Marktkommentar fiir das 3. Quartal
2022

Der ,Doppel-Wumms*

Die Ereignisse Uberschlagen sich derzeit und
wir kdnnen in diesem Bericht nicht auf alles
eingehen. Einige Punkte werden wir nur
streifen konnen, auf andere gar nicht
eingehen koénnen, zumal die Dynamik aktuell
sehr hoch ist. Gerade politische
Entscheidungen, die gestern beschlossen
wurden, koénnen morgen obsolet sein —

Beispiel Gaspreisumlage.

AulRerdem missen wir demitig eingestehen,
dass wir auf Grund der Komplexitat derzeit
nicht alles erfassen kdnnen, vieles hangt teils
voneinander ab und ein unerwartetes Ereignis
kann einen Verlauf komplett in eine andere
Richtung drehen. Dennoch wagen wir es, die
aus unserer Sicht wichtigsten Ereignisse des
vergangenen Quartals zu beleuchten und
einzuordnen und kinftige Szenarien zu
formulieren.

Beginnen wir mit den Notenbanken und der
Inflation. Nachdem die Zentralbanken im
letzten Jahr noch von voribergehend héheren
Inflationsraten  ausgingen (,transitory”),
mussten sie diese Meinung, auch durch den
Ukraine-Krieg bedingt, iber Bord werfen und
agieren nun mit einer aullergewohnlichen
Geschwindigkeit und Intensitdt, man koénnte
fast panisch sagen. Die US-amerikanische FED
hat dieses Jahr bereits den Zins flinfmal
angehoben, zuletzt am 22. September um
0,75 % - die groRte Erhohung seit 1974 — auf
aktuell 3,25 %. Zuvor  hatte der
Notenbankprasident in seiner ,Jackson Hole
Rede” sehr deutlich ein Bekenntnis zur
Einddmmung der Inflation und zur Wahrung
der Preisstabilitdat abgegeben und die US-
Wirtschaft und Bevdlkerung auf ,einige

Schmerzen” vorbereitet. Die Wiederher-
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stellung der Preisstabilitdt werde fiir ,einige
Zeit” eine weiterhin restriktive Geldpolitik
notig machen. Es klang etwas wie die
beriihmte Rede des Ex-EZB Chefs Mario
Draghi — whatever it takes — wir werden alles
tun. Die Aktienmarkte reagierten erschrocken
und der altehrwiirdige Dow Jones Index fiel im
Anschluss um 1.300 Punkte.

Aber auch die (zu) lange sehr zdgerliche EZB
beschloss inzwischen zwei Zinserhéhungen
von 0,5 % im Juli und historischen 0,75 % im
September. Das war bis dato die groRte
Erhohung seit Grindung der EZB in 1999.
Weitere werden folgen, um die
Rekordinflation in Europa zu bekdampfen.
Inzwischen ist die Preissteigerung erstmals auf
10 % gestiegen, nachdem der Augustwert bei
9,1 % lag. In Deutschland liegen die ersten
Schatzungen ebenfalls bei 10,0 %, was der
hochste Wert seit 70 Jahren ware. Der
Hohepunkt in Europa scheint allerdings noch
nicht erreicht zu sein, obwohl die Preise
einiger Rohstoffe bereits am Fallen sind.

In der Konsequenz sehen wir global steigende
Zinsen an den Anleihemarkten — in den USA
wurde bei 10jdhrigen Staatsanleihen die 4 %
Marke erreicht. Wir erleben derzeit wohl den
groRten Rentencrash aller Zeiten bzw. seit der
Grindung der USA in 1788.

Aber warum steigt die Inflation so stark an? In
Europa und Deutschland sind es die exorbitant
gestiegenen Energiepreise in Folge des
Ukraine-Kriegs. Europaisches Erdgas, das an
der Borse in Holland gehandelt wird, hatte
sich seit Anfang des Jahres zwischenzeitlich
verzehnfacht. Im April 2020 lag der Preis noch
bei rund 6 EUR pro MWh, am 26. August 2022
bei knapp 350 EUR! Ende September handelte
der Futures-Kontrakt ,nur” noch bei rund 180
EUR, um im Oktober weiter unter 160 EUR zu
fallen.
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Aber auch der Preis fir Strom ist gleichzeitig
nach oben geschossen und liegt aktuell noch
30 % liber dem Niveau von Anfang des Jahres.
In der Spitze wurden knapp 520 EUR pro
Einheit bezahlt, aktuell ,nur” noch rund 260
EUR.

Ob es sich allerdings hier um einen ,freien”
Markt, im Besonderen bei Strom handelt, darf
trefflich bezweifelt und diskutiert werden und
ist auch bereits auf der Agenda der EU-
Kommission. Unserer Ansicht bedarf es hier
einer Reform.

Die Folgen des Energiepreisanstiegs sind
mannigfaltig — u.a. die Verstaatlichung des
Gas-lmporteurs  Uniper, der eigentlich
mehrheitlich dem finnischen Energiever-
sorgers Fortum gehort(e) oder die drei
Entlastungspakete! der Bundesregierung fiir
die Birgerlnnen im Umfang von rund 95 Mrd
Euro.

