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»Ein goldener Herbst?”

Wahrend auf der Nordhalbkugel die Blatter
welken und kihlere Temperaturen Einzug
halten, zeigen sich die Borsen hiervon bislang
unbeeindruckt. Im ersten Dreivierteljahr 2019
haben sich die Finanzmdrkte auf breiter Basis
erholt. Dies wurde wesentlich durch den
weltweit zu beobachtenden Schwenk der
Notenbanken zu erneuten Zinssenkungen und
Geldspritzen befeuert — und weniger durch die
unverdndert kraftlose Dynamik bei globalem
Wirtschafts- und Gewinnwachstum in einem
alternden Aufschwung.

Um den Borsen einen durchgdngig ,goldenen
Herbst” zu bescheren, reichen die hohen
Erwartungen an Notenbanker und
Finanzminister (nicht zuletzt den chinesischen
und den deutschen) allein mittelfristig jedoch
nicht aus. Zumindest, solange die
Weltkonjunktur nicht wieder Tritt fasst. Und
solange politische Unsicherheiten die Markte
nicht loslassen.

Seit die US-Notenbank Federal Reserve (Fed)
Ende Juli erstmals seit elf Jahren ihren Leitzins
gesenkt hat, ldsst sich ganz in diesem Sinne
eine uneinheitlichere Entwicklung der
verschiedenen Anlageklassen feststellen. Der
Wechsel zwischen Risikofreude und
Risikoaversion der Marktteilnehmer (,Risk-
on/Risk-off") ist seit Jahresmitte wieder
sichtbar geworden. Dabei haben - je nach
kurzfristiger Risikostimmung — entweder
risikobehaftete Anlageklassen wie Aktien und
Hochzinsanleihen oder aber die Gruppe der
als sicher wahrgenommenen Anlageklassen
wie Staatsanleihen eine positive
Wertentwicklung verzeichnet. Nicht aber
beide gleichzeitig.

Offensichtlich vermochte die Erwartung einer
expansiveren Wirtschaftspolitik nicht mehr
,alle Boote zu heben”. Stattdessen haben
andere Treiber wie der makrookonomische
Nachrichtenfluss und (geo-)politische Risiken
wieder an Bedeutung gewonnen.
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Wdhrend auf der Nordhalbkugel
die Blatter welken und kuhlere
Temperaturen Einzug halten,
zeigen sich die Borsen hiervon
bislang unbeeindruckt. Im ersten
Dreivierteljohr 2019 haben sich die
Finanzmarkte auf breiter Basis
erholt. Um den Borsen einen
durchgdngig ,goldenen Herbst” zu
bescheren, reichen die hohen
Erwartungen an Notenbanker und
Finanzminister allein jedoch nicht
aus. Erfahren Sie mehr im aktuellen
Kapitalmarktbrief.

+Active is: Negative Renditen
verschdrfen die Jagd nach

Einkommen”

Das Sparbuch hat fir mich schon
lange keine Bedeutung mehr. Aber
es hilft zumindest das Taschengeld
der Kinder zu sammeln, wenn es
auch schon langst keinen Zins mehr
gibt.

JActive is: Investieren als

rationaler Optimist!”

Die Welt wird immer besser. Alle
Indikatoren sprechen die gleiche
Sprache: steigende Lebens-
erwartung auf allen Kontinenten,
sinkende Kindersterblichkeit und
Kinderarbeit, steigender
Wohlstand, sinkende — aus
globaler Perspektive —
Ungleichheit.
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1. Die Weltkonjunktur befindet sich nichtin
einem freien Fall, doch nehmen die
Sorgenfalten zu. So zeigt unser zyklisches
Rezessionsmodell fur die groRte
Volkswirtschaft der Welt, die USA, aktuell
eine Rezessionswahrscheinlichkeit von
lediglich 2% auf Sicht von sechs Monaten
an. Allerdings lasten die fortdauernde
Schwdche im Handel und geopolitische
Unsicherheiten weiterhin schwer auf dem
globalen Verarbeitenden Gewerbe. Mit
Argusaugen beobachten Investoren, ob
sich Abstrahleffekte auf den bislang
widerstandsfdhigen, binnenwirtschaftlich
orientierten Dienstleistungssektor
bemerkbar machen. Zusdtzlich konnte
sich der jingste Olpreisanstieg als
Belastungsfaktor fir den — angesichts
fester Arbeitsmdarkte und steigender
Lohneinkommen — bislang robusten
Konsum entpuppen. Die Risiken eines
Konjunkturabschwungs sind gestiegen.

2. Mehrere politische Stolpersteine scheinen
vorerst aus dem Weg gerdumt: Die neue
italienische Regierung schlégt
fiskalpolitisch einen weniger
konfrontativen Kurs mit Brissel ein. Das

britische Parlament hat das Szenario eines

ungeordneten Brexit eingeddmmt. Und
bei den US-chinesischen
Handelsgesprdchen zeichnen sich
verhaltene positive Signale ab. Doch
ungeachtet eines moglichen
Waffenstillstands belasten die
durchschnittlichen US-Importzolle, die im
September mit 4,7% den hochsten Stand
seit 45 Jahren erreichten, die Binnen-und
Weltwirtschaft schon seit ldngerem. Falls
die Trump-Administration die bereits
angekuindigten zusdtzlichen Einfuhrzolle

auf chinesische hWaren umsetzt, steigt der

durchschnittliche Satz bis Ende dieses
Jahres weiter auf 6,2%. Daruber hinaus
lauert im Hintergrund eine mogliche
Erhohung der US-Importzolle fir die
Autoindustrie (Entscheidung im
November). In Europa wirden
insbesondere Deutschland,
GroBbritannien und Italien empfindlich
getroffen.

