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AUCH WENN SICH DIE BORSEN IM OKTOBER ERHOLEN KONNTEN, WEIL DIE INFLATION IN DEN USA
RUCKLAUFIG WAR UND SICH DIE ENERGIEKRISE IN EUROPA TEMPORAR ENTSPANNTE - DIE GLOBALE
KONJUNKTUR DURFTE IM NOVEMBER UND DEN KOMMENDEN MONATEN WEITER UNTER DRUCK STEHEN.
FUR DIE UNTERNEHMEN BLEIBT ES WICHTIG, IHRE KOSTENSTRUKTUR IM BLICK ZU HABEN. CHANCEN
KONNTEN SICH BEI ERNEUERBAREN ENERGIEN BIETEN.

Vom Analystenteam der DJE Kapital AG

Die globalen Wirtschaftsaussichten sind nach Angaben des Internationalen DIE AUTOREN

Wahrungsfonds (IWF) trube. Dies gilt flr die USA, noch mehr flr Europa Das Analystenteam von DJE beob-
und besonders fir Deutschland. Eine Verscharfung der Energiekrise in achtet und bewertet die Markte
Europa wirde das Wachstum stark belasten und die Inflation in die Hohe laufend anhand der hauseigenen

FMM-Methode nach fundamentalen,
monetdren und markttechnischen
Kriterien. Einmal im Monat fassen
Trotz der jingsten Erholung, v.a. im Zuge der US-Inflationsdaten, die sie ihre Ergebnisse zusammen.
niedriger ausgefallen sind als erwartet, ist groBer Optimismus schwer zu

rechtfertigen. Positiv zu sehen ist, dass US-Unternehmen nun verstarkt auf

die Kosten achten, was Chancen fur einige US-Titel bieten kdnnte. Beim

Thema Kosteneinsparungen hinkt Europa hinterher und wird mittel- bis

langerfristig starker durch die Energiekrise belastet. Daher lassen wir bei

Unternehmen des produzierenden Sektors in Deutschland und Europa, die

stark energiepreisabhdngig und wenig internationalisiert sind, Vorsicht

treiben. Ein starkerer Konjunktureinbruch in den kommenden Monaten
bzw. im kommenden Jahr ist sehr wahrscheinlich.

walten.

Die US-Inflation kdnnte sich auch in den kommenden Monaten weiter
ricklaufig entwickeln. Dennoch durfte der Druck auf die Notenbanken, die
Zinsen weiter zu erhdéhen und zunachst weiter restriktiv vorzugehen, hoch
bleiben. Nach dem FMM-Modell bleiben damit die fundamentale und
monetare Lage vorerst weiter negativ, die Markttechnik hingegen schatzen
wir positiv ein.
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Fundamental
¢ Konjunkturaussichten weltweit triibe, v. a. fiir

Deutschland und Europa
¢ Erneuerbare Energien bieten Chancen
¢ Fokus auf Unternehmen mit hoher Preissetzungsmacht
¢ China bleibt schwierig einzuschatzen
*  Chancen im Rohstoffsektor
Die Konjunkturaussichten sind nicht rosig, weder flr die USA noch
far Europa und erst recht nicht flr Deutschland. Ein starkerer Kon-
junktureinbruch in den kommenden Monaten bzw. im kommenden
Jahr ist sehr wahrscheinlich. Den US-Markt halten wir weiter fur
attraktiver, weil er aus unserer Sicht das bessere Chance-Risiko-
Verhaltnis bietet. US-Unternehmen beginnen mittlerweile verstarkt
auf die Kosten zu achten, und z.B. Personal abzubauen, was Chan-
cen fur einige Titel bieten kdnnte. Europa hinkt beim Thema Kosten-
einsparungen dagegen hinterher, daher sind wir dem deutschen
und europaischen Aktienmarkt gegentber weiterhin vorsichtig.

In der europaischen Energiekrise sorgte der (zu) warme Spatherbst
zuletzt fur eine kurzfristige Entspannung. Auf Sicht von einem Jahr
kénnte sich die Situation aber verschlechtern, da es im kommenden
Jahr z.B. deutlich schwieriger werden dUrfte, die Gasspeicher zu
fullen. Der Winter 2023/24 durfte daher problematischer werden als
der Winter 2022/23. GroBartige Verbesserungen bei der Gas- und
Stromversorgung sind flr die nachsten Jahre in Deutschland nicht
zu erwarten. Wir rechnen damit, dass frihestens in etwa vier Jahren
in Deutschland und Europa - etwa durch den Ausbau erneuerbarer
Energien und neue Energiepartnerschaften - mehr Energie zur
Verflgung stehen kénnte. Einige energieintensive Unternehmen
konnten Deutschland daher verlassen bzw. verstarkt Arbeitsplatze
abbauen. Die Arbeitslosigkeit wird in Europa aber auch in den USA
zunehmen - die groBen Tech-Konzerne haben bereits mit Entlassun-
gen und Einstellungsstopps begonnen.

