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INFLATION, STEIGENDE ZINSEN, FALKENHAFTE ZENTRALBANKEN UND ANHALTENDE ENERGIEKRISE
IN EUROPA SCHICKTEN DIE BORSEN IM SEPTEMBER IN DEN KELLER. IM OKTOBER RECHNEN WIR MIT EINER
KURZFRISTIGEN ERHOLUNG AN DEN MARKTEN.

Vom Analystenteam der DJE Kapital AG

Die grof3en Zentralbanken in den USA und in Europa sind aktuell dabei, durch DIE AUTOREN

z.T. drastische Zinserhdhungen die Inflation zu bekampfen. Entsprechend Das Analystenteam von DJE beob-
sind die Zinserwartungen der Investoren im September massiv gestiegen. achtet und bewertet die Markte
Aus unserer Sicht ist eine gewisse Ubertreibung erkennbar. Wir rechnen nicht laufend anhand der hauseigenen

FMM-Methode nach fundamentalen,
monetdren und markttechnischen
Kriterien. Einmal im Monat fassen
sie ihre Ergebnisse zusammen.

damit, dass die Zinsen von nun an weiter stark ansteigen werden. Denn

der Olpreis durfte ab Oktober keine so groRe Rolle mehr fur die US-Inflation
spielen. Die Energiekomponente kdnnte im kommenden Jahr die Inflation
sogar dricken. Dasselbe gilt auch fur die Logistikkosten (Frachtraten).

Aus dem Blickwinkel der Geopolitik halten wir es nicht flr ausgeschlossen,
dass es doch noch zu Verhandlungen im Russland-Ukraine-Konflikt kommen
kénnte. Putin scheint innenpolitisch unter Druck zu stehen, sodass nun eine
gewisse Hoffnung auf diplomatische Lésungen besteht. Ein nachlassender
geopolitischer Druck waére sehr positiv fir die Markte, konnte aber Ol und den
US-Dollar starker belasten.

Im Oktober halten wir eine vortbergehende Erholung am Aktienmarkt far
moglich, hauptsachlich aufgrund der sehr negativen Markttechnik. Langer-
fristig bleibt das Umfeld fur eine konjunkturelle Erholung allerdings schwierig:
Die Energiekrise in Europa ist langst nicht geldst, und die Investitionslust

der Unternehmen gebremst. Auf der Aktienseite sind wir daher weiterhin
vorsichtig und streben danach das Risiko durch gezielte Umschichtungen
von defensiven hin zu Wachstumswerten etwas zu reduzieren. Auf der
Anleihenseite sehen wir weiter Chancen, etwa Investment Grade Anleihen
(AA oder A) mit bis zu 5% Verzinsung.

DJE KAPITAL AG | DJE-MARKTAUSBLICK | OKTOBER 2022 112



Aktien/Anleihen

¢ Auf der Aktienseite sind wir weiterhin vorsichtig

¢ Fokus auf Unternehmen mit hoher Preissetzungsmacht

*  Deutsche Staatsanleihen weiterhin unattraktiv

¢ Ausgewahlte Unternehmensanleihen chancenreich
Aufgrund der sehr negativen markttechnischen Faktoren halten
wir eine vorlbergehende Erholung am Aktienmarkt im Oktober fur
maoglich. Langerfristig bleibt das Umfeld aus unserer Sicht allerdings
schwierig: Die Energiekrise in Europa ist nicht geldst, eine starkere
konjunkturstimulierende Investitionsneigung der Unternehmen
halten wir nicht fur realistisch, da bei den Unternehmen vielmehr
die Schuldentilgung im Fokus stehen sollte. Insgesamt sind wir bei
Aktien weiterhin vorsichtig.

Wir streben danach, das Aktienrisiko durch gezielte Umschichtun-
gen von defensiven Werten, wie etwa Energie- oder Agrartitel, hin
zu Wachstumswerten, wie z.B. Technologietiteln, etwas zu reduzie-
ren. Auf der Aktienseite halten wir einen Fokus auf qualitativ hoch-
wertige Unternehmen mit hoher Preissetzungsmacht unverandert
fur sinnvoll, da diese auch in einem wachstumsschwachen Umfeld
solide Gewinne erwirtschaften kdnnen und somit langfristig voraus-
sichtlich die beste Anlagealternative bieten.

FUr Bonds ist die Anlegerstimmung unverandert im Keller. Die
Volatilitat war zuletzt am Anleihenmarkt sogar hoher als die am
Aktienmarkt. Wir glauben - im Gegensatz zur mehrheitlichen Markt-
meinung - nicht, dass die Zinsen nach dem starken Anstieg der
Zinserwartungen von nun an noch weiter ansteigen werden. Bei den
festverzinslichen Wertpapieren halten wir deutsche Staatsanleihen
nach wie vor fur unattraktiv. Dagegen bieten ausgewahlte hochwer-
tige Unternehmensanleihen aus unserer Sicht weiterhin Chancen.
Attraktiv sind vor allem Emissionen, die aktuell bis zu 5% Rendite
oder mehr bringen.

Volkswirtschaften/Regionen/Sektoren

e USA attraktiv

 Geldmengenentwicklung in Asien generell besser

¢ China bleibt vorerst schwierig

¢ Deutschland und Europa giinstig bewertet, aber gefahrdet
Wir halten den US-Markt weiter fUr attraktiver als Deutschland
und Europa, weil er aus unserer Sicht das bessere Chance-Risiko-
Verhaltnis bietet. China bleibt weiterhin schwierig einzuschatzen.
Allerdings hat sich die Zinsdifferenz zu den USA verschoben,

und daher darfte China mit einem gewissen Zeitverzug von den
niedrigeren Zinsen profitieren.
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DarUber hinaus durfte China auf der Immobilienseite weiter
stimulieren. Sollte China 2023 die Wirtschaft starker 6ffnen und
damit die Zero-Covid-Strategie beenden, kénnten Wirtschaft und
Borse im Reich der Mitte Uberraschen. Die Geldmengenentwicklung
ist in Asien generell weiterhin besser. Neben China hat auch Japan
eine unverandert positive Uberschussliquiditat.

Der deutsche Markt ist aus unserer Sicht zwar gunstig bewertet,
aber die weiter steigenden Energiepreise bergen groBe Konjunktur-
und Standortrisiken. Dem deutschen und europaischen Aktienmarkt
gegenUber sind wir daher weiterhin vorsichtig.

Den Energiesektor halten wir zwar fUr attraktiv, allerdings mit
Einschrankungen. Auf der einen Seite ist das Energieangebot nicht
von jetzt auf gleich steigerbar, daher durften die Energiepreise
langerfristig auf hohem Niveau verharren. Auf der anderen Seite
kdonnte aber mit einer starkeren kurzfristigen Korrektur zu rechnen
sein, wenn es zu einer Verhandlungsldésung im Russland-Ukraine-
Konflikt kommt. Im Technologiesektor liegt moglicherweise das
Schlimmste hinter uns, wenn die US-Zinsen nicht mehr weiter
steigen.

Waihrungen/Rohstoffe/Gold

*  Euro weiter belastet

*  Gold kdnnte sich erholen

Der Euro durfte durch die Entwicklung in Europa und v.a. in
Deutschland die Energiepreisproblematik weiter belastet bleiben.
Sollten sich die Ukraine und Russland allerdings an den Verhand-
lungstisch setzen, wirde der nachlassende geopolitische Druck
den Euro stutzen. Das Anlegersentiment und die markttechnischen
Daten sprechen flr eine gewisse Erholung bei Gold.
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