Der grolRe ,Paukenschlag” kam aber am 29.
September mit dem von Olaf Scholz
verkindeten ,Abwehrschirm”, dem ,Doppel-
Wumms”.  Dafir werden Uber den
Wirtschaftsstabilisierungsfonds  (WSF) 200
Mrd. Euro bereitgestellt und die zuvor
beschlossene Gasumlage Uberflissig.

Somit kommt nun die Gas- und
Strompreisbremse. Wahrend die Gaspreis-
bremse mit den 200 Mrd. finanziert wird, soll

L https://www.bundesregierung.de/breg-de/aktuelles/drittes-
entlastungspaket-2082584
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die Strompreisbremse groRtenteils Uber die
Abschépfung von Ubergewinnen, die einige
der Energiekonzerne einfahren, finanziert
werden. Bei Bedarf kénnen aber auch Mittel
aus dem  Wirtschaftsstabilisierungsfonds

genutzt werden.

Es bleibt zu hoffen, dass es fir einige
Unternehmen nicht schon zu spéat ist. Die
ersten Insolvenzen (z.B. Hakle oder Gortz)
gingen bereits durch die Presse. Dies schlagt
auch auf die Stimmung der Firmen (siehe
zweiter Teil). Andere Unternehmen Uberlegen,
ob Sie die Produktion z.B. in die USA
verlagern, um konkurrenzfahig zu bleiben, da
dort die Energiekosten (,energy burden®)
deutlich niedriger sind.

Europe’s energy conundrum
Energy burden as a share of GDP, 1970-2022
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Energieversorgung, Energieunabhangigkeit
und Energiesicherheit werden in Zukunft noch
wichtiger fir Lander und Regionen sein als
zuvor und zu neuen Wirtschaftsblocken- und

Allianzen flihren.

Wirtschaftliche Verflechtungen, z.B. zu China,
werden Uberdacht werden miissen -
Globalisierung 2.0. In diesem Zusammenhang
sprechen viele auch schon von ,Friend-
Shoring”. Dieser Begriff bezeichnet eine
Umstellung von Lieferketten so, dass
westliche Industrielander einen groReren
Anteil ihrer Vorleistungen von politisch
befreundeten Volkswirtschaften beziehen. Im
Endeffekt beschreibt er also eine Welt, in der
politische Differenzen zu einem relevanten
Faktor dafir werden, wie viel Handel Lander
miteinander treiben. Wiirde Friend-Shoring zu
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einem relevanten Faktor, hatte das auch
Auswirkungen auf die Wechselkurse.

Besonders das erwdhnte China ist nicht nur
wegen der Taiwan-Thematik derzeit im Fokus
der USA. Die Verabschiedung des Taiwan
Policy Act? oder die Auferlegung von
Lieferbeschrankungen bei einigen Chips von
Nvidia an chinesische Unternehmen macht
dies deutlich. Die USA und China kampfen um
die ,Weltmacht” — ein Kampf der Systeme.

Und selbst innerhalb der ,Allianzen” wird es
vermehrt zur Fokussierung auf nationale
Interessen kommen. Trumps , America First”
ist nicht weg, es hat andere Namen — u.a. IRA
(Inflation Reduction Act). Dieses Gesetz
beinhaltet u.a. den Qualified Plug-in Electric
Drive Motor Vehicle Credit (IRC 30D). Will
heilen, dass nur Kiufer von in den USA
endgefertigten E-Fahrzeugen eine Forderung
von bis zu 7.500 US-Dollar erhalten. Ein
massives Problem fiir auslandische Hersteller
wie Volkswagen & Co.

Aber auch in Europa sind diese Tendenzen zu
spuiren.  Zuletzt in Italien, wo ein
rechtsgerichtetes Dreierbindnis unter
Fihrung von Frau Giorgia Meloni die absolute
Mehrheit gewann. ,Wir werden es fir alle
machen. Wir werden es fiir alle Italiener
machen, mit dem Ziel dieses Volk zu einigen”.?
Man wird sehen, wie man mit einem solchen
»,Schwergewicht” innerhalb der EU umgeht.
Am Ende wird es ums Geld gehen, denn auch
Italien mochte an den grolRen, milliarden-

schweren Topf. Hoffen wir, dass diese

2 Der Taiwan Policy Act von 2022 férdert die Sicherheit Taiwans,
sorgt fiir regionale Stabilitdt und schreckt eine Aggression der
Volksrepublik China gegen Taiwan ab. Es drohten auch strenge
Sanktionen gegen die VR China bei feindseliger Aktionen gegen
Taiwan.

3 Wabhlergebnis in Italien: Absolute Mehrheit fur Rechtsbiindnis

tagesschau.de
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Regierung wie viele andere zuvor wieder
zerfallt ....

Nicht vergessen wollen wir natirlich den
Ukraine-Krieg, der fir viele der zuvor
beschriebenen Probleme verantwortlich ist
bzw. diese beschleunigt hat.

Da Putin militarisch nicht vorankommt und
teilweise sogar auf dem Riickzug ist, andert er
seine , Taktik”. Die Durchfiihrung der ,,Schein”-
Referenden und die anschlieRende Annexion*
der vier Gebiete in der Ost- und Sidukraine ist
eine neue perfide Art der Kriegsfiihrung. Ab
sofort greift die ukrainische Armee
,russisches” Staatsgebiet an. Auch hat Putin
die Teilmobilmachung angeordnet und damit
das Volk, vor allem die Méanner, in Unruhe
versetzt. Vielleicht ein taktischer Fehler von
Putin. Russen fliehen massenhaft ins Ausland.

