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Rickblick: "Langer hohere Zinsen" fiihrt zu Marktriicksetzer Wertentwicklung per 28.02.2023 (in lokaler Wahrung)
Der Februar erwies sich als schwieriger Monat fiir die Kapitalmarkte, da das erneute ~ Anleihen Rendite 1 Monat  Seit 1.1.
Zinsrisiko in den Mittelpunkt riickte: globale Aktien fielen um 2,9% (MSCI ACWI in USD) USA 10 Jahre 3,92% -3,2% -0,1%
und Staatsanleihen um 3,5% (USD, ungesichert). Zu den wichtigsten Themen gehérten: UK 10 Jahre 3,82% 2.7% 0,1%
¢ Die globale Wirtschaftstatigkeit bleibt robust und die Inflation lasst langsam nach. ERECEREIE L47%  -1.3% 1.3%
e Die wichtigsten Zentralbanken heben die Leitzinsen an und diirften dies fortsetzen. DE 10 Jahre 265%  -2,1% -0,3%
e Kazuo Ueda wird zum neuen Gouverneur der Bank of Japan ernannt. IG global (hdg $) ~ 523%  -2,4% 1,0%
HY global (hdg $)  9,14%  -1,4% 2,4%

Die Spannungen zwischen den USA und China verscharften sich im Februar erneut,
nachdem ein mutmaglicher chinesischer "Spionageballon” in den US-Luftraum einge- Aktienindizes Kurs 1 Monat  Seit 1.1.
drungen war. Dies hatte eine Pause in den diplomatischen Gesprachen zur Folge.

; L L . ) MSCI World ($) 8.345 -2,4% 4,5%
Wenige Tage vor dem einjahrigen Jahrestag der Invasion in der Ukraine stieg Russland SN 3.970 » 4% 3.7%
aus dem neuen START-Atomabkommen aus. Die Rohstoffpreise gaben letzten Monat . - . 0 d 0°
nach: Der europaische Erdgaspreis fiel auf den niedrigsten Stand seit August 2021. il L 14.661 1.9% 6.1%
Gold fiel um 5,3% (in USD), nachdem der US-Dollar aufgewertet hatte. In einer SMI 11.098  -1,7% 3,4%
enttauschenden Q4 US-Berichtssaison fielen die Unternehmensgewinne um 4,8%. Eurostoxx 50 4.238 1,9% 12,1%

. .. .. . DAX 15.365 1,6% 10,4%

USA: Starker Konsum; Inflation lasst nach; Fed erhéht Zinsen um 0,25% ° 0

Die US-Verbraucherausgaben haben im Januar Giberrascht: Die Einzelhandelsumséatze cAC 7:208 2.0% 12.4%

|.e . 9 ) ! N Hang Seng 19.786 -9,4% 0,0%
stiegen um 3% und die realen personlichen Konsumausgaben wuchsen um tber 1%.

MSCI EM ($) 490 -6,5% 0,9%

Auch der ISM Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe stieg im Februar
auf 47,7. Die aktuellen BIP-Schatzungen fiir das erste Quartal liegen bei 2,8% (ggu. Wahrungen (handelsgewichtet) 1 Monat Seit 1.1.
Vorquartal, annualisiert). Der Arbeitsmarkt blieb leergefegt: Die Arbeitslosenquote sank

auf 3,4% und damit auf den niedrigsten Stand seit 1969, doch das Wachstum der US-Dollar 2.1% 0.0%
durchschnittlichen Stundenléhne blieb auf realer Basis negativ. Die Gesamtinflationsrate Euro 0,3% 0.6%
und die Kerninflationsrate gingen weiter auf 6,4% bzw. 5,6% zuriick, obwohl die von der Japanischer Yen -2,6% -3,0%
Fed bevorzugte Inflationsmessung, der PCE-Deflator, im Januar (geringfiigig) anstieg. Britisches Pfund 0,4% 0,4%
Die Fed hob ihre Zielspanne fiir den Leitzins um 25 Basispunkte auf 4,5-4,75% an, wobei Schweizer Franken 0,7% -0,8%
die Entscheidungstrager eine weitere geldpolitische Straffung ankiindigten. Chinesischer Yuan 0,0% -0,2%
Europa: Robuste Wirtschaft; EZB und BoE erhéhen Zinsen um 0,5% Rohstoffe Kurs ~ 1Monat  Seit1.1.
Die Einkaufsmanagerindizes der Eurozone und des Vereinigten Kdnigreichs stiegen im Gold ($/Unze) 1.827 -5,3% 0,2%
Februar an, hauptsachlich durch den Dienstleistungssektor. Die Rezessionsprognosen Brent ($/Barrel) 83,89 -0,7% -2,4%
fur dieses Jahr werden weiter revidiert: Die Europaische Kommission hob die EU- Kupfer ($/Tonne) 8.951 2,7% 7.0%

Wachstumsprognose fiir 2023 auf +0,8% an. Die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs  ‘guelie: Bloomberg, Rothschild & Co
stagnierte im vierten Quartal und konnte so eine Rezession vermeiden. Die Gesamt- . .
inflationsraten gingen im Januar in der Eurozone (8,6% ggu. Vorjahr) und im Vereinigten ﬁxnger}ommenelendgu”ltlge Le_|_t2|nsen

. ) . B . X : . i us Optionen abgeleitete Schatzungen fur den Hochpunkt
Konigreich (10,1%) erneut zurtick, wéahrend die Kerninflation in der Eurozone auf ein der Leitzinsen in 2023 (in %)
Rekordhoch von 5,3% anstieg. Die EZB hob ihren Einlagensatz im Februar um 50
Basispunkte auf 2,5% an und Lagarde kiindigte eine Anhebung im gleichen Umfang fiir 5 00 e
die néachste Sitzung im Mé&rz an. Die Bank of England erhdhte ihren Leitzins um 50 ' 4,60 +8%
Basispunkte auf 4% und hob ihre Wirtschaftsprognosen an. Das Vereinigte Kdnigreich . 3,9%
einigte sich auRerdem mit der EU auf eine neue Handelsregelung mit Nordirland. 4%
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Ubrige Welt: Chinas Wirtschaft erholt sich; neuer BoJ-Gouverneur 2,1%

Trotz der unterdurchschnittlichen Wertentwicklung chinesischer Aktien erholten sich die 2%

chinesischen Wirtschaftsindikatoren weiter: Der NBS Einkaufsmanagerindex fiir das

verarbeitende Gewerbe stieg auf 52,6, wéhrend das Aquivalent fiir das nicht-

verarbeitende Gewerbe auf 56,3 zulegte. Die Tirkei wurde von schweren Erdbeben 0%

heimgesucht, deren Schaden noch nicht abzusehen sind. Die japanische Inflationsrate USA

stieg auf 4,3% (ggil. Vorjahr), den hochsten Wert seit 1981. Kazuo Ueda wurde als ®vor12Monaten  Fvor3 Monaten — ®Aktuell
.. . . . . . . 3-Monats Zinsen: USD — SOFR; GBP — SONIA; EUR — ESTR

nachster BoJ Gouverneur ernannt - seine Amtszeit dirfte im April beginnen. Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co., 01.01.2022 — 28.02.2023
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