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Die Hoffnung auf einen gemaRigteren Zinsstraffungszyklus in den westlichen Volkswirtschaften und eine besser als be-
flrchtete US-Quartalsberichtssaison sorgten im Oktober trotz meist schwacherer Konjunkturindikatoren fir eine Erho-
lung der Kapitalmarkte. Der Weltaktienindex in US-Dollar stieg um 7,1 %, angefiihrt von globalen Substanzwerten, de-

ren Kurse um 9,6 % nach oben schossen. Globale Staatsanleihen notierten — nach einer wahren Achterbahnfahrt — zum
Monatsende relativ unverandert.

Die Stimmung von Verbrauchern und Unternehmen sinkt

In den USA, der Eurozone und China fiel die Stimmung der Industrie- und Dienstleistungsunternehmen jeweils unter
Expansionsschwelle von 50 Punkten oder verharrte tief in kontraktiven Terrain. Auch das Vertrauen der Verbraucher
rund um den Globus ging weiter zurilick oder stabilisierte sich nur auf niedrigen Niveaus. Von vielen Marktbeobachtern
wurde diese Entwicklungen als Zeichen gewertet, dass zum einen eine Rezession nun wesentlich wahrscheinlicher ge-
worden ist, zum anderen aber die Zinserhdhungen der Notenbanken bereits ihre ddmpfende Wirkung entfalten.

In den USA bleiben Konsum und Arbeitsmarkt Garanten fur das Wirtschafts-
wachstum

In den USA zeigte der Arbeitsmarkt unverandert stark. Die Anzahl der offenen Stellen stieg sogar noch weiter an, die
Arbeitslosenquote sank auf Werte, die man zuletzt vor der Corona-Pandemie gesehen hatte, und die Stundenléhne
wuchsen mit 5% im Rahmen der Erwartungen, aber deutlich unter der Inflationsrate. Das war der Garant dafiir, dass die
privaten Ausgaben weiter solide anzogen. Dennoch verriet die Analyse dieser Konsumausgaben und der Einzelhandel-
sumsatze, dass sich das Verhalten der Konsumenten gedndert hat. Ausgaben fiir diskretiondre Guter nahmen zu Guns-
ten notwendiger Basiskonsumk&ufe ab. Der amerikanische Immobilienmarkt hielt indes keine positiven Uberraschun-
gen bereit. Zwar sanken die Neubauverkaufe nicht so stark wie befiirchtet. Die Verkdufe bestehender Immobilien lagen
jedoch —lasst man die Corona-Delle 2020 auBer Acht - auf dem tiefsten Niveau seit 2012. Die Hauserpreise sanken den
dritten Monat in Folge und die Stimmung am Immobilienmarkt rutschte weiter ab. All diese Daten wiesen auf einen
anhaltend kraftigen Abschwung hin. Selbst der Fokus auf die Preisentwicklung hielt eher erniichternde Nachrichten
parat. Die Konsumentenpreisinflation blieb Gber der 8%-Marke, die Kerninflation stieg sogar starker als erwartet an.
Allenfalls das bessere Wirtschaftswachstum im abgelaufenen dritten Quartal beruhigte. Die Kapitalmarktteilnehmer
interpretierten die schwacheren Wirtschaftsdaten jedoch als starkes Indiz dafiir, dass die US-Notenbank Fed nun eher
als prognostiziert den Zinspfad moderieren miisse, um die Wirtschaft nicht zu stark abzukihlen. Unterstiitzt wurden sie
in ihrer Sicht von der weicheren Haltung der Zentralbanken Kanadas und Australiens, die einen moderateren Zinsaus-
blick in Aussicht stellten. Der marktbreite S&P-500-Index zog kraftig um 8,0 % an. Beim technologielastigen NASDAQ
Composite Index belasteten schwachere Quartalsergebnisse bzw. vorsichtige Ausblicke einiger US-Technologieriesen
wie Alphabet, Amazon oder Meta, so dass es nur zu einem Plus von 3,9 % reichte. Zum Monatsende rentierte die zehn-
jahrige US-Staatsanleihe mit 4,04% zwar deutlich héher als zu Monatsbeginn, jedoch nur leicht Gber der 4%-Marke. Das
tauschte Uber eine hochvolatile Kursentwicklung hinweg, denn noch Mitte Oktober betrug die Rendite 4,35% und mar-
kierte damit ein frisches 15-Jahreshoch.
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Europas Kapitalmarkte entwickeln sich trotz schwacher Konjunkturdaten positiv

