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Sommerflaute?

Der Aufwdrtstrend an den internationalen
Aktienmdrkten in Richtung neuer Allzeithochs
halt trotz jungster Volatilitat weiter an,
wadhrend sich der Rentenmarkt im Zuge
steigender Inflationsraten bereits auf einen
Rlckgang des Wirtschaftswachstums einstellt
—die realen 10-jdhrigen
Staatsanleiherenditen erreichten historische
Tiefstdnde. Von Sommerflaute kann daher an
den Kapitalmdrkten keine Rede sein.

Fundamental betrachtet haben sich gemaR
unserer proprietdren Indikatoren die
weltweiten Wirtschaftsdaten erneut
verbessert, allerdings hat sich nach der
starken Erholung das konjunkturelle
Momentum jungst abgeschwdcht. Das
Stimmungshoch in der US-Wirtschaft scheint
bereits durchschritten zu sein. Wdhrenddessen
zeichnet sich u. a. in der deutschen Wirtschaft
laut ifo-Geschdftsklimaindex durch
anhaltende Lieferengpdsse und die Sorge vor
der weiteren Ausbreitung der infektidseren
Delta-Variante des Covid-19-Virus eine leichte
Sommerflaute ab. Die Anzeichen eines
bevorstehenden Hohepunkts des
wirtschaftlichen Optimismus haben somit
zugenommen, trotz steigender Impfquoten.
Denn wdhrend sich die Konsens-
Wirtschaftsprognosen fUr viele Lander auf
bereits ambitionierten Niveaus befinden,
Uberraschen auch die (weiterhin verbesserten)
globalen Makrodaten nicht lGnger auf der
positiven Seite.

Von Seiten der Inflationsdynamik dUrfte eher
das Gegenteil zu erwarten sein. Globale
Inflationsindikatoren, die sich seit
Jahresbeginn bereits beschleunigt haben,
stiegen im vergangenen Monat weiter an.
GrUnde liegen in Basiseffekten, erhohten
Rohstoff- und Frachtpreisen, verldngerten
Lieferzeiten, schrumpfenden
Produktionslicken und zunehmenden
Angebotsengpdssen, die bei einer breiteren
Offnung der Volkswirtschaften zunehmend
sichtbarer werden.
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#GreenGrowth:
Die griine Welle
des Wachstums
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Mehrwert oder Marketing? Was
bedeutet ESG fiir die
Kapitalanlage?

Nachhaltigkeit, im weitesten Sinne,
ist fur die Kapitalanlage langst kein
neuer Begriff mehr. Nachdem Teil 1
dieser Studie den
Bedeutungswandel und
Bedeutungszugewinn auf
Nachhaltigkeit bezogener
Investitionen untersucht hat, gibt
der zweite Teil einen Uberblick Uber
den Stand der akademischen
Debatte.

#GreenGrowth: Die griine Welle

des Wachstums

FUnf lange Wachstumszyklen
lassen sich seit der industriellen
Revolution Ende des 18.
Jahrhunderts feststellen, die jeweils
von neuen Technologien ausgelost
wurden. Die spannende Frage ist
jetzt: Was wird die ndchste lange
Welle pragen?

Active is: Borsenweisheiten

verstehen und nutzen

,Morgenstund’ hat Gold im Mund”,
Jrren ist menschlich”, ,Du sollst den
Tag nicht vor dem Abend loben” —
Sprichworter gibt es viele, und die
meisten von ihnen enthalten mehr
als nur das sprichwortliche (1)
Kornchen Wahrheit. Da in diesen
Weisheiten viel Wahrheit und
Lehrreiches stecken kann, werden
im Folgenden einige der
wichtigsten Regeln genauer
betrachtet. Klassische Sprichworter
ebenso wie die Lehrspriche von
Borsianern. Und es wird untersucht,
was diese Weisheiten fir die
Geldanlage bedeuten.
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Erste Unternehmen warnen bereits vor
Preiserhdhungen, wahrend einige
Zentralbanken der Schwellenldnder zu einer
restriktiveren Haltung Ubergegangen sind und
ihren Zinserhohungszyklus eingeleitet haben
(wie z. B. in Brasilien, Russland und der Turkei).
In Australien, Kanada oder Neuseeland
kindigten die Zentralbanken eine weitere
Reduzierung ihrer Anleiheaufkaufprogramme
an. Doch obwohl der Inflationsdruck in allen
Regionen zugenommen hat, sind viele
Zentralbanken dem Beispiel der US-
Notenbank (Fed) gefolgt und tolerieren
voribergehend” héhere Inflationsraten.
Immerhin, die Diskussion Uber ein
Zurlckfahren der extrem lockeren US-
Geldpolitik hat nun auch begonnen.

Trotz verlangsamter Wachstumsdynamik
dUrfte das globale Wachstum im zweiten
Halbjahr weiterhin Uber dem Trend liegen. Die
Geldpolitik und teils auch noch die
Fiskalpolitik werden weiterhin eine fur
Rezessionen typische Ausrichtung verfolgen.
So durften Aktien bis zum Jahresende weiter
gut unterstutzt sein. Allerdings haben die
Wertentwicklung und Bewertung von
Risikoassets den konjunkturellen Aufschwung
bereits zu groBen Teilen vorweggenommen,
so dass reinigende Sommergewitter nicht
auszuschlieBen sind.

