Marktkommentar fiir das 3. Quartal
2024

Krieg, Zinsen & Crash!

Oft musste man sich Miihe geben, Themen fiir
den Quartalsbericht zu finden. Dies ist seit der
,Zeitenwende” nicht mehr der Fall. Eher das
Gegenteil — es passiert vieles gleichzeitig in
unterschiedlichsten Bereichen. Wir versuchen
hier die relevantesten Ereignisse zu verdichten
und in Bezug zu den Kapitalmarkten zu
bringen. Das ist aktuell sehr herausfordernd.

Beginnen wir mit der Geopolitik. Der Krieg in
der Ukraine geht in den dritten Winter und
man fragt sich, wie lange dieser noch dauern
kann. Wie lange héalt die westliche Allianz
sowie deren Unterstiitzung und welche Folgen
hatte ein Wahlsieg Trumps? Dazu mehr im
Ausblick auf das vierte Quartal.

Gleichzeitig eskaliert der Krieg im Nahen
Osten fast ein Jahr nach dem Massaker am 7.
Oktober 2023. Den Schlag Israels gegen die
Hisbollah kann man als kriegstaktische
Meisterleistung bezeichnen. Das Ausschalten
der  Fdhrungsstruktur durch langst in
Vergessenheit geratene Technik, namlich
Pager und Walkie-Talkies, hat eine gewisse
Raffinesse. Leider gab es aber auch viele zivile
Opfer. Dass der Iran nach der anschlieBenden
Hisbollahfiihrer
reagieren musste, war klar. Aber der ,lron

Tétung  von Nasrallah
Dome” hat wie im April erneut einen GroRteil
der Raketen abgefangen. Nicht wenige
behaupten, dass es erneut ein etwas
schwererer Alibiangriff war, um im eigenen
Land bei der Bevolkerung als nicht ,,schwach”
zu gelten. Die Reaktion Israels darauf steht
noch aus. Wer kann und will diese
Eskalationsspirale beenden? Die USA? Sehr
fraglich.

Eine weitere Eskalation im Nahen Osten hatte
wohlméglich Auswirkungen auf den Olpreis,
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der noch erstaunlich wenig reagiert. Ein
deutlicher Anstieg hatte Auswirkungen auf die
globale Inflation, die gerade wieder nach
unten kommt ...

Wobei wir mit der Inflation dann bei der
Wirtschaft angekommen sind. Die Preis-
steigerung fallt sowohl in den USA als auch in
Europa. Inzwischen ist das Ziel von 2 % so gut
wie erreicht — schneller als erwartet. Das gab
und gibt den Notenbanken Luft, die Zinsen
wieder zu senken. Wahrend die EZB am 12.
September zum zweiten Mal den Einlagenzins
auf 3,5 % senkte, folgte die US-amerikanische
Federal Reserve (FED) am 18. September mit
einem von vielen unerwarteten Schritt von 0,5
%. Der Korridor liegt nun zwischen 4,75 % und
5,00 %. Weitere Zinssenkungen werden
kommen. Die ,Dot plots” sagen noch
insgesamt 2,0 % vorher, bis der Zins in 2026
zwischen 2,75 % und 3 % liegt. Ob es so
kommt, wird man sehen und hangt von
diversen Faktoren ab.

Damit ist die Zinswende eingeldutet — mit
einer Ausnahme: Japan. Die japanische
Zentralbank (BolJ) setzt die Normalisierung
ihrer lockeren Geldpolitik fort. Im Marz diesen
Jahres hatte die Notenbank erstmals seit 17
Jahren die Zinsen angehoben und damit ihre
Negativzinspolitik beendet. Am 31. Juli
beschloss die  Notenbank  fiir viele
Uberraschend, den Leitzins von 0 % auf jetzt
0,25 % anzuheben. Die Wahrungshiter
signalisierten zudem weitere Zinserhohungen.
Zudem kiindigte die BoJ an, ihre Anleihekaufe
bis zum ersten Quartal 2026 auf monatlich 2,9
Billionen Yen (17,5 Milliarden Euro) zu
reduzieren. Sie wolle erreichen, dass die
langfristigen Zinsen ,im Prinzip von den
Finanzmarkten bestimmt werden”, teilte die
Notenbank mit.

