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Die Markte im Uberblick: Aktien geben angesichts gestiegener  Wertentwickiung: (stand 29.09.2023 in lokaler Wahrung)

Anleiherenditen nach Anleihen Rendite 1 Monat Seit 1.1.

. . . . . USA 10 Jahre 457% -3,1% -2,9%
Die globalen Aktien gaben im Monatsverlauf um 4,1% (in USD) nach, wahrend globale

. ) . S UK 10 Jahre 4,44%  0,1%  -2,0%
Staatsanleihen um 1,6% (in USD, gesichert) nachgaben. Die wichtigsten Themen des

Monats waren: CH 10 Jahre 1,10% -12%  4,7%

DE 10 Jahre 2,84% -25%  0,0%

e Die globalg Konjunkturdynamik ist trotz uneinheitlicher regionaler Entwicklungen Staatsanleihen 351%  -1,6% 1.2%

stabil geblieben; global (hdg. $)
IG global (hdg $) 5,66% -1,9% 1,5%

¢ Die Kerninflationsraten in den USA und Europa sind zuriickgegangen;

 Die hawkishen Zentralbanken signalisieren fir die Zinsen eine «higher for longer» ~ HY global (hdg. $) ~ 9.46% -11%  55%

Strategie. Aktienindizes Kurs  1Monat Seit1.1.
Die a}llgerr;elne Schwéache gzr Aktleqn;arkte setjte sich |m Se||i)tembehrI fort ynd rlnach:)e die “usci acwi ) 350 41%  101%
Gewinne e; iomgjers _wtl)e er z.ggtlc teL.JSNL_Jrr Er Elne_rgles;e to(;.scd ossL|[r1 Plus ta.l. So S&P 500 4288  -48% 131%
war -
aren es wieder die sieben grofRten echnologiewerte, die den Léwenanteil zur o\ 14541 2.9%  52%
13%igen Rendite des S&P 500 seit Jahresbeginn beitrugen. Bei den festverzinslichen
. . . . ap . o SMI 10.964 -1,3%  54%
Wertpapieren erreichten die Renditen 10-jdhriger Staatsanleihen weiterhin neue . .
Hochststande: In den USA Kletterten sie auf 4,61%, in Deutschland auf 2,93%. In Bezug U Stoxx 50 4175 -28%  13,4%
auf den Einmarsch Russlands in die Ukraine gab es weiterhin kaum Anzeichen fir eine DAX 15387 _-35% _10.5%
Lésung und in der umstrittenen gemeinsamen Erklarung der G20 zu diesem Themawurde  CAC 7135 -2,4%  13,4%
eine direkte Kritik an dem Aggressor vermieden. An den Rohstoffmarkten stand das Thema Hang Seng 17.810 -2,6% -6,8%
der Energiepreise weiterhin im Mittelpunkt: Die Rohélsorte Brent Crude ist nach der MSCIEM ($) 495  -26%  1,8%

Verlangerung der Produktionskiirzungen durch Saudi-Arabien um 10% auf 95 USD pro

. o ) . - Wahrungen (handelsgewichtet) 1 Monat Seit 1.1.
Barrel gestiegen. Der Goldpreis ist aufgrund der steigenden realen Anleiherenditen und

des starkeren US-Dollars um 5% auf 1,849 gefallen. Ll L%  2,1%
Euro -0,6% 3,2%
USA: Robuste Wirtschaftstatigkeit, Pause der aggressiven Fed-Politik,  Japanischer Yen -0,9%  -8,3%
Haushaltssperre («Shutdown») abgewendet Britisches Pfund -18%  47%
Die US-Wirtschaft hat im vergangenen Monat ihre Fiihrungsrolle beibehalten. Die Schweizer Franken -15%  2,7%
Einzelhandelsumséatze der Kerngliter, die Industrieproduktion und die Auftrage fur Chinesischer Yuan 09% -2,1%
langlebige Kernggter sind im Augus.t gestiegen, Wahrgnd die Schatzungen des BIP fur Rohstoffe Kurs 1 Monat Seit 1.1,
das 3. Quartal bei gesunden 1,2% (im Quartalsvergleich) lagen. Der zeitnahe ISM- . "
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe fiel im September starker aus als il ) 1849 -47% 1,3%
Brent ($/Barrel) 95,31 9,7%  10,9%

erwartet und stieg auf 49. Der vielbeachtete Teilindex fir die Auftragseingange stieg
ebenfalls an (49,2). Die Inflationsdaten waren uneinheitlich: Die Gesamtinflationsrate Kupfer ($/Tonne) 8.213 -23% -18%
stieg im August aufgrund des Anstiegs der Olpreise emeut auf 3,7% (im Jahresvergleich) ~Que!len: Bloomberg, Rothschild & Co