Taktische Allokation Aktien & Anleihen

+ Nach einem kraftigen Aufschwung im
letzten Jahr befindet sich die Weltwirtschaft
mittlerweile in einer reiferen Phase des
Wachstumszyklus, d. h. die Anzeichen fur
einen bevorstehenden Hohepunkt des
wirtschaftlichen Optimismus haben
zugenommen. Wdhrend das konjunkturelle
Momentum in China bereits seit Beginn des
Jahres nachldsst, ist mit einem Hochpunkt der
Wachstumsdynamik in den USA im zweiten
Quartal und in Europa sowie auf globaler
Ebene in Q3 zu rechnen.

+ Durch die Kombination aus starker
Wirtschaftserholung sowie aufgestauter
Nachfrage auf der einen Seite und
pandemiebedingten Angebotsengpdssen auf
der anderen Seite verdichten sich die
Anzeichen fUr weiteren Preisdruck, auch wenn
ein erheblicher Teil der Inflationsdynamik
vorUbergehender Natur sein durfte. Die
daraus resultierende Unruhe auf den
Rentenmadrkten konnte anhalten, wenngleich
die Renditen z. B. von US-Staatsanleihen im
Jahresverlauf gegentber dem aktuellen
Niveau eher steigen durften.

+ Es bleibt die Sorge der Marktteilnehmer
Uber eine hoher als erwartete Inflation,
gefolgt von einer friheren Straffung der
globalen Geldpolitik. Das konnte die

konjunkturelle Erholung storen und die
Volatilitdt an den Kapitalmarkten erhéhen.

+ Auch wenn die Wertentwicklung und
Bewertung von Risikoassets den
konjunkturellen Aufschwung bereits zu gro3en
Teilen vorweggenommen hat, bleiben die
mittelfristigen Perspektiven fir Aktien auch
aufgrund solider Gewinndynamik konstruktiv.

+ Die MittelzuflUsse in Aktienfonds sollten auf
globaler Ebene weiter anhalten, wdhrend
noch viel geparkte Liquiditdt in Geldmarkt-
und Anleihefonds an der Seitenlinie steckt.

Eine schone Sommerzeit winscht lhnen,
Stefan Scheurer

P.S.und verpassen Sie unseren
Monatsausblick als Podcast nicht

Politische Ereignisse 2021

08 Aug: Halbzeitwahlen (Vorwahlen)

18 Aug: Sitzung des US-
Offenmarktausschusses (FOMC)

08 Sep: Sitzung der Bank of Canada

Ubersicht politische Ereignisse (hier
klicken)

Global Capital Markets & Thematic
Research fir iPad, MP3 & Smartphone:

Zu unseren Publikationen (hier klicken)
Zu unserem Newsletter (hier klicken)
Zu unseren Podcasts (hier klicken)

Zu unserem Twitter-Feed (hier klicken)

Grafik der Woche

Wachstumsdaten Uberraschen im

Gegensatz zu Inflationsindikatoren nicht

mehr positiv
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Uberraschung globaler Wachstumsdaten
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Uberblick tiber die 32. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
CN Verbraucherpreise (j/j) Jul - 1,1%
CN Erzeugerpreise (j/j) Jul - 8,8%
EZ Sentix Investorenvertrauen Aug - 29-Aug
FR  Bank of France Geschdaftsklima Jul -- 107
DE Handelsbilanz Jun -- 12,3b
DE Exporte (m/m) Jun - 0,3%
DE Importe (m/m) Jun - 34%
DE  Leistungsbilanz Jun - 13,1b
Dienstag

EZ ZEW-Index Konjunkturerwartungen Aug - 612
DE ZEW-Index Konjunkturerwartungen Aug - 63,3
DE ZEW-Index aktuelle Lage Aug - 21-Sep
US  Arbeitskosten (j/j) 2QP - 17%
Mittwoch

JN  Geldmenge M2 (j/j) Jul - 5,9%
JN  Geldmenge M3 (j/j) Jul - 52%
US Verbraucherpreise (j/j) Jul - 54%
US Kernverbraucherpreise (j/j) Jul - 45%
US  Durchschn. wéchentliches Einkommen (j/j) Jul - -1,4%
Donnerstag

EZ  Industrieproduktion (i/j) Jun - 20,5%
IT Handelsbilanz Jun - -
JN  Erzeugerpreise (i/j) Jul - 5,0%
UK  Produktionim Baugewerbe (j/j) Jun - 56,5%
UK BIP(g/q) 2QP -- -1,6%
UK  Industrieproduktion (j/j) Jun - 20,6%
UK Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Jun - 27,7%
UK Trade Balance GBP/Mn Jun - £884m
US  Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe Aug-07 -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jul-31 - -
US  Erzeugerpreise (j/j) Jul - 7.3%
US Kernerzeugerpreise (j/j) Jul - 5,6%
Freitag

EZ Handelsbilanz Jun -
FR ILO Arbeitslosenquote 2Q 8,1%
US Importpreise (j/j) Jul -
US  Exportpreise (j/j) Jul

US  Verbrauchervertrauen d. Universitdt Michigan Aug P
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