Die Folge war ein ,Crash“ am 5. August,
ausgelost durch die Auflésung von ,Carry
Trades” u.a. am Devisenmarkt. Durch die
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Zinserhohung legte der japanische Yen kraftig
zu. Dieser litt die Monate davor deutlich und
einige spekulativ orientierte Investoren hatten
sich im Yen zu 0 % Zins verschuldet und in
andere ,Risiko Assets” investiert. Diese Trades
mussten aufgeldst werden und es kam zu
Notverkdufen. Am stdrksten hatte es an
diesem Tag den Nikkei 225 Index erwischt, der
um 12,4 % fiel — der groRte Tagesverlust in der
Geschichte des Index. Das reichte sogar fir die
Tagesschau um 20 Uhr. Die Erholung von rund
10 % am nachsten Tag ging dann unter ... Im
Nachhinein ein ,Sturm im Wasserglas®“.

Aber im ,Osten” gab es noch ein
bemerkenswertes Ereignis. Die chinesische
Notenbank (PBoC) kiindigte Ende September
eine massive Stimulation des kriselnden
Immobiliensektors an. Diese Krise, die seit den
Evergrande-Turbulenzen vor rund drei Jahren
andauert, treibt der Staatsfiihrung offenbar
weiterhin Sorgenfalten auf die Stirn, denn
nicht nur hat sich der Wohnungsbau seither
mehr als halbiert, die schrumpfende
Immobiliennachfrage und inzwischen fallende
Wohnungspreise haben auch die Verbraucher
stark verunsichert und lasten schwer auf dem
Konsum.

Das aktuelle Stimulus-Paket — einige nennen
es ,Bazooka” - geht zumindest deutlich tber
die bisherigen VorstoRe hinaus: Es beinhaltet
Zins- und  Mindestreservesatzsenkungen,
Verringerungen der Hypothekenzinsen und
der (staatlich festgesetzten) Eigenanteile bei
einer Immobilienfinanzierung sowie eine
nochmalige Ausweitung des kommunalen
Wohnungskaufprogrammes. Die Borse
reagierte mit einem Feuerwerk auf diese
Ankiindigung. Wie auBergewdhnlich der
Anstieg war, zeigt die Grafik der
Monatsperformance der Bérse Shanghai oben
rechts sowie der Kursverlauf. Ob es ein
Strohfeuer ist oder mehr, wird man in den
nachsten Monaten sehen.
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Den Uberblick wollen wir aber nicht beenden,
ohne auf die Wahlen in den drei Ostlichen
Bundesldandern einzugehen. Die erschreckend
starken Ergebnisse der Rander, namentlich der
AfD und BSW, sind mehr als ein Weckruf an
die Politik, bessere Politik zu machen und die
Menschen mitzunehmen. Wie gefahrlich die
Lage inzwischen ist, zeigt der Skandal im
thiringischen Landtag. Das war ein ,kleiner
Staatsstreich” und bis jetzt einmalig in der
Geschichte der Bundesrepublik. Auch der
Ricktritt des Vorstands der Grinen und
diverse Austritte aus der Partei zeigen, vor
welch grolRen Herausforderungen die Politik
steht.

Es gibt keine Blaupausen und keine einfachen
Losungen fir multiple Krisen, auch vor allem,
wenn eine Krise wie die Klimakrise nicht mit
sich verhandeln |3sst.

Fazit / Ausblick: Bewegte Zeiten in einer

unruhigen Welt! Aber wir sollten nicht die
Hoffnung verlieren und an Lésungen arbeiten.
So wie beim Summit of the Future!, das am
22. und 23. September wahrend der General-
versammlung der UN in New York stattfand.
Der Titel ,Multilaterale Losungen fir ein

1 https://unric.org/de/un-system/un-zukunftsgipfel-

summitofthefuture/
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besseres Morgen“. Aber auch der viel zitierte
,Draghi-Bericht? zur Zukunft der Wettbe-
werbsfahigkeit der EU zeigt Loésungen und
DenkanstoRe vor allem fiir uns in Europa.

Es bleibt also wie immer spannend. Borse ist
nie langweilig. Daher macht es auf Grund der
hohen Dynamik auch keinen Sinn, Prognosen
abzugeben. Flexibilitat ist wie immer Trumpf!

2 https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Schlaglichter-der-
Wirtschaftspolitik/2024/10/04-draghi-bericht.html
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Konjunktur / Wirtschaftspolitik

Deutschland® - ifo Geschiftsklimaindex
gesunken

Die  Stimmung der Unternehmen in
Deutschland hat sich erneut verschlechtert.
Der ifo Geschaftsklimaindex fiel im September
auf 85,4 Punkte, nach 86,6 Punkten im August.
Dies ist der vierte Rickgang in Folge. Die
Unternehmen waren insbesondere mit den
laufenden Geschaften weniger zufrieden.
Auch der Ausblick auf die kommenden
Monate triibte sich weiter ein. Die deutsche
Wirtschaft gerdt immer starker unter Druck.

ifo Geschaftsklima Deutschland?
Saisonbereinigt
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Im Dienstleistungssektor hat sich das
Geschaftsklima verschlechtert. Die
Unternehmen  waren splrbar  weniger
zufrieden mit der aktuellen Lage. Die
Erwartungen fielen hingegen etwas weniger
skeptisch aus. Im Tourismus und im

Gastgewerbe verbesserte sich die Stimmung.