Parallel werden vier bzw. finf Lecks in den
Nordstream-Pipelines in der Ostsee entdeckt.
Die Welt ratselt und spekuliert, wer hinter der
Sabotage steckt — vermutlich Russland.

Eine unmittelbare Folge des Lecks steht indes
aber schon fest: die negativen Auswirkungen
aufs Klima. Die in den drei beschadigten
Roéhren enthaltene Erdgasmenge lag bei
schatzungsweise 328.000 Tonnen und ist
inzwischen komplett entleert. Erdgas besteht
vor allem aus dem schéadlichen Klimagas
Methan.

Aber was heillit das konkret? Sdmtliches
Methan in den Roéhren war einmal fiir die
Verbrennung bestimmt — man konnte also
argumentieren, geférdert ist es ohnehin, fir
das Klima also kein zusatzlicher Schaden
entstanden. Allerdings ist nun nicht CO2 in die
Atmosphdre entwichen, wie es bei der
Gasverbrennung der Fall ist, sondern das
ungenutzte Methan. Je nach Zeitspanne, ist

4 https://www.tagesschau.de/ausland/europa/ukraine-russland-
annexion-101.html
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der Klimaschaden durch das Gas deutlich
hoher: Auf 20 Jahre betrachtet wirkt es 84 Mal
so stark wie Kohlendioxid, auf 100 Jahre
gerechnet immerhin noch 28 Mal.

Fir eine bessere Einordnung, kann man die
Menge Methan wieder in CO2-Aquivalente
umrechnen — das Umweltbundesamt kommt
so auf Emissionen von etwa 7,5 Millionen
Tonnen CO2-Aquivalente. Das entspricht etwa
1 % der deutschen Jahres-Gesamtemissionen.
Zum Vergleich: 2018, vor Beginn der Corona-
Krise, war der innerdeutsche Flugverkehr fir
zwei Millionen Tonnen CO2-Aquivalente
jahrlich verantwortlich.

Die Sabotage der Pipelines zeigt aber generell,
wie verletzbar unsere Infrastruktur ist. Neben
Gaspipelines  verlaufen  auch  wichtige
Unterwasserseekabel unsichtbar auf den
Meeresboden, die fir das globale Internet
Uberlebenswichtig sind. Wie kann hier die
Sicherheit gewahrleistet werden? Diese Frage

beschaftigt derzeit viele Menschen.

Als ware dies alles nicht genug, zog ein
schwerer Hurrikan (ber den Bundesstaat
Florida und dem Sidosten der USA. "lan" traf
am 28. September um 15 Uhr Ortszeit in der
Ndhe von Cayo Costa auf Land. Als starker
Kategorie 4 Hurrikan war lan einer der
starksten Stiirme, die seit 1851 in Florida auf
Land getroffen sind. Hurrikan "lan" schwachte
sich danach zwar schnell zu einem
Tropensturm ab, doch mindestens 80
Menschen verloren ihr Leben. Erste Schatzung
der Industrieschdaden deuten auf Schaden in
einer GroRenordnung von ca. 50 Mrd. US-
Dollar hin, was anndhernd einer Verdoppelung
der Schaden von Hurrikan "Irma" im Jahr 2017
entsprache. Andere gehen von mehr als 100
Mrd. US-Dollar aus. Der Aufbau wird viele
Monate, gar Jahre dauern.
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Auch wenn Florida sturmerprobt ist, zeigt sich,
dass der Klimawandel die Stiirme noch
verstarkt.

Fazit: Wir leben in sehr auBergewdhnlichen
Zeiten, die fir uns alle neu sind. Auf die
Zeitenwende missen wir uns, aber auch die
Kapitalmarkte, einrichten und damit
umgehen. Das fihrt zu Unsicherheit und
Volatilitdat. Aber jede Krise hat ein Ende und

bietet auch immer Chancen!
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Konjunktur / Wirtschaftspolitik Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Index

splirbar gefallen. Die Unternehmen waren
Deutschland® - ifo Geschéftsklimaindex auf unzufriedener mit den laufenden Geschéften.
breiter Front gefallen Sie blicken mit groRer Sorge auf das nichste

halbe Jahr. Die Erwartungen waren zuletzt im
Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft hat ] L 8 o
. . . April 2020 so pessimistisch. Die Stimmung hat
sich  deutlich verschlechtert. Der ifo o
. L L sich in nahezu allen Branchen verschlechtert.
Geschaftsklimaindex ist im September auf

84,3 Punkte gefallen, nach 88,6 Punkten
(saisonbereinigt korrigiert) im August.

