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Ruckblick: Schwachere Aktien- und Anleihemarkte

In einem volatilen September fielen die weltweiten Aktienkurse um 4,1% und globale
Investment-Grade-Anleihen um 0,9% (in USD). Zu den wichtigsten Ereignissen gehorten:

e '"Tapering"-Sorgen, die zu héheren Renditen von Staatsanleihen fuhrten.
e  Stark steigende OI- und Erdgaspreise aufgrund von Versorgungsunterbrechungen.
e  Moglicher Zahlungsausfall des chinesischen Immobilienunternehmens Evergrande.

Nachdem die wichtigsten Aktienindizes Anfang September neue Hochststande erreicht
hatten, setzten Gewinnwarnungen, Inflationssorgen, Bedenken Uber das Tapering in den
USA sowie Anzeichen fur ein schwacheres globales Wachstum die Markte unter Druck. Die
Rhetorik der Zentralbanken wurde defensiver. Ein Anstieg der Brent-Rohdl-Futures Gber
78$% pro Barrel unterstlitzte Energieaktien. Asiatische Aktien tendierten schwécher, da sich
die Anleger Sorgen Uber die strengere Regulierung in China und die Schuldenkrise der
Evergrande Group machten. Die Edelmetalle litten unter der erwarteten restriktiveren US-
Geldpolitik und dem starken Dollar, wobei Gold um 3% und Silber um 8% (in USD) nachgab.

USA: Gemischte Makrodaten, Fed kénnte bald die Anleihek&ufe reduzieren

US-Aktien fielen, vor allem die hoch bewerteten Sektoren Technologie und Kommunika-
tion, wahrend die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen auf 1,5% kletterte. Sollte sich die
wirtschaftliche Erholung fortsetzen, wird erwartet, dass die US-Notenbank noch vor Jahres-
ende mit der Reduzierung ihrer Wertpapierkdufe beginnen wird. Die Beschéftigungsdaten
zeigten, dass die Wirtschaft im August nur 235k neue Arbeitsplatze geschaffen hat
(Prognose 728k) - Hurrikan Ida und mehr Covid-19 Delta-Falle belasteten. Der Index fur
das Verbrauchervertrauen fiel drastisch auf 109 (von 115). Die Inflationsdaten fur August
waren rucklaufig (5,3%, Kerninflation mit 4,0% unter dem 13-Jahres-Hoch von Juli). Die
Demokraten schlugen eine Erhdhung der Korperschaftssteuer von 21% auf 26,5%, eine
3%ige Zusatzsteuer fur Einkommen von mehr als 5 Mio. USD und eine Erhéhung der
Kapitalertragssteuer vor, um einen USD 3,5 Bio. Plan fur Investitionen zu finanzieren.

Europa: EZB will Anleihekaufe drosseln, steigende Inflation, Bundestagswahl
Nach neuen Rekordstanden zu Monatsbeginn, gaben Aktien nach, da Anleger die Ent-
scheidung der Europaischen Zentralbank (EZB) verdauten, die Anleihekaufe im vierten
Quartal von EUR 80 Mrd. auf EUR 60-70 Mrd. pro Monat zu reduzieren. EZB-Prasidentin
Christine Lagarde sagte, dass die Inflation in der Eurozone die bereits angehobene Prog-
nose ubertreffen kdnnte. Die Energiepreise erreichten Mehrjahreshéchststande, wobei
das Vereinigte Konigreich aufgrund seiner hohen Abhangigkeit von Gas besonders
betroffen war. In der Eurozone stieg die Inflationsrate im August auf +3,0% (+0,4%
gegenlber dem Vormonat) und damit auf den hdchsten Stand seit November 2011,
wahrend die Kerninflationsrate auf +1,6% anstieg. Die SPD hat die Bundestagswahlen in
Deutschland gewonnen, aber es wird dauern bis eine Koalition gebildet ist.

Restliche Welt: Rally in Japan, fallende Kurse in China

Die japanischen Aktienmarkte erhielten Auftrieb durch die Erwartung einer expansiveren
Finanzpolitik, nachdem Premierminister Suga seinen Rucktritt angekundigt hatte. Die
Bank of Japan (BoJ) belief3 ihren kurzfristigen Leitzins unverandert bei -0,1% und hielt das
Ziel fUr die Rendite 10-jahriger Staatsanleihen bei 0%. Der Nikkei erreichte ein 31-Jahres-
Hoch, da die Impfungen ein Niveau erreichten, bei dem die Wirtschaft wieder voll ge6ffnet
werden konnte. Asiatische Aktien tendierten uneinheitlich, da die Besorgnis tber Ever-
grande sowie das harte Durchgreifen der chinesischen Regierung gegen den
Technologiesektor anhielt. Die People's Bank of China stitzte die Markte mit Liquiditat.
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Wertentwicklung per 30.09.2021 (in lokaler Wahrung)

USA 10 Jahre 1,49% 1,6% 3,4%
UK 10 Jahre 1,02% -2,3% -5,3%
Schweiz 10 Jahre -0,16% -1,4% -2,5%
Deutschland 10 Jahre -0,20% -1,5% -2,5%
IG global (hedged $) 1,65% -0,9% -0,8%
HY global (hedged $) 4,66% -0,7% 2,9%

Aktienindizes Seit 1.1.

MSCI World ($) -4,1% 11,1%
S&P 500 4.308 -4, 7% 15,9%
MSCI UK 12.267 0,0% 13,7%
SMI 11.642 -6,1% 11,9%
Eurostoxx 50 4.048 -3,4% 16,5%
DAX 15.261 -3,6% 11,2%
CAC 6.520 -2,2% 20,0%
Hang Seng 24576 -4, 7% -7,5%
MSCI EM ($) 616 -4,0% -1,2%
Wahrungen (handelsgewichtet)
US-Dollar 1,5% 5,1%
Euro -0,5% -3,0%
Japanischer Yen -1,1% -7,8%
Britisches Pfund -0,9% 3,0%
Schweizer Franken -0,9% -3,6%
Chinesischer Yuan 1,6% 3,2%

Gold ($/Unze) 1.757 -3,1% -7,4%
Brent ($/Barrel) 78,52 7,6% 51,6%
Kupfer ($/Tonne) 8.945 -6,1% 15,4%
Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
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