Was bedeutet dies fir Anlageentscheidungen?

e Die Hoffnung auf eine expansivere Geld-
und Fiskalpolitik sttzt fur sich genommen
risikobehaftete Anlageklassen. Ob dies
jedoch ausreicht, um eine anhaltend
aufgehellte Stimmung an den Borsen zu
erzeugen, ist fraglich. Die Belebung von
Konjunktur und Unternehmensgewinnen
ist bisher ausgeblieben.

« Dies legt einerseits ein breit gestreutes
Portfolio nahe, andererseits eine taktisch
vorsichtige Positionierung bei
risikobehafteten Anlagen in einem Multi-
Asset-Kontext, die eine aktive Selektion
von Wertpapieren mit Leben fullt.

¢ Ineinem globalen Aktienportfolio
bevorzugen wir derzeit beispielsweise den
historisch weniger schwankungsanfdalligen
US-Aktienmarkt sowie defensive Sektoren.

Ob ,goldener Herbst” oder nicht — aktives
Management scheint Hochkonjunktur zu
haben, meint Ihre

Ann-Katrin Petersen

P.S.: Verpassen Sie unseren
Kapitalmarktbrief” als Podcast nicht.

Politische Ereignisse 2019
06 Okt: Parlamentswahlen in Portugal
18 Okt: Jahrestagung von Weltbank und IWF

Ubersicht politische Ereignisse (hier klicken)
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Grafik der Woche

Stetige (aber geordnete) Abschwdchung
der Weltwirtschaft setzt sich fort: Globale
Makrodaten waren in 18 der letzten 20
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m World Macro Breadth Index (Konjunktur)

Die ,World Macro Breadth'-Indizes messen die direktionale
Entwicklung von 353 globalen, regionalen und landerspezifischen
makrodkonomischen  Indikatoren (271  Konjunkturdaten, 82
Inflationsdaten) auf Monatsbasis. Die Monatsverénderung kann
zwischen -1 und 1 schwanken, wobei ein Wert von 1 (-1) einen
Anstieg (Rickgang) aller zugehdrigen Daten anzeigt. Quellen: Allianz
Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg,
Datastream. Datenstand: 2. Oktober 2019.
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Uberblick Uber die 41. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
CN  Wadhrungsreserven Sep - $3107,18b
EZ Sentix Investorenvertrauen Okt - -11,1
DE Auftragseingdnge Industrie (j/j) Aug - -5,6%
JN  Index der Frihindikatoren Aug P - 93,7
JN  Index der Gleichlaufindikatoren Aug P - 99,7
US  Verbraucherkredite Aug $16,000b $23,294b
Dienstag

CN  Caixin Gesamtindex Sep - 51,6
CN Caixin Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Sep 52 52,1
FR Handelsbilanz Aug - -4607m
FR Leistungsbilanz Aug - 0,2b
DE  Industrieproduktion (j/j) Aug - -4.2%
IT Einzelhandelsumsatze (j/j) Aug - 2,6%
JN  Einkommen aus abhdng. Beschéftigung Aug - -0,3%
JN  Leistungsbilanz Aug - ¥1999,9b
JN  Handelsbilanz Aug -- -¥74,5b
UK  Arbeitskosten (j/j) 2Q - 2,1%
US  Erzeugerpreise (j/j) Sep - 1,8%
US Kernerzeugerpreise (j/j) Sep - 23%
Mittwoch

FR  Bank of France Geschdftsklima Sep - 99
JN  Werkzeugmaschinen Sep P - -37,00%
US FOMC Sitzungsprotokoll Sep 18 - -
Donnerstag

FR  Industrieproduktion (j/j) Aug - -0,2%
FR  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Aug - -0,3%
DE Handelsbilanz Aug - 21,4b
DE Leistungsbilanz Aug - 22,1b
DE Exporte (m/m) Aug - 0,7%
DE Importe (m/m) Aug - -1,5%
IT Industrieproduktion (j/j) Aug - -0,7%
JN  Erzeugerpreise (j/j) Sep - -09%
JN  Kern-Maschinenbestellungen (j/j) Aug - 0,3%
UK Industrieproduktion (j/j) Aug - -09%
UK  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Aug - -0,6%
UK  Produktion im Baugewerbe (j/j) Aug - 0,3%
UK Trade Balance GBP/Mn Aug - -£219m
US  Durchschn. wéchentliches Einkommen (j/j) Sep - 12%
US  Verbraucherpreise (j/j) Sep - 1,7%
US Kernverbraucherpreise (j/j) Sep - 2,4%
US  Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe Okt 5 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Sep 28 - -
Freitag

JN  Geldmenge M2 (j/j) Sep - 2,4%
JN  Geldmenge M3 (j/j) Sep - 2,00%
US  Importpreise (j/j) Sep - -2,00%
US  Exportpreise (j/j) Sep - -1,4%
US  Verbrauchervertrauen d. Universitat Michigan Okt P - 93,2
US U.of Mich. 1 Yr Inflation Okt P - 2,8%
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