Auf Sektorenebene bieten Unternehmen aus dem Segment erneuer-
bare Energien aus unserer Sicht perspektivisch Chancen. Denn

die Anzahl an Genehmigungen flr Projekte zum Ausbau erneuer-
barer Energien durfte bald stark steigen. Auf der Aktienseite halten
wir einen Fokus auf qualitativ hochwertige Unternehmen mit hoher
Preissetzungsmacht unverandert fur sinnvoll, da diese auch in einem
wachstumsschwachen Umfeld solide Gewinne erwirtschaften
kénnen und somit langfristig voraussichtlich die beste Anlagealter-
native bieten.

Die Anlageregion China bleibt weiterhin schwierig einzuschatzen.
Allerdings hat sich die Zinsdifferenz zu den USA verschoben, und
daher durfte China mit einem gewissen Zeitverzug von den niedri-
geren Zinsen profitieren. Sollte China 2023 die Wirtschaft starker
6ffnen und damit die Zero-Covid-Strategie beenden, konnten Wirt-
schaft und Borse im Reich der Mitte Uberraschen. Dariber hinaus
durfte China auf der Immobilien- und v.a. der Infrastrukturseite
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weiter stimulieren. Der Infrastrukturausbau durfte v.a. den
Rohstoffsektor gut unterstitzen.

Monetér

¢ US-Inflationsdaten zuletzt iiberraschend positiv

*  Druck auf Notenbanken bleibt hoch

*  Deutsche Staatsanleihen weiterhin unattraktiv

¢ Ausgewadhlte Unternehmensanleihen chancenreich

Die letzten Inflationsdaten aus den USA Uberraschten positiv.

Die US-Inflation wird wahrscheinlich auch in den kommenden
Monaten zurtickgehen, allerdings durfte der Druck auf die Noten-
banken hoch bleiben, die Zinsen weiter zu erhdhen und zunachst
weiter restriktiv vorzugehen. Viele Notenbanker scheinen Angst
zu haben, ihre Reputation zu verlieren, wenn sie zu wenig tun, also
die Zinsen nicht rechtzeitig anheben. Dieser Druck, mehr tun zu
mussen, wird vermutlich auch bei der Europaischen Zentralbank
zunehmen, denn strukturell durfte die Inflation in Europa auf einem
hoheren Niveau bleiben als in den USA.

Die Anlegerstimmung fur Bonds bleibt weiterhin sehr negativ.

Bei den festverzinslichen Wertpapieren halten wir deutsche Staats-
anleihen nach wie vor fUr unattraktiv. Dagegen bieten ausgewahlte
hochwertige Unternehmensanleihen aus unserer Sicht weiterhin
Chancen. Attraktiv sind vor allem Emissionen, die aktuell bis zu

5% Rendite oder mehr bringen.

Markttechnisch

¢ Weiter positiv

e Liquiditdt hoch

*  Hoher Pessimismus an den Médrkten

Aus dem markttechnischen Blickwinkel erhalten die Méarkte weiter
Unterstitzung. Der Pessimismus an den Finanzmarkten bleibt hoch
und die Kassenbestande der Fondsmanager sind auf einem sehr
hohen Niveau.

Waihrungen/Rohstoffe/Gold

e Euroldngerfristig weiter belastet

¢ Kurzfristige Euro-Erholung méglich

e Gold kénnte sich erholen

Kurzfristig ist eine Euro-Erholung weiter méglich. Langerfristig
durfte der Euro allerdings durch die Entwicklung in Europa und

v.a. in Deutschland durch die Energiepreisproblematik und die
erwartete schwache Entwicklung der deutschen und europaischen
Handelsbilanz weiter belastet bleiben. Sollten sich die Ukraine

und Russland allerdings an den Verhandlungstisch setzen, wirde
der nachlassende geopolitische Druck den Euro stitzen. Und, wenn
die EZB die Zinsen starker als erwartet anheben sollte, wirde sich
das ebenfalls positiv auf den Euro auswirken. Das Anlegersentiment
und die markttechnischen Daten sprechen flr eine gewisse
Erholung bei Gold.
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