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» V¢-formige Konjunkturerholung spricht weiter fur Aktien (Teil 1)

Die Weltwirtschaft hat in den vergangenen drei Mona-
ten einen guten Teil ihres Coronavirus-bedingten Ein-
bruchs aus dem zweiten Quartal wieder wettgemacht.
Zwischen April und Juni ging die globale Wertschop-
fung um mehr als neun Prozent gegeniiber dem ersten
Quartal zuriick. Rechnet man diese Entwicklung auf das
Gesamtjahr hoch, kam es zu einem BIP-Einbruch von
gut 25 Prozent. Besonders gravierend fiel der Rickgang
der Wirtschaftsaktivitat in Landern wie Indien (annuali-
siert -75 Prozent), GroRbritannien (annualisiert -59 Pro-
zent) und Spanien (annualisiert -56 Prozent) aus. Dass
die Weltwirtschaft nicht noch stérker eingebrochen ist,
lag einzig und allein an China, das in diesem Zeitraum
ein auf das Gesamtjahr hochgerechnetes Wachstum von
60 Prozent erzielte.

Annualisiertes Wirtschaftswachstum im 2. Quartal 2020
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Lange Zeit haben sich die Okonomen iiber den mogli-
chen Verlauf der Konjunkturerholung den Kopf zerbro-
chen und viele Buchstaben gefunden, die den Verlauf
skizzieren kdnnten, darunter ein ,,U“, ein ,,V*, ein ,,W*
oder auch ein ,,.L“. Mittlerweile steht das Ergebnis aus
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unserer Sicht fest: Es ist ein ,,V*“! Die in vielen Lindern
seit Mitte Mai eingefuhrten wirtschaftlichen Locke-
rungsmaBnahmen haben zu einer deutlichen Erholung
der wichtigsten Frihindikatoren und realwirtschaftli-
chen Zeitreihen beigetragen.

Globale Einkaufsmanagerindizes und OECD-
Industrieproduktion ggu. Vorjahr
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Allen Unkenrufen zum Trotz halt die Konjunkturerho-
lung auch den zuletzt wieder ansteigenden Corona-
Neuinfektionen stand. Vor allem in der Eurozone ver-
zeichnen Lé&nder wie Frankreich, Spanien, GroRbritan-
nien und die Niederlande héhere Fallzahlen als je zuvor.
In Deutschland und Italien verldauft der Anstieg dagegen
bislang noch moderat. Gliicklicherweise ist eine Virus-
infektion derzeit jedoch weniger tddlich als es noch im
Frihjahr der Fall gewesen ist. Von daher koénnte die
hohe Zahl der festgestellten Neuerkrankungen darauf
zuriickzufiihren sein, dass mittlerweile mehr getestet
wird und/oder mehr jingere Menschen sich mit dem
Virus infizieren, die eine bessere gesundheitliche Kon-
stitution aufweisen. Umfassende wirtschaftliche Lock-
downs sind von daher momentan unwahrscheinlich.



Konjunktur und Strategie

Angefiihrt wird die globale Konjunkturerholung von
China. Die wirtschaftliche Liicke, die das Coronavirus
im ersten Quartal 2020 hinterlieB, konnte schon im
zweiten Vierteljahr mehr als nur geschlossen werden.
Die jungsten Daten zeigen zudem, dass sich die Wirt-
schaft dank der grof3ziigigen geld- und fiskalpolitischen
Unterstiitzung weiter erholt. So befinden sich die Ein-
kaufsmanagerindizes fur das verarbeitende Gewerbe
und den Dienstleistungssektor auf einem Mehrjah-
reshoch und vom Chinahandel geprégte Frachtratenin-
dizes, wie der Baltic Exchange Dry Index, sind zuletzt
ebenfalls deutlich angestiegen. Das Coronavirus spielt
flr China so gut wie keine Rolle mehr, da in den letzten
Wochen nur noch rund 30 Neuinfektionen pro Tag ge-
meldet wurden. Von daher rechnen wir fur das dritte
und vierte Quartal mit annualisierten Wachstumsraten
von 15 Prozent, sodass China in diesem Jahr die einzige
bedeutende Wirtschaftsnation sein wird, deren Volks-
wirtschaft wéchst. Wir rechnen fiir 2020 mit einem BIP-
Zuwachs von knapp 2,5 und fur 2021 mit einem von gut
11 Prozent und sind damit deutlich optimistischer als
der Internationale Wahrungsfonds, der Wachstumsraten
von einem bzw. gut acht Prozent prognostiziert. Trotz
der momentanen politischen und wirtschaftlichen
Scharmiitzel mit den USA sollten chinesische Aktien
fir den Rest des Jahres einen guten Lauf haben, der
umso ausgepragter sein wird, falls Joe Biden die US-
Prasidentschaftswahl gewinnt.

