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Starke Zinsanstiege in der westlichen Welt, schwache Konjunkturzahlen aus China und aufflammende Rezessionsdngste
sorgten im August dafiir, dass die Kapitalmarkte ihre Juli-Gewinne wieder abgaben. Der MSCI Welt sank 4,3 %. Sub-
stanzwerte hielten sich mit -3,3 % besser als die hoch bewerteten globalen Wachstumstitel.

Die US-Notenbank zeigt sich tiberraschend aggressiv in Bezug auf den Zinserho-
hungspfad

Obwohl sich die US-Konsumentenpreisinflation starker als erwartet auf 8,5% zuriickbildete, signalisierte Notenbankchef
Powell auf dem jahrlichen Treffen der Zentralbanker in Jackson Hole, dass der Leitzins weiter steigen und fiir [angere
Zeit auf hoheren Niveaus bleiben werde. Viele Anleger hatte infolge von Rezessionssorgen moderatere Tone erwartet,
so dass eine Flucht aus Anleihen ansetzte und der US-Dollar sich kraftig aufwertete.

Gute US-Konjunkturdaten helfen nicht, denn am Immobilienmarkt stehen die Zei-
chen auf Rezession

Die besseren Makrodaten vom Konsum, dem Industriesektor und dem Arbeitsmarkt halfen daher nicht, zumal sich der
Abschwung am US-Immobilienmarkt unverdndert fortsetzte. Die Baubeginne, Verkadufe bestehender und neuer Hauser,
die Bauausgaben sowie die Stimmung am Immobilienmarkt zeigten allesamt eine heftige und dauerhafte Abschwa-
chung an. Zehnjahrige US-Staatspapiere rentierten zum Monatsende 0,54% hoher bei 3,19%. Unternehmensanleihen
beendeten den August angesichts einer leichten Einengung der Kreditaufschlage mit einem geringeren Verlust.

Die Europdische Zentralbank schiirt Zinssorgen der Anleger

Auch in der Eurozone zeigte sich die Zentralbank geldpolitisch aggressiver und propagierte einen steileren Zinspfad, so
dass die Anleger nun mit einer Leitzinserhéhung um 75 bps im September rechnen. Die Inflationsrate stieg weiter an
und erreichte mit 9,1% ein neues Rekordhoch und die Rendite der zehnjahrigen deutschen Staatsanleihe verdoppelte
sich fast auf 1,54%.
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Schwache Wirtschaftsindikatoren und politisch unruhige Gewésser belasten in
der Eurozone

In Kombination mit weiter steigenden Gas- und Strompreisen und abfallender Unternehmens-stimmung fielen die Ab-
gaben an den grolRen europaischen Aktienmarkten starker als in den USA aus. Der DAX gab 4,8 % ab, der marktbreite
STOXX 600-Index lag 5,3 % im Minus. Die Energiekrise Europas und damit die Rezessionssorgen verscharften sich noch-
mals, nachdem Gazprom bekanntgab, dass die russischen Gaslieferungen durch die NordStream-1-Pipeline infolge an-
geblicher Wartungsarbeiten weiter gekiirzt werden. Derweilen setzte sich die Konjunkturabschwachung in Europa fort:
Die Verbraucherstimmung verharrte nahe ihrer Rekordtiefs und die Einzelhandelsumsatze brachen kraftig ein. Unruhe
kam auch seitens der Politik auf: bei den kommenden Wahlen in Italien lauft es zunehmend auf eine Mehrheit der
rechtextremen und nationalistischen Parteien raus.

Asiens Borsen halten sich dank niedrigerer Inflation und staatlicher chinesischer
Stlitzung besser

Deutlich besser sah es in Asien aus: Japans NIKKEI 225 konnte 1 % zulegen, getrieben durch den schwachen Yen und
nach wie vor vorteilhaftere Inflationsraten um die 2,5 Prozent. Chinas Aktien hielten sich mit -1,6 % besser. Zwar fielen
die Wirtschaftsdaten schwacher aus, der Abschwung am Immobilienmarkt setzte sich fort, die Industriestimmung fiel
zuriick, die Produktionsaktivitdten schwachten sich ab und die Konsumenten zeigten sich vorsichtiger als prognostiziert.
Jedoch lockerte Chinas Zentralbank weiter die Geldpolitik und die Regierung versprach Programme zur Stlitzung des
Immobilienmarkts und des Konsums. Nichtsdestotrotz bleibt die Gefahr weiterer Lockdowns vor dem Kongress der
Kommunistischen Partei Chinas im Oktober bestehen.

Rohstoffmaérkte werden vom Abwartssog erfasst

Von den Wachstumssorgen wurden die Rohstoffmarkte nicht verschont. Im Angesicht steigender Realzinsen verlor der
Goldpreis 3,1 %. Rohol notierte in Erwartung einer schwacheren Nachfrage 7,4 % niedriger und Industriemetalle verlo-
ren zwischen 1-9 Prozent, wobei der Kupferpreis, der gerne als Frihindikator fiir die wirtschaftliche Entwicklung ange-
sehen wird, mit -1,1% gut hielt.
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Markte im Uberblick

Quelle: Bloomberg, 31.08.2022
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Performance August: - 5,15 % | Lfd. Jahr:- 18,17 %
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Performance August: - 3,11 % | Lfd. Jahr: - 6,42 %

3260

2760

2660

2560

1,170

1,150

1,130

1,110

MSCI World USD

———————————

g 3 MO NN N by &

& W \" ' @q\"h\%\" W
; R RS P elee

Performance August: - 4,33 % | Lfd. Jahr: - 18,95 %
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Performance August: - 1,62 % | Lfd. Jahr: -11,56 %



