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Unklarer Trend, steigende Volatilitat

Das Jahr 2020 wird in die Geschichtsbucher
eingehen. Zum einen ist eine weltweite
Pandemie ausgebrochen, welche die
Weltwirtschaft auf den Kopf stellt. Dabei sind
jetzt drei Punkte von Bedeutung.

Erstens ist die Staatsverschuldung in
zahlreichen Landern stark angestiegen, damit
die Regierungen die von Covid-19 betroffenen
privaten Haushalte und Unternehmen durch
KonjunkturmaBnahmen unterstiitzen konnten.

Zweitens hat die Pandemie eine historisch
einzigartige geldpolitische Reaktion
ausgelost. Die Zentralbanken pumpen
Liquiditat in die Wirtschaft, senken die
Kreditkosten und kaufen finanzielle
Vermogenswerte auf. Dies hat betrdchtliche
Auswirkungen: Am Markt schnellte das
implizierte Risiko einer globalen Kreditkrise im
Marz zwar in die Hohe, kehrte aber rasch
wieder auf das Niveau vor der Pandemie
zuruck.

Die jetzt ergriffenen geldpolitischen
MaBnahmen konnten jedoch eine
,Normalisierung” der Politik in den
kommenden Jahren erschweren. Den meisten
Zentralbanken ist es ja schon nicht gelungen,
die Zinsen (und ihre Bilanzvolumina) nach der
Krise des Jahres 2008 wieder auf das Niveau
vor der Rezession zu bringen. Und dabei sind
die pandemiebedingten Kreditaufnahmen
von heute noch gar nicht bertcksichtigt,
aufgrund derer kiinftige Zinserhéhungen noch
schwieriger werden konnten.

Und drittens ist da noch die Politik. Die
Regierungen hatten sehr unterschiedlichen
Erfolg damit, das Virus einzuddmmen, ihre
Volkswirtschaften wieder zu 6ffnen und sich
politische Unterstitzung fur ihre MaBnahmen
zu sichern.

Die Covid-19-Pandemie konnte Ubrigens
einen Einfluss auf den Ausgang der Wahlen in
den USA haben. Knapp 80% der Uber 220.000
an Covid-19 verstorbenen US-Birger waren
Uber 65 Jahre alt. In dieser Altersgruppe hatte

Aktuelle Publikationen

41'!_‘ IH’M

70 Jahre deutsche Wirtschaft und
Aktienmarkt — ein Rickblick

Und lauft und lauft und lauft: Ein
kurzer Rickblick auf die letzten 70
Jahre deutscher Wirtschaft und den
Aktienmarkt

Von Medien, Mdrkten und

Investments mit Wirkung

Investieren und Gutes tun, ohne
dass dies die Renditen verwdssert
oder die Finanzierungskosten
erhoht werden? Mit ihrer Analyse in
Absolutlmpact zur Auswirkung der
Medienberichterstattung zu ESG
bezogenen Themen zeigen Dr.
Hans-Jorg Naumer und Prof. Burcin
Yurtoglu (WHU), dass diese
Kriterien die Finanzierungskosten
senken bzw. die Robustheit der
Aktienkurse bei schlechten
Nachrichten erhdhen kdnnen.

Coronavirus - Ausblick auf

Schwellenlénder

Die entwickelten Lander
bekommen den Coronavirus-
Ausbruch anscheinend langsamin
den Griff. In den Schwellenldndern
dagegen verscharft sich die Lage
derzeit, und zahlreiche
auslandische Anleger sind
vorsichtig geworden. Soziale
Distanzierung und andere
EinddmmungsmalBnahmen
bringen betrdchtliche Risiken fur
die Schwellenlander mit sich. Einige
von ihnen (z.B. Russland, Brasilien
und China) kdnnten sich jedoch
rasch wieder erholen, wenn wieder
Kapital ins Land flieRt.
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Prasident Trump im Jahr 2016 einen
Vorsprung von 8%-Punkten. Nun stellt sich die
Frage, ob er weiterhin auf diese Unterstitzung
bauen kann, wenn eine dritte Infektionswelle
in den USA naht (vgl. unsere ,Grafik der
Woche”).