China: Reales Wirtschaftswachstum ggu. Vorjahr
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Auch in den USA hat sich die Wirtschaft im dritten
Quiartal deutlich erholt. Der von der New Yorker Fed
verdffentlichte wdochentliche Aktivitatsindex ist ein
ausgezeichneter BIP-Tracker, mit dem sich das US-
Wirtschaftswachstum recht genau in Echtzeit messen
lasst. Hierzu werden verschiedene Wirtschaftsdaten
verwendet, die auf Wochenbasis erhoben werden und
somit sehr schnell verfligbar sind. In den Index gehen
u.a. die Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe, Einzelhandel-
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sumsétze, Daten zur Stahlproduktion und das Konsum-
entenvertrauen ein. Zwar gibt es bereits einige Progno-
sen, die fur das dritte Quartal von einer annualisierten
Wachstumsrate von etwa 30 Prozent ausgehen und da-
mit von einer dhnlich schnellen Erholung wie es in Chi-
na im zweiten Quartal der Fall gewesen ist, doch scheint
dies zu optimistisch zu sein. Wir erwarten ein Quartals-
wachstum von etwa 4,5 Prozent, was einer auf das Jahr
hochgerechneten Wachstumsrate von rund 19 Prozent
entspricht. Im vierten Quartal dirfte sich das Wachstum
zwar etwas verlangsamen, mit einem Quartalswachstum
von 3,5 Prozent (15 Prozent annualisiert) sollte der wirt-
schaftliche Aufholprozess aber zligig voranschreiten.
Nicht zuletzt die viel zu geringen Lagerbestdnde spre-
chen dafir, dass die Produktion in den kommenden
Monaten deutlich ausgeweitet wird, wovon auch der
US-Arbeitsmarkt profitieren wird. Somit kdnnte der
gesamtwirtschaftliche Abstand zum Vorkrisenniveau bis
zum Jahresende 2020 bis auf drei Prozent verringert
werden, sodass es aus unserer Sicht realistisch erscheint,
dass der Rest der Liicke spatestens Ende des ersten
Halbjahres 2021 komplett geschlossen wird.

USA: NY Fed Weekly Indicator und BIP-Wachstum
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Von der Aussicht auf eine anhaltend dynamische wirt-
schaftliche Entwicklung dirften die US-amerikanischen
Aktienmarkte weiter profitieren. Hinzu kommt, dass es
weltweit mittlerweile neun Unternehmen und For-
schungsgruppen gibt, die einen Corona-Impfstoff in der
Studienphase drei haben, sodass eine Zulassung, die
friher 15 bis 20 Jahre Zeit bendtigt hatte, noch in die-
sem Jahr erfolgen konnte. Auch wenn die Produktion
und Verteilung des Impfstoffes dann noch einige Zeit
benodtigen wird, dirften die Aktienmadrkte sehr positiv
auf eine derartige Nachricht reagieren. Kurzfristig kdnn-
ten Value-Sektoren wie Luftfahrt und Tourismus beson-
ders stark profitieren, aufgrund der langfristig besseren
Wachstumsperspektiven halten wir aber Growth-
Branchen nach wie vor fur aussichtsreicher.
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Uberblick iiber