N . . . o . . . : . . Ein konzentrierter Aktienmarkt
an, wahrend die Kerninflation auf 4,3% zurlickging. Die Fed beliess ihren Zielkorridor fiir Beitrag zur Rendite des S&P 500 seit Jahresbeginn (%)
die Zinsen unverandert bei 5,25-5,50%, wobei die jingsten Prognosen eine weitere
Zinserh6hung in diesem Jahr und eine straffere Politik im nachsten Jahr erwarten lassen. 20%
Eine Haushaltssperre der US-Regierung konnte durch eine Einigung in letzter Minute 15%
vermieden werden, dabei wurde jedoch nur die Finanzierung bis Mitte November
sichergestellt. 10%

Europa: BIP fir das Vereinigte Konigreich revidiert; Inflation lasst nach; o

EZB erhoht die Zinsen 0%

Die Umfragen zum Konjunkturklima blieben im September gedampft, hier lagen die 5%

zusammengefassten PMIs im Euroraum (47,1) und im Vereinigten Konigreich (46,8) Jan 23 Mar 23 Mai 23 Jul 23 Sep 23
weiterhin im Bereich der Kontraktion. Dariiber hinaus fielen die im Juli veréffentlichten s "Glorreiche Sieben” = andere Akfien —— S&P 500
harten Daten fur die Eurozone schwach aus, und auch die Wirtschaft des Vereinigten Quellen: Bloomberg, Rothschild & Co., 01.01.2023 — 31.08.2023
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Kdnigreichs schrumpfte um 0,5%. Positiv zu vermerken ist, dass die Erholung des
Vereinigten Konigreichs nach der Pandemie nach oben korrigiert wurde: Die Wirtschaft
war im zweiten Quartal 2023 um ca. 2 % grosser als zuvor geschatzt. Die Inflation in
der Eurozone ging im September stérker als erwartet zurlick: Die Gesamtinflationsrate
sank auf 4,3%, wahrend die Kerninflation auf 4,5% fiel (ein Riickgang um fast einen
ganzen Prozentpunkt in beiden Datenreihen). Die Gesamtinflationsrate im Vereinigten
Koénigreich ging im August geringfligig auf 6,7% zurtck, die Kerninflation hingegen
sank starker auf 6,2%. Schliesslich erhdhte die EZB ihren Einlagensatz um 25
Basispunkte auf 4%. Die BoE und die SNB hingegen beliessen ihre Leitzinsen bei
5,25% bzw. 1,75%, wobei die Gesamtinflation (1,6%) und die Kerninflation (1,5 %) in
der Schweiz deutlich unter dem Zielwert liegen.

RDW: Uneinheitliches Szenario in China; BoJ bleibt bei ihrer Kontrolle

der Renditekurve

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in China verbesserten sich im August: Das
Wachstum der Einzelhandelsumséatze und auch der Industrieproduktion zog wieder an und
fiel besser aus als erwartet, wahrend sich die «Deflation» als kurzlebig erwies (die
Gesamtinflationsrate stieg auf 0,1 % (im Jahresvergleich)). Dariiber hinaus kehrte der
zukunftsgerichtete NBS-PMI fur das verarbeitende Gewerbe im September in den
Wachstumsbereich zurtick (50,2), und auch die Aktivitat im nicht-verarbeitenden Gewerbe
wuchs schneller (51,7). Die Probleme im Immobiliensektor standen auch weiterhin im
Mittelpunkt und vor allem Evergrande gibt immer wieder Anlass zur Sorge. Peking war
jedoch bestrebt, den Willen der Regierung zu Unterstiitzungsmassnahmen zu
signalisieren, dieses Mal durch die Lockerung der Mindestreservesatze der Banken. In
Japan behielt die BoJ ihren geldpolitischen Kurs bei und hielt an der Ausweitung der
Renditekurve fest.

Wichtige Informationen
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Hinweis: «Glorreiche Sieben» bezeichnet die Unternehmen Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla



