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al & Mdarkte

s vergeht kaum eine Woche,

ohne dass im laufenden Uk-

I raine-Krieg von der kriegs-
auslésenden Partei Russland
eine neue Eskalationsstufe ausgerufen
wird. Die Referenden in den nur teilweise
besetzten ukrainischen Ost- und Stdre-
gionen fuhrten nun zu den vélkerrechts-
widrigen Annexionen dieser Regionen.
So bestehen kaum noch Zweifel, wer hin-
ter den brandgefdhrlichen Sabotageak-
ten an den Ostsee-Gaspipelines steckt.
Die USA greifen wohl nicht zu solchen
Mitteln. Die hybride Kriegsfuhrung des
russischen Prdsidenten erlebt also ihre
FortfUhrung. Sie wendet sich nicht nur
gegen die Ukraine sondern gegen den
Westen” an sich - eigentlich gegen die
ganze Welt. Die UnterstUtzer-Staaten
Russlands wie z.B. Nord-Korea kénnen

an einer Hand abgezahlt werden.

Als Folge dieser Vorgehensweise sind
die Energiepreise drastisch gestiegen
und lieBen die Inflationsrate Uber 10%
klettern verbunden mit negativen Aus-
wirkungen auf die Wirtschaftsleistung
insbesondere in Deutschland und Euro-
pa. Die gestiegenen Kosten verunsichern
die Verbraucher, was sich in den stetig
sinkenden Verbraucherstimmungsdaten

zeigt.

Krieg,
Inflation,
Covid

Der historisch hohe Anstieg der deut-
schen Erzeugerpreise (+37%) verdeut-
licht die problematische Situation vieler
Unternehmen, die energieintensiv pro-
duzieren. Zum Einen wird wohl aus Kos-
tengrinden weniger produziert werden,
und zum Anderen zdgern viele Verbrau-
cher bei groBeren Anschaffungen auf-
grund der steigenden Lebenshaltungs-
kosten. Eine Rezession erscheint vor
diesem Hintergrund sehr wahrschein-
lich. Das zeigt auch der jungst verof-
fentlichte Wert des aussagekraftigen
ifo-Geschdaftsklimaindex. Dieser ist auf
Niveaus gesunken, die zuletzt nach Aus-
bruch der Covid-19-Pandemie verzeich-

net worden waren.

Wahrend die Covid-19-Pandemie in Eu-

ropa an Schrecken verloren hat, kampft

China mit den Folgen ihrer strengen Ze-
ro-Covid-Strategie. In den USA bremst
die sehr restriktive Vorgehensweise der
Zentralbank Fed die Konjunktur. Die Ba-
sis der Wirtschaft, der Arbeitsmarkt und
die Konsumneigung sind jedoch dort
nach wie vor auf gutem Weg. Aufgrund
der unterschiedlichen Faktoren werden
global  Bremsspuren in der Weltwirt-
schaft deutlich. Dennoch wird sowohl in
diesem als auch im né&chsten Jahr mit
einem positiven Wachstum gerechnet.
Insofern besteht berechtigte Hoffnung,
dass nach einem trlben Winter eine
frahjahrliche Belebung zu einer Stim-
mungsverbesserung fuhren konnte. Ent-
scheidendes Zunglein an der Konjunk-
turwaage koéonnte China sein, wenn es
denn dort gelingt, wieder in die Wachs-

tumsspur zurtckzukehren.
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Anleihen

ach dem fur Anleiheninves-
toren unerfreulichen zweiten
Quartal bestand die Hoff-
nung, dass das dritte Quartal
Besserung mit sich bringt. Diese Hoffnung
wurde bis zur Quartalsmitte erfullt - dann
aber wieder jah enttduscht. Es kam zu ei-
nem erneuten Kursrutsch an den interna-
tionalen Anleihemarkten, mit nachfolgend
weiter stark steigenden Anleihen-Rendi-
ten. Ausgeldst wurde diese Entwicklung
durch die Enttduschung vieler Marktteil-
nehmer Uber die nur geringe Reduzierung

der Inflationsrate in den USA.

MaBnahmen wie das 9-Euro-Ticket und
der Tank-Rabatt

die Inflation aufgrund der gestiegenen

bremsten zundchst
Energiepreise (v.a. Strom und Gas) in
Deutschland. Nach dem Wegfall dieser
Unterstltzungsleistungen erhodhte sich
die Inflation erwartungsgemdaRl. Die abso-
lute Zahl in Hohe von 10% erschreckte die
Méarkte dennoch.

Aussagen fuhrender Notenbank-Politiker,
weiter an einer stark restriktiven Geld-
politik festzuhalten, sorgten fur grofBBe
Unsicherheit. Die Zinsen werden solange

erhoht, bis die Inflationsdynamik gebro-

chen wird - auch unter Inkaufnahme von
Schmerzen fur das wirtschaftliche Wachs-
tum. Ob dies letztendlich gelingen wird,
bleibt abzuwarten. Zum einen resultieren
die Preissteigerungen aus der groften
Energiekrise seit dem zweiten Weltkrieg.
Nicht nur der Olpreis steigt wie damals,
sondern auch die Strom- und Gaspreise
explodieren. Weitere Teuerungsfaktoren
resultieren zum anderen aus den gestie-
genen Lebensmittelpreisen und der Ver-
teuerung zahlreicher Erzeugerpreise, die
durch Lieferkettenprobleme hervorgeru-

fen wurden.

Die Rendite der 10-jahrigen Bundesan-
leihe stieg in kurzer Zeit von ca. 150%
auf 2,25%, die des 10-Jahrigen US-Trea-
sury auf knapp 3,80%. Besonders belas-
tet dies Anleihen mit langen Laufzeiten.
Verstarkt wurden die Verluste durch die
stark anwachsende Risikoaversion in den
Segmenten der Unternehmens-, High Yi-
eld- bzw. Schwellenlédnderanleihen. Lang-
fristig orientierten Investoren erwachsen
auf dem hoéheren Renditeniveau dadurch

Investment-Chancen.

Rendite Staatsanleihen USA 10 Jahre (in %)

e Rendite Staatsanleihen Deutschland 10 Jahre (in %)
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Abb.1 Vergleich Rendite 10-Jahres Bund und 10-Jahres-Tresaury

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

KAPITAL HIGHLIGHTS

ifo-Geschafts-
klimaindex

Der Index wird seit 1972 vom
ifo-Institut

maBkig verodffentlicht und gilt als

Munchener regel-
der wichtigste Fruhindikator fur
die wirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland. Im Rahmen von
monatlichen Befragungen wer-
den Daten von ca. 9.000 Unter-
nehmen zur Einschatzung ihrer
aktuellen Geschaftslage und den
Erwartungen fur die Entwicklung
inrer Geschaftstatigkeit inner-
halb des ndchsten halben Jahres

erhoben.

Die Umfrageergebnisse werden
je  nach Unternehmensgrofe
und BIP-Anteil gewichtet. Ein-
bezogen werden Unternehmen
des verarbeitenden Gewerbes,
des Bauhauptgewerbes und des
Grof3- und Einzelhandels. Ergdanzt
werden die Auskinfte um Fragen
zur Nachfrage-Situation und der
Entwicklung der Beschaftigung.

AKTUELLES
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Aktien

as dritte Quartal brachte an

den internationalen Aktien-

markten nach dem desas-
trosen ersten Halbjahr zu-
ndchst Entspannung und sich deutlich
erholende Kursniveaus im Sommer.

Nachdem die Zentralbanken lange Zeit
eher untdtig waren und das Inflations-
problem kategorisch unterschdatzten,
Uberbieten sie sich nun in Geschwindig-
keit und Hohe der Leitzinsanhebungen,
was in der Folge grofRe Rezessionssor-
gen aufkommen lasst. Starkere Aktien-
verkdufe setzten ein. Die Sabotageakte
auf die Ostsee-Gas-Pipelines verunsi-
cherten die Finanzmdrkte zusdtzlich, weil
offenbar wurde, wie verletzlich die Infra-
strukturen sind. So wurde der September
seinem Ruf als schlechtester Borsenmo-
nat doch noch gerecht und sorgte am

Monatsende fur Jahrestiefstande.