Der Auftragsbestand war weiter ricklaufig.

ifo Geschaftsklima Deutschland?
Saisonbereinigt

Indexwerte, 2015 = 100 — ifoGeschaftsklima
110 Beurteilung der Geschaftslage
—— Geschaftserwartungen

100

% / :
w ! |

70 T
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= erarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.
Quelle: ifo Konjunkturumfragen, September 2022, © ifo Institut

ifo Geschaftsklima Deutschland (Indexwerte, 2015 = 100, saiscnbereinigt)

Monat/Jahr 09/21 10/21 11/21 12/21 01/22 02/22 03/22 04/22 05/22 06/22 07/22 08/22 09/22
Klima 99,2 @82 97,0 950 951 988 90,7 92,0 932 92,3 BB6 86 84,3
Lage 100,6 1006 99,4 97,3 956 985 97,3 975 998 99,4 978 OT5 945
Erwartungen 978 958 946 92,6 956 986 84,6 868 BTl 856 80,3 805 752
Quelle: ifo Konjunkturumfragen, September 20232, @ ifo Institut
Dies ist der niedrigste Wert seit Mai 2020. Der Im Dienstleistungssektor ist der Geschafts-
Rickgang zieht sich durch alle vier klimaindex abgesturzt. Die Einschatzungen zur
Wirtschaftsbereiche. Die Unternehmen aktuellen Lage fielen deutlich schlechter aus.
bewerteten ihre aktuelle Geschaftslage klar Die Firmen rechnen zudem mit einer weiteren
schlechter. Der Pessimismus mit Blick auf die spurbaren Verschlechterung in den
kommenden Monate hat deutlich kommenden Monaten. Insbesondere das
zugenommen. Im Einzelhandel fielen die Gastgewerbe beflrchtet schwere Zeiten.

Erwartungen sogar auf ein historisches Tief.

Die deutsche Wirtschaft rutscht in eine Im Handel hat sich das Geschaftsklima

Rezession. nochmals verschlechtert. Die Geschéftslage

drehte erstmals seit Februar 2021 wieder in

5 https://www.ifo.de/fakten/2022-09-26/ifo-geschaeftsklimaindex-auf- den negatlven BEFEICh. AUCh der AUSbIICk

breiter-front-gefallen-september-2022 verd Usterte SiCh weiter.
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Im Bauhauptgewerbe hat der Index merklich
nachgegeben. Die Unternehmen waren mit
den laufenden Geschaften weniger zufrieden.
Die Erwartungen waren pessimistischer als im
Vormonat®, so Clemens Fuest, Prasident des
ifo Instituts in Miinchen.

Starkster Wachstumsriickgang der Eurozone
seit Januar 2021

Die Wirtschaftsleistung der Eurozone ist im
September den dritten Monat in Folge und so
stark wie zuletzt im Januar 2021 geschrumpft.
Die hohe Inflation, rasant steigende Energie-
kosten, die zunehmende wirtschaftliche
Unsicherheit und die nachlassende Nachfrage
sorgten daflir, dass die Industrieproduktion
und die Geschaftstatigkeit im Servicesektor
jeweils mit beschleunigter Rate sanken. Der
Auftragseingang wies das hochste Minus seit
knapp zwei Jahren aus, und auch beim
Exportneugeschaft schlugen hohe Verluste zu
Buche.

Der S&P Global Eurozone Composite Index
(PMI®) gab gegeniiber August um weitere 0,8
Punkte auf 48,1 nach und liegt nun unter der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Es ist der
tiefste Wert seit 20 Monaten.

S&P Global Eurozone Composite PMI

50 = Keine Veranderung Eurozone BIP, Q/Q%

+12,8% in Q3 ‘20 20
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Quellen: S&P Global, Eurostat
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Rangliste Composite PMIs September:

Irland 52,2 2-Monatshoch
Frankreich 51,2 (Flash: 51,2) 2-Monatshoch
Spanien 48,4 8-Monatstief
Italien 47,6 20-Monatstief

Deutschland 45,7 (Flash: 45,9) 28-Monatstief
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Besonders hart trifft es derzeit Deutschland,
wie die Tabelle zeigt.

Auf Sektorenebene lauft die Entwicklung
gleichgerichtet und die Werte fallen parallel.

Mit 48,8 Punkten nach 49,8 im August
signalisiert der S&P Global Eurozone Services-
Index dass die GeschaftseinbuBen im
September so hoch ausfielen wie seit Februar
2021 nicht mehr. Der Auftragseingang sank
erneut, und zwar genauso stark wie im
August, als der entsprechende Index auf ein
Eineinhalb-Jahrestief gesunken war. Insgesamt
waren die Verluste jedoch nur maRig.
Aufgrund der schleppenden Nachfrage gingen
die Auftragsbestiande im September erstmals
seit Marz 2021 wieder zurlick. Und der
Stellenaufbau fiel so schwach aus wie zuletzt
im April 2021.

Gleichzeitig verscharfte sich der Preisdruck. So
legten die Einkaufs- und Angebotspreise
wieder starker zu als in den beiden
Vormonaten. Die Geschaftsaussichten binnen
Jahresfrist fielen so wenig optimistisch aus wie
seit Ausbruch der Corona-Pandemie nicht
mehr.

Beschleunigte Rickgange bei Produktion und
Auftragseingang sorgten daflir, dass die
Industrie der Eurozone im September starkere
WachstumseinbuBen verzeichnete. Der S&P
Global Eurozone Industrie-PMI® sank binnen
Monatsfrist um 1,2 Punkte auf 48,4 — der
tiefste Wert seit 27 Monaten. Ende Dezember
2021 lag der Wert noch bei 58,0 Punkten.

Derweil beschleunigte sich der Preisauftrieb
auch in der Industrie. So zogen die Kosten fiir
Strom und Gas weiter an, wahrend die
Materialengpasse leicht nachlieRen.

