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Aktienmarkte: Roter Oktober, gol-
dener Herbst?

Nach einer positiven Entwicklung in den ersten sieben
Monaten des Jahres 2023 befinden sich die globalen Ak-
tienmérkte seit Anfang August im Rickwértsgang. Die
Kursverluste der letzten drei Monate summieren sich fiir
die meisten Indizes mittlerweile auf rund zehn Prozent,
wobei die Ruckgange bei den Small und Mid Caps deut-
lich starker ausfielen. Von den deutschen Indizes verlor
der DAX von Ende Juli bis Ende Oktober zehn Prozent,
der MDAX 18 Prozent und der TecDAX 16 Prozent. Da-
bei beschleunigte sich der Abwartstrend fast aller Indizes
im Oktober.

Geopolitische Unsicherheiten und stei-
gende Renditen als Belastungsfaktoren

Eine mdgliche Ursache fur die zuletzt schwache Borsen-
entwicklung ist der Krieg im Nahen Osten nach dem An-
griff der islamistischen Hamas auf Israel. Wie so oft in
der Vergangenheit schalteten die Kapitalmarkte bei er-
hohter geopolitischer Unsicherheit zundchst in den
,,Risk-Off-Modus“. Kursverluste bei Aktien und Kursge-
winne bei ,,sicheren Hifen wie Gold und Staatsanleihen
waren zunéchst die Folge. Die wirtschaftlichen Folgen
des Konflikts sind derzeit jedoch begrenzt. Der Olpreis
als wichtiger Seismograph fiir mégliche wirtschaftliche
Verwerfungen hat sich trotz der Unruhen kaum bewegt,
wichtige Transport- und Schifffahrtswege sind nicht blo-
ckiert und das wirtschaftliche Gewicht der Konfliktre-
gion fur die Weltwirtschaft ist gering. Solange der Iran
nicht aktiv in den Konflikt involviert ist, dirften die Ka-
pitalmérkte kaum auf neue Nachrichten aus der Region
reagieren.
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Wesentlich wichtiger fir die Aktienmarkte sind funda-
mentale Einflussfaktoren, darunter vor allem Inflations-
und Konjunkturdaten sowie daraus abgeleitet die Ent-
wicklung der Zinsen und der Unternehmensgewinne.
Starker und zunehmender Gegenwind fur Aktien kam zu-
letzt von der Zinsentwicklung. In den USA stieg die Ren-
dite zehnjahriger Staatsanleihen Ende Oktober erstmals
seit 2007 wieder auf fiinf Prozent, zehnjéhrige Bundes-
anleihen rentierten bei drei Prozent. Diese Entwicklung
ist vor allem auf die gebetsmihlenartigen Aussagen der
US-amerikanischen und der Europdischen Zentralbank
zuriickzuflihren, dass die Leitzinsen noch fir langere Zeit
auf einem hohen Niveau bleiben missen. Denn lange
Zeit ging der Kapitalmarkt davon aus, dass die Geldpoli-
tik nach Erreichen des Zinsgipfels rasch wieder gelockert
wiirde. Doch das ,,higher for longer“-Mantra der Zentral-
banken zeigte Wirkung.

Rendite 10-jahrige Staatsanleihen
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Doch werden die Notenbanken ihren Worten auch Taten
folgen lassen? Da ihre Prognosen zur Konjunktur- und
Inflationsentwicklung zuletzt wenig treffsicher waren,
bleiben Zweifel am weiteren geldpolitischen Kurs ange-
bracht. Und diese Zweifel hegen die Notenbanken wohl
auch selbst, sonst wiirden sie einen konkreteren Ausblick
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wagen und nicht die Datenabhangigkeit ihrer néchsten
Schritte betonen. Denn Datenabhdngigkeit bedeutet
nichts anderes, als dass man selbst ziemlich im Dunkeln
tappt, was die weitere Entwicklung angeht. Da die Infla-
tionsraten sowohl in den USA als auch in der Eurozone
noch Uber der Zielmarke von zwei Prozent liegen, ist es
verstandlich, dass die Federal Reserve und die EZB auf
ihren letzten Sitzungen noch nicht verkinden konnten,
dass sie ihr Ziel bereits erreicht haben.

