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Erhohte Sensibilitat

Das vor kurzem beendete dritte Quartal
durfte fUr viele Anleger sehr erfreulich
verlaufen sein — vor einigen Wochen
hatten wir es als ,sweet spot”
charakterisiert. Eine dynamische
Konjunkturerholung, erste
Aufwartsrevisionen bei Wachstums- und
Gewinnschatzungen und ein ertraglicher
Virusverlauf mindeten in
Uberdurchschnittliche Ertrdge flr Aktien
und Unternehmensanleihen. Ins vierte
Quartal hineinblickend kann man bei
einigen dieser positiven Treiber ein
leichtes Nachlassen erkennen, und dies
durfte die Kapitalmarkte far
aufkommende Unsicherheitsfaktoren
sensibilisieren.

Als wichtigster Punkt fallt eine
Verschdrfung beim Infektionsgeschehen
auf: Merkliche Anstiege bei den
Fallzahlen haben wieder zu mehr
Beschrankungen des offentlichen Lebens
gefuhrt. FUr die spanische Hauptstadt
Madrid ist die Ein- und Ausreise zuletzt
stark eingeschrankt worden, in einigen
Stadtteilen von New York City wurden
wieder Schulen geschlossen und weltweit
mehren sich erneute Beschrankungen fur
Restaurants, Nachtleben und
Veranstaltungen.

Dies hat Auswirkungen auf die
Konjunkturerholung, vor allem far
Dienstleister. Die Anfang der
vergangenen Woche veroffentlichten
Einkaufsmanagerindizes zeigen flr das
Dienstleistungsgewerbe nur noch
vereinzelte Verbesserungen an - in
besonders vom Virus betroffenen
Landern wie Frankreich oder Spanien
sind sie sogar merklich gefallen. Positiv
hervorzuheben ist aber: Die Indikatoren
fur China konnten sich stabil halten und
auch die US-amerikanischen Dienstleister
trotzen dem Virus momentan.

Aktuelle Publikationen

Inuostiren gagen den Kimawandel
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Investieren gegen den

Klimawandel

Ob Demografie, Populismus,
technologischer Wandel oder
Klima: Investitionen kdnnen einen
wichtigen Beitrag zur Losung
unserer wichtigsten Probleme
leisten. Es geht um ,Finance for
Future” — die gezielte Anwendung
von Investitionen fur die Aufgaben
der Zukunft. Ein Beitrag von Hans-
Jorg Naumer.

Investieren als rationaler Optimist!

Die Welt wird immer besser. Alle
Indikatoren sprechen die gleiche
Sprache: steigende
Lebenserwartung auf allen
Kontinenten, sinkende
Kindersterblichkeit und
Kinderarbeit, steigender
Wohlstand, sinkende — aus
globaler Perspektive —
Ungleichheit. Wo sich die kreative
Disruption entfalten kann, haben
wir allen Grund zum rationalen
Optimismus. Aber was bedeutet
das (nicht nur) fur Investoren?

Zweite finanzielle Repression!

Man muss nicht nur auf die
deutschen Konjunkturdaten
schauen, um zu sehen: Sie

verbessern sich ? aber bleiben

haufig unter den Erwartungen. Und
doch konnen Staaten sich
gunstiger verschulden. Die zweite
finanzielle Repression ist
eingeldutet.
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Vor diesem Hintergrund nehmen die
Kapitalmarkte politische Unsicherheit
wieder starker wahr, die Volatilitat auf
den Aktienmdrkten stieg zuletzt.
Besonders fokussieren sich die Anleger
auf den Ausgang der
Prasidentschaftswahl in den USA. Nach
dem ersten TV-Duell konnte der
demokratische Herausforderer Joe Biden
seinen Vorsprung in Umfragen weiter
ausbauen, vermutlich hat die Covid-
Infektion von Donald Trump daran wenig
gedndert.

Die Woche voraus

Hinsichtlich des
Prasidentschaftswahlkampfs konnte
kommende Woche das zweite Rededuell
stattfinden, falls die Virusinfektion eine
Teilnahme Donald Trumps zuldsst. Auch
die Anhorungen zur Nachbesetzung einer
Richterstelle des Obersten Gerichtshofs
sind geplant. Die entscheidende Frage
wird sein, ob Donald Trump seinen
RUckstand in den Umfragen wird
verringern konnen. Auf der anderen Seite
des Atlantiks durften auf dem EU-Gipfel
Ende der Woche wichtige
Weichenstellungen flr den Brexit-Prozess
vorgenommen werden.