Es verwundert nicht, dass sich die Dynamik
des globalen Wachstums zum Ende des 3.
Quartals ebenfalls abgeschwacht hat. Der JP

Morgan Global Composite Index lag Ende
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September bei 49,7 Punkten nach 53,5
Punkten Ende des letzten Quartals und den
zweiten Monat in Folge unter der Wachstums-
schwelle von 50 Punkten.

J.PMorgan Global Composite Output Index Global GDP
sa, >50 = growth since previous month Soyr/yr
60 -
55 4

F40
50 \
4 | - 0.0
40 —Composrle Output Index 40
35
30 T ———— T -8.0

'08 '09 10 11 12 "3 14 15 "6 17 18 '19 20 '21 22
Source:J.P.Morgan, S&P Global.

B Composite Output Index
Manufacturing Qutput Index

B Services Business Activity Index
sa, >50 = growth since previous month
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Sources: J.P.Morgan, S&P Global.

Der Subindex fur das verarbeitende Gewerbe,
der JP Morgan Global Manufacturing PMI
Index, fiel im September auf 49,8 Punkte,
nachdem der Wert im August noch mit 50,3
Punkten knapp Uber der Wachstumsschwelle
von 50 Punkten lag.

Der J.P.Morgan Global Services Business
Activity Index stieg hingegen im September
von 49,3 Punkten im August auf 50,0 Punkte.

Bricht man den globalen PMI-Wert in die
beiden grofRen ,Regionen” auf, so erkennt
man teils weiterhin Divergenzen zwischen den
Schwellenldnder (EM) und der entwickelten,
westliche Welt (DM). Allerdings fehlt ein Wert
flir die Emerging Markets.

Per Ende September liegt der PMI der
,Advanced Economies” mit einem Wert von
49,3 nun 4,1 Punkte unter den ,Emerging

aFiNet
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Economies” mit 53,4 Punkten — allerdings per
Ende August.

Die nachfolgende Grafik zeigt auch die
,Subindizes” fiir Industrie und Dienstleistung.
In der Industrie, wo alle Werte fiir September
vorliegen, haben die entwickelten Markte die
Nase sogar vorne. Im Dienstleistungssektor
liegen die Schwellenmérkte noch vorne, wobei
der September-Wert noch nicht veréffentlicht
ist.

I PURCHASING MANAG(EI}S INDEXES: GLOBAL ‘
sa)

R e~ /\ﬁ@& 3

0 Composite PMI L
— Global (Sep=49.7)
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20 — Emerging Economies (Aug=53.4)
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—— Emerging Economies (Aug=54.9)
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Souree: JP Morgan, Markit, and Haver Analytics

China

Der mit Abstand wichtigste Emerging Market
ist China. Der Caixin China General Composite
PMI™ fiel deutlich von 53,0 im August um 4,5
Zahler auf 48,5 Punkte im September. Dies ist
der erste Riickgang seit 4 Monaten.

Der Industriesektor, gemessen am Caixin
China General Manufacturing PMI™, fiel im
September auf 48,1 Punkte zurlick. Im August
lag der Wert noch bei 49,5 Punkten.
Lockdowns belasten weiterhin die chinesische
Industrie. Aber im Gegensatz zur lbrigen Welt
fallen die Preise in China.
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Besonders im Dienstleistungssektor war der
Riickgang im September sehr deutlich. So
stand der Caixin China Services PMI Ende
September bei 49,3 Punkten — nach 55,0
Punkte im August. Das Auf und Ab in den
Werten ist momentan deutlich erhoht.

China General Composite Output Index

sa, =50 = growth since previous month

2008 2022

Sources: Caixin, S&P Global
Index by sector
sa, >50 = growth since previous month
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Sources: Caixin, S&P Global

Im Gegensatz zu den USA und Europa ist der
Inflationsdruck wie kurz erwdhnt in China
begrenzt, so dass der Staatsrat und die
People’s Bank of China (PBoC) weitere
Lockerungen vornehmen kdnnen — wenn es
notwenig ist. Wichtig wird der kommende 20.
Parteitag der Kommunistischen Partei werden,
der am 16. Oktober beginnt. Dort moéchte sich
Xi Jinping als ,ewiger Diktator” kréonen lassen
und seine dritte Amtszeit antreten — seit Mao
das erste Mal.
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USA

Der S&P Global US Composite PMI Output
Index stieg im September von 44,6 Punkte im
August auf 49,5 Punkte an und nadhert sich
wieder der Wachstumsschwelle von 50
Punkten. Somit halt sich die US-Wirtschaft
weiterhin recht gut.

M Composite Output Index

sa, 550 = growth since previous month

Gross Domestic Product (GDP)
% Q/Q annualized
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10 "11 12 13 14 15 16 17 18 "9 '20 '21 ‘22

Sources: S&P Global, Bureau of Economic Analysis.

*Composite PMI indices are weighted averages of comparable manufacturing and
services PMI indices. Weights reflect the relative size of the manufacturing and service
sectors according to official GDP data.

Das GDP-Wachstum war bereits im 1. Quartal
mit -1,6 % negativ. Auch im 2. Quartal 2022
sank das reale GDP in den USA saisonbereinigt
und hochgerechnet auf das Jahr geschatzt um
-0,6 % gegeniber dem Vorquartal (stieg um
1,8 % gegenlber dem Vorjahresquartal).
Damit sinkt das annualisierte BIP im zweiten
Quartal in Folge, was der technischen
Definition einer Rezession entspricht.