Das vierte Quartal durfte fur die Aktien-
mdrkte weiter schwierig verlaufen, zu-
mal es sich endgultig abzeichnet, dass
Deutschland bzw. Europa in diesem
kommenden Winter in eine Rezession
geraten wird. Darauf deuten die jungs-
ten Einkaufsmanager-Befragungen von
ca. 5000 Unternehmen hinsichtlich der
Aussichten fur Auftragseingdnge, Auf-
tragsbestinde und Geschdftsaussich-
ten hin. Der von S&P erhobene Einkaufs-
managerindex fur die Eurozone sank
im September mit einem Wert von 482
Punkte unter die 50 Punkte-Marke. Liegt
der Wert Uber 50, wird mit Wachstum ge-
rechnet - darunter mit einer Rezession.
Im Gegensatz dazu weist Frankreich
einen Wert von 51,2 auf. Deutschland ist
demgegenUber besonders hart getrof-
fen. Hier stUrzte der Einkaufsmanagerin-
dex auf 459 Punkten regelrecht ab, was

vor allem durch das hohe Gewicht der
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Abb. 2
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

energieintensiven Industrie begrindet
ist. In diesem Umfeld ist unweigerlich mit
Gewinnrevisionen seitens der Unterneh-
men zu rechnen, die zum Teil jedoch in
den gesunkenen Kursen bereits einge-
preist sind. Die Rezession durfte in den
ersten beiden Quartalen 2023 inren Tief-
punkt erreichen. In der Vergangenheit
stabilisierten sich die Aktienmdrkte viel-
fach vor dem Rezessionstiefpunkt, wie
auch Abbildung 2 veranschaulicht. So
besteht auch dieses Mal die Moglichkeit,
dass viele Aktienindizes im vierten Quar-
tal ihren Tiefpunkt erleben und damit
das weitere Abwadrtspotential begrenzt
scheint. Beispielsweise verlor der DAX in
den letzten beiden groBen Abschwingen
ca. 40%. In diesem Jahr belduft sich das
Minus auf 25%. Haufig war auch zu be-
obachten, dass der DAX in gro3en Krisen
auf seinen Buchwert zurlckfiel, der aktu-
ell bei ca. 9.950 Punkten liegt. Dies deutet
darauf hin, dass bei einer weiteren Ver-
schlechterung der Lage eventuell noch
Abwdartspotential vorherrschen koénnte,

wenn der Boden auch in Sicht scheint.

Neben den allgemeinen Belastungs-
faktoren ist Europa im Vergleich zum
amerikanischen und asiatischen Wirt-

schaftraum zusdtzlich abhdngig von

Rezessionen in den USA

—— S&P 500 normiert

14 17 20

Vergleich Aktienmarktentwicklung und der Rezessionszeitraume in den USA

den weiteren Auswirkungen des Ukrai-
nekriegs. So wurde das Gewicht Europas
in unserer Aktienstrategie reduziert und
der USA-Anteil erhoht. Entscheidend fur
solche Uberlegungen ist stets, wie wir das
Attraktivitdtsniveau der verschiedenen
Regionen beurteilen. Da Verdnderungen
jedoch nie mit Sicherheit prognostiziert
werden kénnen, gilt es, das Kapital wei-
ter zur Risiko-Diversifikation weltweit zu
verteilen.

So weisen die USA oder asiatische Re-
gionen aber auch Investments in an-
dere Assetklassen, wie z.B. Real Assets
oder Rohstoffe stark variierende Per-
formancezahlen auf. Diese unterschied-
lichen Entwicklungen kénnen dazu ge-
nutzt werden realisierte Gewinne in
starker gefallene Mdarkte zu reinvestieren.
Mit Hilfe unserer strategischen Cash-
Quote gelingt es so, die negativen Aus-
wirkungen der aktuellen Baisse-Phase
abzufedern.