Die Konjunkturdaten bieten in der
kommenden Woche eine ausgewogene
Mischung: Aus China werden
Geldmengenaggregate und die
Handelsbilanz flr September berichtet, in
Japan schauen wir auf den September-
Auftragseingang fur Maschinen. In den
USA steht der Konsum im Mittelpunkt: die
Einzelhandelsumsatze fur September
und das Verbrauchervertrauen der Uni
Michigan geben Auskunft Uber die
Ausgabebereitschaft und Stimmung der
Amerikaner nach der Einschrénkung von
staatlichen UnterstUtzungsleistungen. In
Europa wird die Industrieproduktion fur
den August berichtet, in GroBbritannien
steht der Arbeitsmarktbericht im
Mittelpunkt.

Sensible Phase Uberstehen

Historisch waren die letzten Wochen vor
amerikanischen Prasidentschaftswahlen
an den Aktienmarkten oft
schwankungsanfallig, nach der Wahl
[6ste sich diese Anspannung aber
regelmaBig (siehe Chart der Woche). Die
Skepsis gegenuber einem Wahlsieg der
Demokraten scheint sich etwas zu
verringern, getrieben von der Aussicht auf
massiven fiskalischen Stimulus unter
einem Prdsidenten Joe Biden im ndchsten
Jahr. Es konnte sich also lohnen, einen

maoglichen Anstieg von Volatilitat
auszuhalten. Die Erholungsdynamik der
Wirtschaft flacht sich zwar ab, gerade die
Zahlen aus dem produzierenden
Gewerbe geben weiter Anlass zur
Hoffnung auf ein Anhalten des
Konjunkturaufschwungs. Regional
besonders chancenreich erscheint dabei
China - das Land kdnnte nach bislang
erfolgreicher Einddmmung des Virus
wieder in die Rolle einer globalen
Wachstumslokomotive schlipfen.

Bleiben Sie gesund, wiinscht Ihnen
Stefan Rondorf

Politische Ereignisse 2020

Ubersicht politische Ereignisse (hier
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Grafik der Woche

Verlaufspfad von US-Aktien im Wahljahr:
Kurzfristige Schwankungen vor der Wahl
sind Ublich
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Quelle: Allianz Gl Global Economics & Strategy,
Chart zeigt Verlauf des Dow Jones Index in

Wahljahren seit 1901.
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Uberblick Gber die 42. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
JN  Erzeugerpreise (j/j) Sep - -0,5%
JN  Kern-Maschinenbestellungen (j/j) Aug - -16,2%
JN  Werkzeugmaschinen Sep P - -23,2%
Dienstag

CN Exporte (j/j) Sep 8,8% 9,5%
CN Importe (j/j) Sep -04% -2,1%
CN Handelsbilanz Sep $59,25b $58,93b
EZ ZEW-Index Konjunkturerwartungen Okt - 739
DE ZEW-Index Konjunkturerwartungen Okt - 774
DE ZEW-Index aktuelle Lage Okt - -66,2
JN  Geldmenge M2 (j/j) Sep - 8,6%
JN  Geldmenge M3 (j/j) Sep - 71%
UK Antrdge auf Arbeitslosenhilfe Sep - 73,7k
UK  Durchschn. wochentliches Einkommen, 3m (j/j) Aug - -1,0%
UK ILO Arbeitlosenquote, 3m Aug -- 4,1%
US  Durchschn. wochentliches Einkommen (j/j) Sep - 3,9%
US Verbraucherpreise (j/j) Sep 1,4% 13%
US  Kernverbraucherpreise (j/j) Sep 1,8% 17%
Mittwoch

EZ  Industrieproduktion (j/j) Aug - -77%
JN  Kapazitdtsauslastung (m/m) Aug - 9,6%
US  Erzeugerpreise (j/j) Sep 0.2% -02%
US Kernerzeugerpreise (j/j) Sep 0,9% 0,6%
Donnerstag

CN Erzeugerpreise (j/j) Sep -1,8% -2,0%
CN Verbraucherpreise (j/j) Sep 2,0% 24%
IT Industriegiterabsdtze (j/j) Aug - -8,1%
IT  Auftragseingang Industrie (j/j) Aug - -7.2%
JN  Dienstleistungsindex (m/m) Aug - -0,5%
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Okt 10 - -
US Empire State Index Okt 12,0 17,0
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Okt 3 - -
US Importpreise (j/j) Sep - -14%
US  Exportpreise (j/j) Sep - -2,8%
US  Philly Fed Index Okt 15,0 15,0
Freitag

EZ EU27 Pkw-Neuzulassungen Sep -- -18,9%
EZ Handelsbilanz Aug - 20,3b
IT Handelsbilanz Aug - 9694m
US  Einzelhandelsumsatze (m/m) Sep 0,7% 0,6%
US  Einzelhandelsumsatze exl. Auto/Benzin (j/j) Sep 04% 0,7%
US  Industrieproduktion (m/m) Sep 0,7% 04%
US Kapazitdtsauslastung Sep 72,1% 71,4%
US Lagerbestdnde (m/m) Aug 04% 0,1%
US  Verbrauchervertrauen d. Universitat Michigan Okt P 80,5 80,4
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