Europas Aktienmarkte profitierten von gemaRigten Tonen der EZB. Prasidentin Lagarde stellte den weiteren Zinszyklus
in den Dienst einer mittelfristigen Riickkehr zum 2%-Inflationsziel. Das lag zwar mit Blick auf die Inflationsrate, die nun
nachhaltig zweistellig notierte, und in der Kernrate die 5%-Marke erreicht hatte, in weiter Ferne. Dennoch half der mo-
deratere Tonfall, um die Rendite der zehnjahrigen deutschen Bundesanleihe, die zwischenzeitlich mit 2,5% auf den
hochsten Stand seit 2007 geklettert war, wieder auf die 2%-Marke zu driicken. Die Fundamentaldaten aus der Eurozone
fielen gemischt aus, blieben aber in der Summe erniichternd. So stabilisierte sich die Industrieproduktion zwar, die Han-
delsbilanz rutschte ob der hohen Energiepreise jedoch starker ins Minus und die Einzelhandelsumsatze enttduschten.
Den Aktienmarkten gefielen die schlechteren Konjunkturdaten mit Blick auf die erwartete Zinsentwicklung. Deutsch-
lands und Italiens Leitindizes Gbernahmen mit +9,4 % respektive +9,7 % die Fliihrungsrolle und keiner der europdischen
Landerindizes musste per Ende Oktober einen monatlichen Verlust melden.

GrolRbritanniens Wirtschaft strauchelt

Am schlechtesten entwickelte sich der britische Leitindex FTSE 100. Er stieg mit 2,9% unterproportional. Zwar beruhig-
ten sich nach der Wahl von Rishi Sunak zum Premierminister die britischen Anleihenmarkte und die Wahrung stabili-
sierte sich. Von Konjunkturseite kamen jedoch heftige Schldge. Die Einzelhandelsumsatze fielen mit fast 7% zum Vor-
jahr, die Konsumenten- und Produzentenpreise zogen weiter an, die Industrieproduktion brach regelrecht ein und die
Hauserpreise sanken den zweiten Monat in Folge.

Internationale Anleger kehren China den Riicken

Am unruhigsten war die Entwicklung jedoch in China. Der Leitindex Shanghai Composite verlor 4,3%. Prasident Xi hatte
auf dem Parteitag der KP Chinas alle reformorientierten Mitglieder des hochsten Machtorgans gegen treue Gefolgs-
leute ausgetauscht, den vorherigen Prasidenten Hu Jintao medienwirksam aus dem Raum fithren und sich nach Ande-
rung der Verfassung ein drittes Mal wahlen lassen. Der zunehmend autokratische Fiihrungsstil und Xis Praferenz, das
Sozialwohl vor das Wirtschaftswachstum zu stellen, verunsicherten vor allem die internationalen Anleger, die ihr Geld
en masse aus dem Aktienmarkt abzogen. Gleichzeitig bekraftigte Xi seine unnachgiebige Haltung in punkto Null-Covid-
Strategie, die Chinas Wirtschaft in diesem Jahr bereits machtige EinbufRen beschert hat und das Wachstumsziel von
5,5% immer unwahrscheinlicher erscheinen lieR.

Saudi-Arabien sorgt mit Olproduktionskiirzung fiir einen Affront

An den Rohstoffmarkten fiihrten die zunehmenden Wachstumssorgen zu gemischten Reaktionen. So sank der als wirt-
schaftlicher Friihindikator angesehene Kupferpreis um rund zwei Prozent. Der Goldpreis reduzierte sich um 1,6 %. Einen
Preisanstieg von fast zehn Prozent verzeichnete jedoch der Olpreis. Die OPEC hatte in Erwartung einer kommenden,
schwacheren Nachfrage eine Produktionskiirzung um zwei Millionen Fass am Tag beschlossen. Sie fiel doppelt so hoch
aus wie prognostiziert und konnte angesichts der Appelle der USA, auf eine Anpassung zu verzichten, durchaus als Af-
front Saudi-Arabien gegeniiber den Vereinigten Staaten angesehen werden.
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und sollen Sie bei lhrer Entscheidungsfindung unterstitzen. Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit
gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung zum Erwerb oder zur VerduRerung von Wert-
papieren dar.

Der Wert jedes Investments kann sinken oder steigen und Sie erhalten moglicherweise nicht den investierten Geldbetrag zu-
rick. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Alle Meinungs-
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rige Ankiindigung gedndert werden kann. Soweit die in diesem Dokument enthaltenen Daten von Dritten stammen, Gberneh-
men wir flr die Richtigkeit, Vollstdndigkeit und Angemessenheit dieser Daten keine Gewahr und keine Garantie, auch wenn
wir nur solche Daten verwenden, die wir als zuverldssig erachten. Soweit steuerliche oder rechtliche Gesichtspunkte beriihrt
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Markte im Uberblick

Quelle: Bloomberg, 31.10.2022
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Performance Oktober: + 9,02 % | Lfd. Jahr: - 15,84 %
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Performance Oktober: - 1,63 % | Lfd. Jahr: - 10,66 %
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MSCI World USD
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Performance Oktober: + 7,11 % | Lfd. Jahr: - 21,40 %

Euro in USD
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Performance Oktober: + 0,82 % | Lfd. Jahr: -13,07 %
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