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Die Markte im Uberblick: trotz wirtschaftlicher Robustheit kein
Auftrieb fur die Méarkte

Die globalen Aktien gaben im Monatsverlauf um 3% (in USD) nach, wahrend globale
Staatsanleihen um 0.6% (in USD, wahrungsgesichert) fielen. Die wichtigsten Themen
des Monats:

e Die US-Wirtschaft verzeichnete ein starkes drittes Quartal, wahrend die des
Euroraums schrumpfte;

e Die Kerninflationsraten in den USA und Europa gingen weiter zurtick;

e Die Energiepreise blieben trotz geopolitischer Zuspitzung relativ moderat.

Die Aktienmarkte fielen den dritten Monat in Folge, die breit angelegte Schwéche zeigt
weiterhin die Dominanz weniger fuhrender Titel: Die «glorreichen Sieben» tragen
mittlerweile nahezu die gesamte Rendite des globalen Aktienmarktes von 7% seit
Jahresbeginn. Bei den festverzinslichen Wertpapieren stiegen die Renditen der
Staatsobligationen weiter an, wobei die Rendite der 10-jahrigen US-Treasury kurzzeitig
Uiber die 5%-Marke sprang. Nach den tragischen Ereignissen im Nahen Osten riickte das
geopolitische Risiko in den Mittelpunkt, wobei die Marktvolatilitdit gedampft blieb. Im
gleichen Zeitraum fielen die Olpreise um 8% auf 87 USD pro Barrel, wahrend Gold um 7%
zulegte und kurzzeitig die Marke von 2000 USD/oz Uberschritt. Zu guter Letzt die
Gewinnsaison des dritten Quartals: Sie verlief in den USA besser als erwartet. Zur Halbzeit
lag die gemischte Gewinnwachstumsrate bei +2.7% (im Jahresvergleich).

USA: starkes Wachstum; nachlassende Kerninflation; neuer Sprecher
im Reprasentantenhaus

Die US-Wirtschaft wuchs im dritten Quartal um Uberdurchschnittliche 1.2% (im
Quartalsvergleich) - die starkste Wachstumsrate seit Ende 2021 - vor allem dank der
starken Verbrauchertéatigkeit. Die Umfragedaten blieben jedoch schwach: Der ISM PMI fir
das verarbeitende Gewerbe (46.7) und die Auftragseingange (45.5) gingen im Oktober
erneut zuriick und fielen weiter in den Bereich der ricklaufigen Entwicklung. Der US-
Arbeitsmarkt zeigt sich nach wie vor stark: Die Arbeitslosenquote lag im September
unverandert bei 3.8%, und die Zahl der offenen Stellen stieg im zweiten Monat geringflgig.
Die Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung, ein aktuelleres Mass fir die Entwicklung
am Arbeitsmarkt, fielen auf ihren niedrigsten Stand seit Januar. Auf politischer Ebene
wurde der Sprecher des Reprasentantenhauses, Kevin McCarthy, abgesetzt und nach
einem wochenlangen Patt in den Reihen der Republikaner schliesslich durch Mike
Johnson - einen Unterstiitzer Trumps - ersetzt.

Europa: Produktion schrumpft; Inflation

Zinserhéhungen

In der Eurozone schrumpfte das BIP im dritten Quartal um 0.1%, obwohl das Vorquartal
auf 0.2% nach oben revidiert worden war. Die zukunftsgerichteten Composite PMIs blieben
sowohl in der Eurozone (46.5) als auch im Vereinigten Konigreich (48.6) in der
Schrumpfzone, die Aktivitét im verarbeitenden Gewerbe entwickelte sich im Oktober auch
weiterhin gedampft. Die Gesamtinflationsrate im Euroraum ging im Oktober erneut kréftig
zuriick, und zwar auf 2.9%, wahrend die Kerninflation auf 4.2% sank. Im Vereinigten
Konigreich lag die Gesamtinflation im September weiterhin bei 6.7%, wahrend die
Kerninflation leicht auf 6.1% sank. Die EZB liess ihren Einlagensatz nach zehn
Zinserhdhungen in Folge unverandert bei 4%, wobei Lagarde eine weitere Straffung nicht
ausschloss. Schliesslich gelang es der Schweizerischen Volkspartei ihre Position zu

lasst nach; EZB pausiert
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Wertentwicklung (stand 31.10.2023 in lokaler Wahrung)