Fortschritte bei der Inflation

In den letzten Monaten sind sie diesem Ziel aber deutlich
néahergekommen. In der Eurozone ist die Gesamtinflati-
onsrate im Oktober auf 2,9 Prozent gesunken und hat da-
mit erstmals seit August 2021 wieder eine Zwei vor dem
Komma. In Belgien (-1,7 Prozent) und den Niederlanden
(-1,0 Prozent) sanken die Preise im Jahresvergleich, wah-
rend sie in Italien (1,9 Prozent), Luxemburg (2,1 Pro-
zent), Lettland (2,4 Prozent) und Finnland (2,4 Prozent)
nur noch moderat stiegen. Diese positive Entwicklung ist
vor allem auf einen Basiseffekt bei den Energiepreisen
zuriickzufiihren, die sich gegeniiber dem Vorjahr um elf
Prozent verbilligten. Dagegen ist die Kerninflationsrate
im Euroraum mit 4,2 Prozent immer noch deutlich zu
hoch, weil die Preise fur Dienstleistungen immer noch
deutlich Giber dem Vorjahresniveau liegen. Allerdings hat
der Preisdruck in diesem Segment in den letzten drei Mo-
naten deutlich nachgelassen, so dass die Kerninflations-
rate in nachster Zeit mit hoher Wahrscheinlichkeit sinken
wird. Ab Mitte nachsten Jahres kdnnte die Kerninflation
wieder bei zwei bis zweieinhalb Prozent liegen.

Eurozone: Beitrage der verschiedenen
Gutergruppen zur Gesamtinflationsrate
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Eine ahnliche Entwicklung zeichnet sich auch in den
USA ab. So sind die Preiskomponenten der nationalen
und regionalen Einkaufsmanagerindizes in den vergan-
genen Monaten deutlich gesunken. Sie liegen mittler-
weile auf Niveaus, die in der Vergangenheit mit Inflati-
onsraten von zwei Prozent und weniger einhergingen.
Hinzu kommt, dass die Preissteigerungsrate in den USA
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nach wie vor sehr stark von der Wohnungskomponente
beeinflusst wird, in die beispielsweise die hypothetischen
Mieten von Haus- und Wohnungseigentiimern einflie-
Ren. Ohne Berlcksichtigung dieses Einflussfaktors lage
die US-Inflation bereits heute unter der Drei-Prozent-
Marke. Vor diesem Hintergrund ist davon auszugehen,
dass weder die Federal Reserve noch die EZB ihre Leit-
zinsen weiter erhthen werden. Und auch wenn beide No-
tenbanken derzeit betonen, dass es noch nicht an der Zeit
sei, Uber Zinssenkungen zu sprechen, wird dieser Zeit-
punkt kommen. Wahrscheinlich eher friher als spater.

USA: PCE-Inflationsrate und
Preiskomponente des ISM Industrieindex
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Wirtschaft in der Eurozone unter Druck

Vor allem im Euroraum zeigt die konjunkturelle Ent-
wicklung deutliche Bremsspuren. Nach einem Riickgang
des realen Bruttoinlandsprodukts um 0,1 Prozent im drit-
ten Quartal dirfte es im laufenden Quartal zu einem wei-
teren Riickgang kommen - damit wére das Kriterium ei-
ner technischen Rezession erfillt. Da sich bis 2024 noch
keine signifikante Erholung abzeichnet, ergibt sich bei ei-
ner in Richtung zwei Prozent sinkenden Inflationsrate ein
deutlicher Spielraum fiir Zinssenkungen. In den USA ist
die Konjunktur zwar robuster, das starke Wachstum im
dritten Quartal (annualisiert 4,9 Prozent) ist aber wohl ein
positiver Ausrutscher. Im vierten Quartal dirfte die US-
Wirtschaft deutlich langsamer wachsen, die Atlanta Fed
geht derzeit von 1,2 Prozent aus. Im Jahr 2024 werden
sich die starken Zinserhohungen deutlicher bemerkbar
machen, so dass auch die US-Notenbank die Zinsen wie-
der senken wird. Moglicherweise &hnlich wie 2018/2019:
Im Dezember zeigte sich die US-Notenbank noch sehr
restriktiv und erhohte den Leitzins; gleichzeitig stellte sie
weitere Zinserhéhungen fiir 2019 in Aussicht. Anfang
des Jahres &nderte sich diese Einschatzung und im Juli
2019 wurde der Leitzins wieder gesenkt. Damit dlrfte die
Geldpolitik 2024 fiir die Aktien- und Rentenmérkte nicht
mehr Gegenwind, sondern eher Riickenwind bringen.
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Laufende Berichtssaison: Sehr gute Ergeb-
nisse werden kaum honoriert