Die ,Echtzeit” Schatzung der Atlanta Fed
(GDPNow)® fiir das 3. Quartal zeigt aber eine
Besserung. Vor allem der robuste
Arbeitsmarkt stutzt die Prognose fiir das 3.
Quartal.

6 https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow
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Evolutlon of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2022: Q3
Quarterly percent change (SAAR)

Atlanta Fed GDPNow estimate

Blue Chip consensus

Range of top 10
and bottom 10
average forecasts

-1
28Jun 7-Jul  16Jul 25-Jul 3-Aug 12-Aug 21-Aug 30-Aug 8-Sep 17-Sep 26-Sep 5.Oct
Date of forecast

Sources: Blue Chip Economic ndicators and 8lue Chip Financial Forecasts
Note: The top (bottom) 10 average forecast is an average of the highest (lowest) 10 forecasts in the Blue Chip survey.

Die Daten werden am 22. Oktober
veroffentlicht.

Das setzt die US-Notenbank Fed weiter unter
Druck, denn diese muss die Zinsen weiter
anheben, um die hohe Inflation zu
bekdampfen. Im August 2022 stiegen die
Verbraucherpreise in den USA um 8,3 %
gegenilber dem Vorjahresmonat. Damit sank
die Inflationsrate im Vergleich zum Vormonat
zwar um 0,2 %, aber weniger als geschatzt. Im
ersten Halbjahr 2022 kommt die USA somit
auf eine durchschnittliche Inflationsrate von
8,3 % gegenliber dem Vorjahreszeitraum. Die
erhoffte , Peak Inflation” ldsst noch etwas auf
sich warten.

Russland Update:

Aus aktuellem Anlass schauen wir auch dieses
Quartal auf die russischen Einkaufsmanager-
indizes. Der S&P Global Russia Composite
PMI liegt im September bei 51,5 Punkten —
und somit Uber 50 Punkten.

B Composite Output Index Gross domestic product
sa, >50 = growth since previous month % yriyr

70 15.0
o0 | 10.0
AN ,W,/"ww\/\-v, 50

50 _'ﬁ-\ {\,/\vv* 0.0
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Sources: S&P Global, FSSS.
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Allerdings ist das Wachstum im negativen
Bereich — rund -5 % im August. Angesichts der
harten Sanktionen des Westens hatte man mit
einer tieferen Rezession rechnen koénnen —
offensichtlich dauert es langer ....

Fazit:

Das Wachstum in der Welt ist zweigeteilt. In
den meisten entwickelten, vor allem
europdischen Landern, belastet der Krieg und
die Inflation das Wachstum und kénnte in eine
Rezession einminden. Wie tief bleibt
abzuwarten. China ist und bleibt der Elefant
im Raum, wenn es um das globale Wachstum
geht. Daher werden die USA alles versuchen,
das chinesische Wachstum zu ,bremsen”. Ein
brisantes Unterfangen.
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Tabelle mit ausgewahlten Performancezahlen per 30. September 2022

31122015 31122016 31122017 3L12.2018 31122019 31122020 3112.2021 31012022 28.02.2022 3L03.2022 30.04.2022 3105.2022 30.06.2022 3107.2022 31.08.2022 30.09.2022

DAX 10743,01 11481,06 12917,64 10558,96 1324901 13718,78  15884,86 1547.,20 1446102 1441475 14097,88  14383,34 1278377 1348405 1283496  12114,36
IMDAX 2077462 2218834 2620077 2158809 2831280 3079626  35123,25 3332173 3187335 3101171  29842,60  29913,50 2582345 2734657  25219,13  22370,02
EuroStoxx50 326752 329052  3503,9  3001,24 374515 355260 429841  4174,60  3924,23 390572 374240 378921  3454,86 370810 351725  32318,0
S&P 500 204354 223883 267361 250686 323078 375607 476618 451555  4373,84 453041 413193 413215 378538  4130,29 395500  3585,62
INasdaq 100 459327  4863,62 639642 663528  8733,07 12888,98  16320,08  14930,05 1423781 1483849  12854,80  12642,10  11503,72 1294797 12272,03  1087.,22
Russell 2000 113589 135713 153551 134856 166847 197486 224531 202845 204909 207012 186410 186404 170799 188523 184412 166472
IMsCl World § 1662,79  1751,22 210345  1883,90 235847  2690,04 331,73  3059,05  2977,85  3053,07 279562  2791,01 250619 274637 264537  2378,65
BRIC 220,96 241,87 335,58 283,76 339,99 33241 341,24 335,11 314,05 295,32 281,26 279,96 279,08 267,96 271,70 241,10
MSCIEM S 794,14 262,28 115845 96567 111466  1291,25 123201 120823 117131 114,79 107619  1077,67  1000,67 993,78 992,76 875,79
MSCIFM $ 505,82 499,36 637,60 516,09 585,97 571,66 665,64 641,85 613,51 608,04 589,48 548,65 517,41 520,36 528,47 479,16
shanghai A Shares 370429 324959 346348 2611,38 319598 364046 381430 352,48  3628,88 340861  3193,33 233894 356,89 340896 335560  2169,60
INikkei 225 1903371 1911437  22764,94 2001477 2365662 2744417 2879171 2700188 2652682 2782143  26847,90  27279,80  26393,04 2780164 2803153  25937,21
REX Performance 473,21 85,31 80,68 87,68 293,22 499,23 290,77 87,33 481,63 469,88 462,72 461,23 454,73 468,55 450,91 438,19
[EUR/USD 1,0866 1,0525 11998 1,1467 11218 12217 11371 11233 11210 1,067 1,0541 1,0735 1,0484 1,0226 1,0058 0,9821
lusD/1PY 1202020 1168280 1126830 1096430 1086155 1033535 1150920 1151400 1149580 12,7000 1298500 122,6580 1357065  133,1980 1389600  144,7575
lusp/cNY 64930 6,9448 6,5040 6,8695 6,965 6,5260 63521 6,3610 6,3108 6,3410 6,6080 66724 6,6992 6,7430 6,8938. 71135
EUR/IPY 130,61 123,05 135,22 12571 1218805 1260530 131,0155 1293100 1288695 134,6745 1369655 1381245 1422900 1352575  139,6965 141,850
[EUR/CHF 1,0885 10719 1,691 11258 1,085 1,0815 1,0378 1,0811 1,0282 1,0213 1,0266 1,029 1,0011 0,9729 0,9828 0,9676
Gold 1061,11 115070 130267 128,39 151858 189766 182748  1798,26  1910,05 193690 189534  1837,74  1807,24  1764,60 171,05  1661,27
silber 13,83 15,88 16,50 15,48 17,87 26,38 23,27 2247 24,48 24,84 22,76 21,56 20,28 20,33 17,99 15,03
01 (Brent) 37,60 56,75 66,62 54,15 66,03 51,72 77,92 90,03 101,10 108,19 107,14 116,27 109,20 104,00 100,06 85,57
61 (wTi) 37,21 53,67 60,25 45,67 61,07 43,88 75,03 88,15 95,84 103,99 104,30 115,29 103,50 98,12 83,06 7,77
voAx 21,14 17,85 14,15 23,39 14,17 2,73 17,70 26,00 3417 29,27 29,80 23,47 29,78 23,81 28,65 30,67