Die Woche voraus

In der kommenden Woche kdnnte es zum
Thema US-Wahlen etwas Neues geben, wenn
mehr zum Wahlverhalten der Frihwdhler
bekannt wird.

Gleich zum Wochenbeginn am Montag
werden in Deutschland die Ifo-Indizes fir die
Geschdftserwartungen und die aktuelle Lage
veroffentlicht, die beide im Oktober ansteigen
sollten. In den USA stehen die Hausverkdufe
im September und der Chicago National
Activity-Einkaufsmanagerindex fir Oktober
an. Beide Datenreihen konnten moderater
ausfallen.

Auch am Dienstag stehen die USA im Zentrum
der Aufmerksamkeit. Den Konsensprognosen
zufolge sollten die Auftragseingdnge fir
dauerhafte KonsumgUter im September
angestiegen, das Verbrauchervertrauen
dagegen etwas gesunken sein. AuBerdem
werden die Daten zum
Geldmengenwachstum (M3) in der
Europdischen Union verdffentlicht; wir rechnen
mit einer Beschleunigung.

Am Mittwoch ist weniger los, am Donnerstag
und Freitag dafiir umso mehr. In Asien stehen
in Japan die Einzelhandelsumsdtze, der Index
fur das Verbrauchervertrauen und eine
Sitzung der Bank of Japan an. In Europa
richtet sich die Aufmerksamkeit auf die
Entscheidung der Europdischen Zentralbank,
die Arbeitslosenzahlen und Inflationsdaten fur
Deutschland, das Verbrauchervertrauen und
die Arbeitslosenzahlen in Italien und das
Wirtschaftsvertrauen in der EU. AuBerdem
werden vorldufige Zahlen zum
Bruttoinlandprodukt fir das dritte Quartal fir
Frankreich, Deutschland, ltalien und die
Europdische Union veroffentlicht. Nach dem
historischen Einbruch im zweiten Quartal ist
ndmlich mit einem deutlichen Anstieg zu
rechnen.

In den USA werden die Anleger vor allem die
Zahl der Erstantrage auf
Arbeitslosenunterstitzung, die Kernrate der
Inflation und die Vorabschdtzung fur das BIP
im dritten Quartal im Blick behalten. Das BIP
sollte kraftig zugelegt haben.

Technische Faktoren

Einige Anleger setzen wieder auf eine
Reflation. Die Breakeven-Kurse von US-
Staatsanleihen steigen an. Die Rohstoffpreise
klettern nach einer (schwachen)

Zwischenkonsolidierung wieder. Vor allem bei
Agrarrohstoffen ist eine gewisse Dynamik zu
verzeichnen. Der US-Dollar hat seine
Widerstandslinien nicht durchbrochen und
schwdcht sich insbesondere gegentiber
asiatischen Wdhrungen wieder ab.

An den Finanzmarkten ist kein klarer Trend zu
erkennen, und die Volatilitdt nimmt zu. Die
Kurse von europdischen Aktien haben sich
nach der jungsten Korrektur nicht vollstandig
erholt. Der Optimismus hat sich zwar
abgekihlt, aber die Kombination aus reichlich
vorhandener Liquiditdt und einer glinstigen
saisonalen Entwicklung kdnnte die
Aktienkurse stitzen, so dass Aufwartspotenzial
besteht.

Klare Trends und eine niedrige Volatilitat
wunscht lhnen

Greg
Politische Ereignisse 2020

28 Okt: Sitzung der Bank of Japan
29 Okt: EZB Ratssitzung

03 Nov: Prasidentschaftswahlen

Ubersicht politische Ereignisse (hier klicken)

Global Capital Markets & Thematic
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Zu unserem Newsletter (hier klicken)
Zu unseren Podcasts (hier klicken)

Zu unserem Twitter-Feed (hier klicken)