Ruckenwind kommt derzeit bereits von den Unterneh-
mensgewinnen. Die Berichtssaison fur das dritte Quartal
lauft gut, auch wenn die Berichterstattung und vor allem
die Kursreaktionen an der Borse einen anderen Eindruck
vermitteln. Vor allem in den USA konnten erneut mehr
Unternehmen als sonst die Gewinnerwartungen ubertref-
fen. Dies ist umso bemerkenswerter, da die Prognosen
entgegen der sonstigen Gewohnheit im Vorfeld nicht ge-
senkt wurden und damit die zu berwindende Hirde ho-
her lag als in den Vorquartalen. Auf Branchenebene wa-
ren es vor allem die Technologieunternehmen, die tber-
wiegend sehr gute Zahlen vorlegten.

Factset Nasdag 100-Gewinnschatzungen
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In Europa verlief die Berichtssaison dagegen eher wie ge-
wohnt mit weniger positiven Uberraschungen. Dennoch
mussten die Gewinnerwartungen nicht nach unten korri-
giert werden, so dass die Ertragsprognosen fur die kom-
menden 12 Monate sowohl flr den DAX als auch fiir den
Euro Stoxx 50 nahezu auf Rekordniveaus liegen. Damit
sind deutsche und européische Aktien derzeit deutlich
gunstiger bewertet als im Durchschnitt der letzten 20
Jahre. Das derzeitige DAX-KGV von 10,2 liegt um mehr
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als 15 Prozent unter seinem Durchschnittswert. Hinzu
kommt, dass die schlechte Borsenstimmung darauf hin-
deutet, dass die meisten verkaufswilligen Investoren ihre
Bestande bereits reduziert haben. Ein weiterer Ausver-
kauf ist daher unwahrscheinlich. Bei besseren Nachrich-
ten durften hingegen Positionen wieder aufgestockt wer-
den. Insofern spricht dies fir ein verséhnliches Ende ei-
nes schwierigen Borsenjahres 2023.