EM = Emerging Markets, FM = Frontier Markets

Weitere Daten zur Wertentwicklung verschiedener Landerindizes finden Sie auch hier auf den Seiten von MSCI.
Eine Einschatzung mit Auf- und Abstufungen finden Sie wie immer auf der Seite 12.

Kurzer Riickblick auf die ersten neun Monate

Das Jahr 2022 ist nicht nur an der Borse ein aullergewdhnliches. Dies gilt aber vor allem fir die
,sicheren” Rentenmarkte. Verluste bei Aktien von mehr als -20 % sind nicht so ungewdhnlich und
Anleger, die seit der Lehman Krise 2008 an den Markten aktiv sind, haben sich daran , gew6hnt”,
auch wenn es immer wieder schmerzt. Aber der schwache Euro bzw. der feste US-Dollar hat den
Verlust dieses Jahr bei internationalen Aktien deutlich abgefedert. Ganz anders sieht es bei
»Sicheren” Anleihen aus. Zweistellige Verluste bei Staatsanleihen & Co. sind sehr ungewo6hnlich - und
das bei gleichzeitig fallenden Aktienkursen. Das in den USA so beliebte 60/40 Portfolio (60 % Aktien /
40 % Renten) konnte in diesem Jahr den groRten jemals aufgetretenen Verlust verbuchen. Auch ist

die aktuelle Situation nicht mit dem ,,Corona-Crash” im Marz 2020 zu vergleichen, wie die folgende
Abbildung zeigt.

Max B w oM Aber auch andere Assetklassen wie
T Gold, oder auch Bitcoin, weisen teils
zweistellige  Verluste auf. Nur
wenige Assets bzw. Teilsegmente
wie Energie sind dieses Jahr im Plus.
Aber auch bei Ol dreht es
inzwischen wieder. Die Tabelle oben
gibt einen groben Uberblick.

166.04%

Wie geht es weiter?

Die ersten neun Monate waren historisch schlecht. Kommt nun im letzten Quartal des Jahres eine
Erholung bzw. Gegenbewegung? Sehr gut moglich — viele Indikatoren zeigen lberverkaufte Niveaus
an, ahnlich wie nach der Lehman Krise. Aber fiir das Ausrufen einer Trendwende ist es noch viel zu
frih. Die Problemfelder sind zu uniibersichtlich und es gibt keinen Masterplan. Die Volatilitadt in beide
Richtungen wird daher sicherlich hoch bleiben.
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Allerdings kdnnte die aktuelle Marktlage fir langfristig ausgerichtete Anleger inzwischen eine gute
Einstiegschance in einigen Marktbereichen bieten — so z.B. bei Hochzinsanleihen. Die ,Spreads” zu
Staatsanleihen erreichen wieder attraktive Niveaus und sollten die Risiken nun wieder
kompensieren. Das war lange nicht der Fall. Somit kdnnte die Unternehmensanleihe derzeit die
bessere Aktie sein.