Eines ist den Krisen der letzten Jahre
gemeinsam - in diesen wurden stets die
Grundlagen zukinftiger Renditen gelegt,
sofern strukturierte Anlagegrundsdatze

befolgt wurden.
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Immobilien

ie Konditionen fur Baufinan-

zierungen befinden sich wei-

terhin auf dem Vormarsch.
Fur eine 5-jahrige Finan-
zierung stieg das Zinsniveau mit 3,83%
nahezu auf das Niveau im 10-jadhrigen
Bereich (3,85%). Damit liegen die Zins-

s@tze nur noch leicht unter dem Durch-

Marktentwicklung

schnittszins der letzten 20 Jahre, der bei

knapp 4% liegt.

An den Immobilienmarkten ist quasi ein
Stillstand zu beobachten. Einerseits hof-
fen viele interessierte Immobilienk&ufer,
dass die Immobilienpreise zu sinken be-
ginnen und sie weniger fur ihre Traum-
immobilien bezahlen mussen. Immo-
bilienverkaufer sind andererseits noch

nicht bereit, von den historisch hohen

WERTENTWICKLUNG

ytd 1Jahr 5 Jahre
MSCI World USD AC -26,69% -22,01% 13,66%
Stoxx 50 -12,74% -4,79% 501%
DAX -23,74% -20,62% -557%
Dow Jones 50 USD -20,95% -1512% 28,21%
Nasdag -32,77% -2531% 83,49%
Nikkei 225 JPY -991% -1,94% 27,42%
Hang Seng -26,39% -2992% -37,49%
Shanghai Composite -16,91% -15,24% -9,69%
MSCI Emerging Markets USD -2891% -301% -19,04%
EUR/USD -1379% -15,35% -17,03%
Olpreis/ Brent USD 11,22% 9,37% 52,40%
Gold USD -922% -548% 29,76%
Gold EUR 530% 1,63% 56,36%
RENDITE ZU STICHTAGEN 30.09.2022 30.09.2021 30.09.2017
Bundesanleihe 10J. 2,108% -0199% 0,464%
USD-Staatsanleihe 10J. 3,8286% 1,4873% 2,3336%

Quelle: Bloomberg ~ Stand 30.09.2022

Impressum, Wichtige Hinweise

Immobilienpreisen abzurlcken. Auch die
Konditionen von Zwischenfinanzierun-
gen haben sich auf 4,0% - 6,5% erhoht.
Aufgrund der vielfach auftretenden Sta-
gnation bei den Verkaufsverhandlungen
von Immobilien haben sich die Dauer
der Inanspruchnahme von Zwischenfi-
nanzierungen im Schnitt verldngert und
fUhren somit zu hoheren Gesamtkosten.
Die gestiegenen Finanzierungskosten
erschweren zudem generell die Moglich-
keit vieler Menschen, derzeit hochwerti-

ge Immobilien zu erwerben.

Zogerliches Verhalten auf der Kdaufer-
seite und massiv steigende Unterhal-
tungskosten (fur Energie, Reparaturen
etc.) durften zumindest verhindern, dass
die Immobilienpreise ungebremst weiter
steigen wie in den letzten Jahren. Umso
entscheidender ist ein tragfahiges Fi-
nanzierungskonzept, das zur jeweiligen
individuellen  Kaufer-Situation  passt.
Zinsbindungsfristen, Sondertilgungsop-
tionen, Tilgungskorridore und Eigenkapi-
talanteile sollten dabei besonders hinter-

fragt werden.

Sprechen Sie mit uns. Unser Finanzie-

rungsteam berdt Sie gerne.
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Amtsgericht Stuttgart, HRB 766641
Vorstand: Dr. Volker Gerstenmaier, Harald Brenner

Aufsichtsratsvorsitzender: Lars Hille
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