Anleihen

USA 10 Jahre
UK 10 Jahre
CH 10 Jahre

DE 10 Jahre
Staatsanleihen
global (hdg. $)
IG global (hdg $)

HY global (hdg. $)

Aktienindizes
MSCI ACWI ($)
S&P 500

MSCI UK

SMI

Euro Stoxx 50
DAX

CAC

Hang Seng
MSCI EM ($)

Rendite 1 Monat

4,93%
4.51%
1,13%
2,80%
3,60%

5,86%
9,99%

Kurs

339
4.194
14.016
10.391
4.061
14.810
6.886
17.112
476

-1,9%
-0,2%
-0,0%
0,6%
-0,6%

-1,0%
-0,9%

1 Monat

-3,0%
-2,1%
-3,6%
-5,2%
-2,6%
-3,7%
-3,5%
-3,9%
-3,9%

Seit 1.1.
-4,7%
-2,2%
4,7%
0,7%
0,6%

0,4%
4,6%

Seit 1.1.

6,7%
10,7%
1,4%
-0,1%
10,4%
6,4%
9,4%
-10,5%
-2,1%

Wéhrungen (handelsgewichtet) 1 Monat Seit 1.1.

US-Dollar

Euro

Japanischer Yen
Britisches Pfund
Schweizer Franken
Chinesischer Yuan

Rohstoffe

Gold ($/Unze)
Brent ($/Barrel)
Kupfer ($/Tonne)

Quellen: Bloomberg, Rothschild & Co

Kurs

1.984
87,41
8.029

1,0%
0,4%
-0,9%
-0,6%
0,9%
0,2%

1 Monat

7,3%
-8,3%
-2,2%

3,2%
3,6%
-9,2%
4,0%
3,7%
-1,9%

Seit 1.1.

8,8%
1,7%
-4,0%

2023-Renditen in den Anlageklassen
Geordnet nach der Gesamtrendite seit Jahresbeginn (%)

8.7%
5.7%
4.6%
. . -

Aktien

W Rendite

seit 1.1.2023

4.8%

Quellen: Bloomberg, Rothschild & Co., 01.01.2023- 31.10.2023



festigen, nachdem sie bei den Eidgendssischen Wahlen den héchsten Anteil der Stimmen
(ca. 28%) erhalten hat.

RDW: Chinas Wachstum intakt; Pekings fiskalische Unterstiitzung; BoJ
schraubt an Zinskurve

Die Wirtschaft Chinas ist im dritten Quartal mit 4.9% (im Jahresvergleich) stérker als
erwartet gewachsen, hier Ubertrafen sowohl die Einzelhandelsumsatze als auch die
Industrieproduktion im September erneut die Erwartungen. Die NBS-PMIs fur Oktober
fielen etwas schwacher aus als erwartet, wobei der PMI fir das verarbeitende Gewerbe in
den Bereich der Schrumpfung (49.5) abtauchte. Die Gesamtinflation ging im September
auf 0% (im Jahresvergleich) zuriick, was allerdings hauptsachlich auf die sinkenden
Lebensmittelpreise zuriickzufuhren ist. Die anhaltende Schieflage des Immobilienmarktes
veranlasste Peking, die Wirtschaft starker zu unterstitzen, indem es die Defizitquote fur
2023 erhohte. In Japan kihlten sich die Gesamtinflation und die Kerninflation ab; sie lagen
bei 3% bzw. 4.2%. Die Bank of Japan hat ihr Programm zur Steuerung der Renditekurve
«flexibler» gestaltet: Die Zentralbank nahm eine weniger restriktive Haltung gegentber der
zuvor strengen Renditebegrenzung von 1% fiir 10-jahrige JGBs ein, wodurch der Yen
erneut unter Druck geriet.

Wealth Insights

FUr unsere neuesten Publikationen besuchen Sie bitte unsere Wealth Insights Seite.

Wichtige Informationen

2 | Rothschild & Co Wealth Management [Monatlicher Marktriickblick Oktober 2023


https://www.rothschildandco.com/en/wealth-management/switzerland/insights/latest/