Grafik der Woche

COVID19: In den USA steigen die

Einweisungen ins Krankenhaus wieder
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Uberblick tiber die 44. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
DE Ifo Geschéftsklima Okt - 934
DE Ifo Erwartungen Okt - 97,7
DE Ifo Aktuelle Lage Okt - 89,2
US Chicago Aktivitatsindex Sep -- 0,79
US Neubauverkdufe (m/m) Sep 0,1% 4,8%
US  Dallas Fed Index verarb. Gewerbe Okt - 13-Jun
Dienstag

EZ Geldmenge M3 (j/j) Sep - 9,5%
FR  Erzeugerpreise (j/j) Sep - -2,5%
DE Retail Sales NSA YoY Sep - 3,7%
US  Auftragseingdnge fiir langl. Glter (m/m) Sep P 14% 0,5%
US  Auftragseingdnge flr langl. Giiter o. Transportwesen (m/m) Sep P - 0,6%
US FHFA Immobilienpreisindex (m/m) Aug -- 1,0%
US Conf. Board Verbrauchervertrauen Okt 102,4 101,8
US Richmond Fed Index Okt - 21
Mittwoch

FR  Verbrauchervertrauen Okt - 95
IT Erzeugerpreise (j/j) Sep - -4,0%
UK Nationwide Immobilienpreise (j/j) Okt - 5,0%
US Lagerbestdnde GroBhandel (m/m) Sep P - 04%
Donnerstag

EZ  Wirtschaftsstimmung Okt - 91,1
EZ  Wirtschaftsstimmung verarb. Gewerbe Okt - -11,1
EZ  Wirtschaftsstimmung nicht-verarb. Gewerbe Okt - -11,1
EZ EZB Hauptrefinanzierungsrate Okt 29 - 0,000%
EZ EZBEinlagenfazilitat Okt 29 -- -0,500%
DE Beschdaftigungsentwicklung Okt - -8,0k
DE Arbeitslosenquote Okt - 6,3%
DE Verbraucherpreise (j/j) Okt P - -0,4%
IT  Verbrauchervertrauen Okt - 1034
IT Wirtschaftsstimmung Okt - 91,1
JN  Einzelhandelsumsdtze (m/m) Sep - 4,6%
JN  Verbrauchervertrauen Okt - 32,7
JN  Bol Leitzins Okt 29 - -0,100%
JN  BoJ Renditeziel 10-jahr. Staatsanleihen Okt 29 - 0,000%
UK Hypothekengenehmigungen Sep - 84,7k
UK Geldmenge M4 (j/j) Sep - 12,1%
US  BIP Annualisiert (q/q) 3QA - -31,4%
US  Private Konsumausgaben (g/q) 3QA - -33,2%
US Schwebende Hausverkdufe (j/j) Sep - 20,5%
Freitag

EZ Arbeitslosenquote Sep - 8,1%
EZ BIP(q/q) 3QA - -11,8%
EZ Verbraucherpreise (j/j) Okt - -0,3%
EZ Kern-Verbraucherpreise (j/j) Okt P - -
FR  Konsumausgaben priv. Haushalte (j/j) Sep - 24%
FR BIP(q/q) 3QP - -13,8%
FR  Verbraucherpreise (j/j) Okt P - 0,0%
DE BIP(q/q) 3QP - -97%
IT  Arbeitslosenquote Sep P - 9.7%
IT BIP(q/q) 3QP - -12,8%
JN  Tokio Verbraucherpreise (j/j) Okt - 0,2%
JN  Tokio Kern-Verbraucherpreise (j/j) Okt - -0,2%
JN  Arbeitslosenquote Sep - 3,0%
JN  Industrieproduktion (j/j) Sep P - -13,8%
JN  Automobilproduktion (j/j) Aug - -22,1%
JN  Bauauftrage (j/j) Sep - 28,5%
US  Einkommen privater Haushalte Sep - -2,7%
US Konsumausgaben Sep -- 1,0%
US  PCE Deflator (j/j) Sep - 14%
US PCE Core Deflator YoY Sep -- 1,6%
US  MNI Chicago PMI Okt - 624
Samstag

CN NBS Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Okt - 515
CN NBS Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Okt - 559
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