Marktdaten

Stand Verdnderung zum

01.10.2020 24.09.2020 31.08.2020 30.06.2020 30.09.2019 31.12.2019
Aktienmarkte 17:26 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 27897 4,0% -1,9% 8,1% 3,6% -2,2%
S&P 500 3370 3,8% -3,7% 8,7% 13,2% 4,3%
Nasdaq 11243 5,4% -4,5% 11,8% 40,6% 25,3%
Value Line Arithmetic 6259 3,4% -3,4% 5,8% 1,2% -6,0%
DAX 12715 0,9% -1,8% 3,3% 2,3% -4,0%
MDAX 27343 3,5% -0,4% 5,8% 5,6% -3,4%
TecDAX 3115 3,4% 0,1% 5,5% 10,7% 3,3%
EuroStoxx 50 3188 0,9% -2,6% -1,4% -10,7% -14,9%
Stoxx 50 2900 0,4% -1,9% -3,0% -10,9% -14,8%
SMI (Swiss Market Index) 10229 0,2% 0,9% 1,8% 1,5% -3,6%
FTSE 100 5882 1,0% -1,4% -4,7% -20,6% -22,0%
Nikkei 225 23185 0,4% 0,2% 4,0% 6,6% -2,0%
Brasilien BOVESPA 93814 -3,3% -5,6% -1,3% -10,4% -18,9%
Russland RTS 1173 -1,3% -6,8% -3,2% -12,0% -24,3%
Indien BSE 30 38697 5,9% 0,2% 10,8% 0,1% -6,2%
China Shanghai Composite 3218 -0,2% -5,2% 7,8% 10,8% 5,5%
MSCI Welt (in €) 2367 2,1% -2,0% 2,5% 0,7% -4,0%
MSCI Emerging Markets (in €) 1082 1,4% -0,1% 3,7% 0,2% -7,1%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 174,52 8 -104 -200 27 403
Bobl-Future 135,22 6 59 24 -43 159
Schatz-Future 112,30 0 28 16 -3 39
3 Monats Euribor -0,50 -1 -2 -8 -8 -12
3M Euribor Future, Dez 2020 -0,51 0 -4 -4 5 0
3 Monats $ Libor 0,23 0 -1 -7 -185 -167
Fed Funds Future, Dez 2020 0,08 1 1 4 -114 -1
10-jahrige US Treasuries 0,69 3 1 4 -98 -123
10-jahrige Bunds -0,53 -3 -10 -3 4 -34
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,02 1 -3 -1 24 4
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,51 -6 -10 -8 25 -3
US Treas 10Y Performance 729,96 -0,1% 0,2% 0,1% 12,6% 14,8%
Bund 10Y Performance 682,00 0,2% 1,2% 0,5% -0,3% 3,6%
REX Performance Index 498,53 -0,1% -0,1% 0,2% -0,5% 1,1%
IBOXX AA, € 0,18 0 -5 -14 6 -13
IBOXX BBB, € 0,95 -1 -5 -38 17 4
ML US High Yield 6,11 -14 27 -87 -25 7
Wandelanleihen Exane 25 7826 0,0% 0,2% 3,5% 3,2% 2,2%
Rohstoffmarkte
MG Base Metal Index 308,89 1,1% -2,8% 9,6% 5,1% 3,0%
Rohd| Brent 40,03 -4,6% -11,3% -3,0% -34,3% -39,6%
Gold 1906,76 2,3% -3,1% 6,9% 29,4% 25,4%
Silber 23,81 4,8% -15,3% 30,9% 39,5% 32,9%
Aluminium 1729,00 1,6% -2,0% 7,9% 1,6% -2,9%
Kupfer 6668,00 2,2% -0,4% 11,1% 17,1% 8,4%
Eisenerz 121,15 -2,3% -1,1% 17,7% 30,4% 32,4%
Frachtraten Baltic Dry Index 1725 7,5% 15,9% -4,1% -5,4% 58,3%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1742 0,8% -1,7% 4,9% 7,8% 4,5%
EUR/ GBP 0,9108 -0,5% 2,0% 0,2% 3,0% 7,5%
EUR/ JPY 123,95 1,0% -2,0% 2,7% 5,4% 1,6%
EUR/ CHF 1,0784 0,1% 0,1% 1,2% -0,6% -0,6%
USD/ CNY 6,7898 -0,6% -0,9% -3,9% -5,0% -2,5%
usD/ JPY 105,47 0,0% -0,4% -2,3% -2,4% -2,9%
USD/ GBP 0,7757 -1,4% 3,9% -4,2% -4,4% 2,8%
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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 méglichen geschéftlichen Aktivitaten. Diese
Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollsténdigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigensténdigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient nur als
Vorschlag fir eine mogliche Vermégensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssat-
ze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zukiinftige 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 Geschafts
ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede Uber die Nutzung
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