Wirtschaft
ab (80% der Exporte gehen in die USA) und dem
Olpreis (30 % der Haushaltseinnahmen).

Unter den asiatischen Wahrungen konnte sich die
indische Rupie relativ zu anderen Wahrungen gut
entwickeln. Die Wirtschaftsdaten in Indien sind rela-
tiv solide. Ein Indiz fir die als gut angesehen Wirt-
schaftslage sind Daten Uber das Verbraucherver-
trauen sowie der Anstieg der Autoverkaufe, die im
Juli und August insgesamt um 15 % angestiegen
sind. Die indonesische Wahrung hat im letzten
Quartal ebenfalls leicht an Wert gegenuber dem US-
Dollar verloren. Trotz solider Wirtschaftsdaten wird
die Abhangigkeit von Exporten nach China kritisch
gesehen, besonders in einem Umfeld einer geringe-
ren wirtschaftlichen Dynamik in China. Die Prasi-
dentschaftswahlen im Februar 2024 konnten zu gro-
Rerer politischer Unsicherheit flihren.

Fazit

Die Markte werden noch weiter zur Schwache nei-
gen, solange nicht der Zinstrend in den USA eine
Kehrtwende macht. Hierzu bedarf es sicherer Anzei-
chen, dass die Inflation nachhaltig unter Kontrolle
ist. Ein Anzeichen ware der Beginn einer Rezession,
der breite Kreise der Wirtschaft in Mitleidenschaft
zieht und nicht nur den Gutersektor. Mitglieder der
amerikanischen Notenbank haben bereits deutlich
gemacht, dass das Risiko einer Rezession geringer
ist als ein Wiederaufleben der Inflation bei einer ver-
frihten Lockerung der Geldpolitik. Die Notenbank
dirfte bei einer Einschatzung der Inflationsproble-
matik auch den Streik der UAW beobachten. Zumin-
dest verfolgt sie aufmerksam, dass die amerikani-
schen Arbeitnehmer in jungster Zeit relativ zu den
Unternehmensgewinnen verloren haben und madg-
licherweise Nachholbedarf gelten machen. Dies
wird deutlich an folgendem Zitat des Vice Chair der
Notenbank Lael Brainard vom 19. Januar dieses
Jahres:
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“Overall, the labor share of income has declined
over the past two years and appears to be at or be-
low pre-pandemic levels, while corporate profits as
a share of GDP remain near postwar highs.”

Die hohe Anzahl neu geschaffener Stellen im Sep-
tember deutet darauf hin, dass die Wirtschaft bisher
die Zinserh6hungen noch gut verkraftet hat und die
Notenbank noch keine Entspannungssignale geben
kann.

In Europa befindet sich die grofite Volkswirtschaft
Deutschland bereits in einer Rezession, aber es ist
unklar, wie tief und wie lange sie dauern wird. Die
abnehmende Kreditnachfrage und abnehmende
Geldmenge in der Eurozone deuten darauf hin, dass
auch andere Lander in eine Rezession geraten kon-
nen. Der deutliche Riickgang der Einzelhandelsum-
satze in fast der gesamten Eurozone spricht auf fir
eine geringere Wirtschaftsdynamik.

Auch in der Eurozone verzeichneten die Unterneh-
mensgewinne einen Aufwartstrend. Bei weiter stei-
genden Léhnen kdnnte jedoch Druck auf die Unter-
nehmensgewinne ausgelibt werden. Ahnlich sieht
es auch die EZB, wie aus folgendem Zitat eines Be-
richtes hervorgeht:

“Looking ahead, the unwinding of pent-up pan-
demic-related demand, the easing of supply bottle-
necks and the dampening impact of monetary policy
tightening should mean that firms are under more
pressure to absorb strong wage growth and the en-
suing growth in unit labour costs using unit profits.”?

Vor dem Hintergrund der beschriebenen Wirt-
schaftslage und auch eines mdglichen Drucks auf
die Unternehmensgewinne bevorzugen wir eine vor-
sichtige Haltung bei der Aktienquote. Bei einem wei-
teren Ruckgang der Markte werden wir jedoch
starke Rlckgange in Einzelaktien dazu nutzen inte-
ressante Werte mit einem guten Geschaftsmodell
aufzubauen oder neu in das Portfolio aufzunehmen.

Technologiewerte haben in dem Marktumfeld der
steigenden Zinsen starker verloren als Substanz-
werte der Stilrichtung ,Qualitat®. Wir setzen daher
aufgrund der Erwartung noch langer hoher Zinsen
weiterhin auf ,Qualitat”, sind aber bereit wieder ver-
starkt in Technologie zu investieren, wenn sich ab-
zeichnet, dass die Inflation nachhaltig eingedammt
ist und die Notenbank die Zinsen wieder senken
kann.

Im Oktober 2023

Willi Ufer Jurgen Briickner

" Elke Hahn: How have unit profits contributed to the recent
strengthening of euro area domestic price pressures?
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