Auswertung der Berichtssaison Q3 2023 (Quelle: Factset)
02.11.2023 positives
davon: Surprise- durchschnittl.
positiv negativ Ratio pos. S-R
S&P 500 Gewinn 274 68 80% 73%
Umsatz 205 135 60% 62%
Kursreaktion 138 177 44% 51%
Dow Jones Gewinn 18 5 78% 80%
Umsatz 18 5 78% 63%
Kursreaktion 14 9 61% 50%
SOX Gewinn 17 1 94% 76%
Umsatz 15 3 83% 71%
Kursreaktion 8 7 53% 54%
Nasdaq 100 Gewinn 49 6 89% 76%
Umsatz 36 19 65% 69%
Kursreaktion 21 26 45% 54%
DAX Gewinn 5 6 45% 58%
Umsatz 5 8 38% 54%
Kursreaktion 7 6 54% 49%
CAC 40 Gewinn 5 1 83%
Umsatz 19 9 68%
Kursreaktion 17 12 59%
MDAX Gewinn 5 8 38% 55%
Umsatz 6 54% 50%
Kursreaktion 4 9 31% 41%
IBEX Gewinn 6 7 46% 76%
Umsatz 9 6 60% 75%
Kursreaktion 6 10 38% 62%
SMI Gewinn 4 i, 80% 51%
Umsatz 2 8 20% 53%
Kursreaktion 4 6 40% 50%
Euro Stoxx50 Gewinn 14 5 74% 59%
Umsatz 17 14 55% 59%
Kursreaktion 16 15 52% 51%
Stoxx 50 Gewinn 11 6 65% 56%
Umsatz 13 16 45% 60%
Kursreaktion 13 19 41% 51%
Italy Gewinn 5 3 63%
Umsatz 12 6 67%
Kursreaktion 10 13 43%
UK Gewinn 7 7 50%
Umsatz 11 13 46%
Kursreaktion 53 7 41%
Stoxx 600 Gewinn 100 74 57% 55%
Umsatz 111 128 46% 56%
Kursreaktion 151 152 50% 51%
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum
02.11.2023 26.10.2023 29.09.2023 01.08.2023 01.11.2022 30.12.2022
Aktienmérkte 16:17 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 33635 2,6% 0,4% -5,6% 3,0% 15%
S&P 500 4320 44% 0,7% -5,6% 12,0% 12,5%
Nasdaq 13243 51% 0,2% -7,3% 21,6% 26,5%
Russell 2000 1699 2,5% -4,8% -14,8% -8,2% -3,5%
DAX 15183 3,1% -1,3% -6,5% 13,8% 9,0%
MDAX 24838 44% -4,7% -13,1% 34% -11%
TecDAX 2929 3,3% -3,0% -11,4% 2,5% 0,3%
EuroStoxx50 4185 3,3% 0,2% 5,1% 14,6% 10,3%
Stoxx50 3909 1,9% -0,3% 2,7% 9,6% 7,0%
SMI (Swiss Market Index) 10598 2,2% -3,3% -6,3% -1,7% -1,2%
FTSE 100 7467 1,5% -1,9% -2,6% 3.9% 0,2%
Nikkei 225 31950 4,4% 0,3% -4,6% 15,4% 22,4%
Brasilien BOVESPA 115053 0,2% -1,3% 5,1% -1,6% 4,8%
Russland RTS 1084 -0,1% 7,6% 2% -31% 11,7%
Indien BSE 30 64081 15% 2,7% -3,6% 4,8% 53%
China CSI 300 3554 1,1% 3,7% -11,1% 2,2% -8,2%
MSCI Welt 2797 2,1% -2,0% -8.2% 9,9% 7.5%
MSCI Welt SRI 2729 2,1% -1,5% -16,3% 13,0% 10,4%
MSCI Emerging Markets 916 0,6% -39% -12,2% 5,6% -4,2%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 129,45 98 81 =277 -939 -348
Bobl-Future 116,58 66 83 97 -334 83
Schatz-Future 105,21 13 22 20 -179 -22
3 Monats Euribor 3,95 5 7 55 222 206
3M Euribor Future, Dez 2023 3,96 -2 -4 8 95 35
3 Monats $ Libor 5,65 0 0 3 119 89
Fed Funds Future, Dez 2023 535 -1 -6 -5 67 70
10-jéhrige US Treasuries 4,67 -18 9 63 61 83
10-jahrige Bunds 2,71 -11 -11 18 58 14
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,92 6 17 33 67 51
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 113 0 5 15 -2 -47
US Treas 10Y Performance 556,66 0,7% -1,1% -4,7% 2,0% -4,0%
Bund 10Y Performance 531,55 0,8% 1,0% -0,9% -2,3% 1,2%
REX Performance Index 435,52 0,9% 1,6% 0,6% -1,0% 0,7%
IBOXX AA, € 3,90 -11 ) 22 49 31
IBOXX BBB, € 475 -14 -4 26 -4 5
ML US High Yield 9,42 -8 49 93 34 45
Wandelanleihen Bxane 25 6620 0,0% 0,0% 0,0% 2,4% 0,0%
Rohstoffmérkte
S&P Commodity Spot Index 575,29 -1,3% -5,6% 2,8% -10,3% 5,7%
MG Base Metal Index 374,79 1,0% -3,2% -6,7% 0,4% -10,4%
Rohdl Brent 85,56 -2,7% -10,3% 0,7% -9,6% 0,8%
Gold 1983,29 0,2% 6,8% 2,1% 20,6% 9,2%
Silber 2313 1,2% 35% -4,4% 17,5% -2,6%
Aluminium 2217,00 1,6% -4.9% 0,4% 0,7% -5,6%
Kupfer 8030,00 15% 2,2% -6,6% 41% -4,0%
Eisenerz 122,33 3,3% 13% 12,9% 52,9% 9,9%
Frachtraten Baltic Dry Index 1401 -15,7% -17,6% 21,8% 1,7% -7,5%
Devisenmérkite
EUR/ USD 1,0629 0,8% 0,3% 3% 6,9% -0,3%
EUR/ GBP 0,8730 0,4% 0,6% 15% 1,3% -1,6%
EUR/ JPY 159,91 0,9% 1,1% 2,0% 9,3% 13,7%
EUR/ CHF 0,9615 1,6% -0,6% 0,1% -2,7% -2,4%
USD/ CNY 7,3140 -0,1% 0,1% 1,9% 0,5% 6,0%
usD/ JPY 150,96 0,4% 1,1% 53% 1,8% 15,1%
UsD/ GBP 0,8216 -04% 0,3% 4,8% -5,8% -1,2%
Quelle: Refinitiv Datastream
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von maglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstéandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulssig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veroffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.
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