Fazit und Ausblick:

Kurzfristig ist eine seridse Aussage fast unmoglich, so ehrlich missen wir sein. Es gibt zu viele
Unbekannte und die Dynamik ist extrem hoch. Dennoch missen wir mit der Situation professionell
umgehen. Und da gilt: Investoren kdnnen langfristig nur mit Aktien Vermdgen (nach Inflation)
erhalten und aufbauen - auch wenn die kurzfristigen Risiken derzeit sehr hoch sind. Auch das lange
wenig erfolgreiche ,Risikomanagement” erlebt nun wieder eine Renaissance und hilft, die Verluste
zu minimieren. So sind einige von uns eingesetzte Strategien, die ein sogenanntes ,,Crisis Alpha“”
liefern, dieses Jahr im Plus.

Somit gilt unverdndert — Anleger benétigen einen langen Anlagehorizont, Flexibilitdt, erhdhte
Risikotoleranz sowie eine breite und intelligente Diversifikation (iber Regionen, Wahrungen und
Anlagestile — sowie Nachhaltigkeit. Vor allem Nachhaltigkeit wird in Zukunft immer mehr zu einem
integralen Risikomanagement-Instrument.

Dariber hinaus sollten Kunden Ruhe wahren und ihrer Strategie treu bleiben. Auch lohnen sich jetzt
besonders Sparplane, um vom Cost-Average-Effekt zu profitieren. Verkaufen macht auf den zweiten
Blick keinen Sinn, denn die Alternative ,Sparbuch” kostet nach Inflation -8,8 %.

Trotz allem wiinschen wir Ihnen einen goldenen Herbst und hoffen, dass wir gut durch den Winter
kommen und die Gasvorrate’ reichen. Bleiben Sie hoffnungsfroh!

Es griRt Sie demiitig,

Frank Huttel
Marburg, den 9. Oktober 2022

Gerne kénnen Sie uns auch in den sozialen Medien folgen:

7 https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/stromerzeugung-und-energiepreise-so-hart-trifft-die-krise-deutschland-18232227.html
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Markteinschatzung (Basisszenario)

Taktik
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Taktik / kurz- bis mittelfristig

il

Aktien
Deutschland
Europa

usa

Japan

China

Emerging Markets
Renten
Staatsanleihen G7
Staatsanleihen EM
Inflationsanleihen

Unternehmensanleihen
High Yield Anleihen
Globale Wandelanleihen

Wihrungen
EUR/USD
uso/ipy
CNY/USD

Rohstoffe/Metalle
Gold

Goldminen

Silber

Ol (Brent)

GSCI

Strategie

Strategie / langfristig

weR

Aktien
Deutschland
Europa

Usa

Japan

China

Emerging Markets
Renten
Staatsanleihen G7
Staatsanleihen EM
Inflationsanleihen

Unternehmensanleihen
High Yield Anleihen
Globale Wandelanleihen

Wihrungen
EUR/USD
usD/IrY
CNY/USD

Rohstoffe/Metalle
Gold

Goldminen

Silber

Ol (Brent)

GSCI

ab = Abstufung  auf = Aufstufung

IM NETZWERK
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Chartgalerie (stand 07.10.2022)
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Dax

Dax im Korrekturmodus. Vom Krieg und den
Folgen mit am stdrksten betroffen.

EuroStoxx 50

Das gilt auch fir europdische Aktien.

China (Shanghai A)

A e
3,169.60.. i osns

Quo vadis China?

Gold

Gold weiter unter Druck — steigende Zinsen
belasten Gold.

Inflation (USA) per August 2022

USA: Inflationsrate von August 2021 bis August 2022
(gegeniiber dem Vorjahresmonat)

s san

Inflation in den USA nur leicht rtcklaufig.

10jahrige US-Treasuries (Zinsen)

US-Zinsen haben kurz 4 % tberschritten.

Vix (Volatilitat)

N 'I\"‘I‘ '1
h' |\ ‘|j ["\ s
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Die ,Vola“ liegt derzeit Gber 30 % und zeigt
deutliche Nervositat an.

i =

Bitcoin

AT S LW

Bitcoin war in den letzten Wochen und Monaten
kein ,sicherer Hafen” — im Gegenteil!

Preis fur 1 Tonne CO?

Der Preis fur eine Tonne CO2 pendelt auf hohem
Niveau seitwarts.

Rohol

Die Rezessionsdngste druckten auf Rohél. Die
Kirzung der OPEC+ lies den Preis aber wieder
steigen.

Stimmung — Fear & Greed

Fear & Greed Index

NEUTRAL
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22 e @

Indikator ist weiterhin im extremen , Angst“-
Bereich. Link
Der niedrigste Wert lag bei 7 am 12. Mai

State Street Investor Confidence Index

About the Investor Confidence Index 88

The State Street Investor Confidence Index
measures investor confidence or risk appetite
quantitatively by analyzing the actuial buying and

seling patters of institutional investors. The index %
assigns a precise meaning to changes in investor 9] A
risk appelite: the greater the percentage alocation to i
equities, the higher risk appelite of confidence ' ] 0 7

108,8 il g,

43,

vJ

Der Wert ist im September ,erstaunlichicherweise”
von 94,6 Punkte im Juni auf 108,8 Punkte gestiegen
und liegt wieder tber 100 (neutral). Je héher der
Wert, je hoher der Risikoappetit der Anleger. Link
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Dieser Marktkommentar oder Auszlige davon dirfen von Partnern der FiNet Asset Management AG unter Angabe der Quelle verwendet
werden. Die Performancedaten wurden aus Quellen entnommen, die wir fiir zuverldssig halten. Eine Garantie fiir die Richtigkeit konnen wir
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