Im Handel hat der Index nachgegeben.
Ausblick  auf die
kommenden Monate war wieder von mehr

Insbesondere der

Pessimismus gepragt. Die Handler beurteilten
auch ihre aktuelle Lage etwas schlechter.
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2Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, September 2024,

Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Index auf
den niedrigsten Wert seit Juni 2020 gesunken.
Die Unternehmen beurteilten ihre aktuelle
schlechter.  Auch die
Erwartungen fielen deutlich pessimistischer

Lage  merklich

aus. Der Auftragsmangel hat sich verscharft.
Die Kernbranchen der deutschen Industrie
stecken in Schwierigkeiten.

3 https://www.ifo.de/fakten/2024-09-24/ifo-
geschaeftsklimaindex-gesunken-september-2024

© ifo Institut

Im Bauhauptgewerbe ist der Index gestiegen.
Dies war auf weniger pessimistische
Erwartungen  zurlckzufiihren. Mit den
laufenden Geschaften waren die
Unternehmen hingegen etwas unzufriedener,
so Clemens Fuest, Prasident des ifo Instituts in

Minchen.
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Wirtschaft der Eurozone erleidet zum Ende
des dritten Quartals erneuten Riickgang

Die Wirtschaft des Euroraums erlitt am Ende
des dritten Quartals einen erneuten
Riickschlag, da die gesamte Geschaftstatigkeit
zum ersten Mal seit Februar zurlickging. Laut
den neuesten HCOB PMI®-Umfragedaten, die
von S&P Global zusammengestellt werden,
ging die Produktion des privaten Sektors im
Vergleich zum August geringfligig zurlck.
Insbesondere verzeichneten die drei grof3en
Lander des Wahrungsblocks — Deutschland,
Frankreich und Italien — zum ersten Mal im
Jahr 2024 gleichzeitig Riickgdnge. Die
Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen
des Euroraums sank unterdessen so schnell
wie seit acht Monaten nicht mehr, was zu
einem Abbau der Riickstdnde und einem
etwas schnelleren Stellenabbau fiihrte. Das
Geschaftsvertrauen schwachte sich ebenfalls
geringfligig ab und fiel weiter unter seinen
langfristigen Durchschnitt.

Der HCOB Composite PMI® fiir die Eurozone
fiel von 50,9 Punkte im Juni erstmals unter die
Wachstumsschwelle auf 49,6 — der niedrigste
Wert seit Februar diesen Jahres. Im August
stand der Wert noch bei 51,0 Punkten.

Composite PMI Qutput Index Gross domestic product (GDP)
sa, >50 = growth since previous month Sagrigr

GDP =PI Culpul Index -1
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Source: HCOB, S&P Global PMI, Eurngstat wa S&F Global Market Intalligence

Countries ranked by Composite PMI Output Index: September

Spain 56.3 4-month high
Ireland 521 3-month low
Italy 49.7 9-month low
France 48.6 (flash: 47.4) 6-month low
Germany 47.5 (flash: 47.2) 7-month low
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Die  Industrieproduktion im  Euroraum
verzeichnete den starksten Rickgang seit
Jahresbeginn, wahrend das Wachstum im
Dienstleistungssektor auf ein Siebenmonats-
tief sank.

Nach 52,8 Punkten im Juni fiel der HCOB
Dienstleistungsindex Eurozone im September
auf ein Siebenmonatstief von 51,4 Punkte. Im
Vormonat lag der Wert noch bei 52,9 Punkten.
Dennoch ist es der achte Monat in Folge mit
Wachstum. Die Inflation im Dienstleistungs-
sektor hat sich im Euroraum am Ende des
dritten Quartals abgekiihlt. Insbesondere die
Steigerungsraten  der Inputkosten  und
Outputpreise waren so niedrig wie seit 42
bzw. 41 Monaten nicht mehr.

Der HCOB Einkaufsmanagerindex Industrie
Eurozone, der von S&P Global erhoben wird,
erlebte im September erneut einen Rickgang
und fiel auf ein Neunmonatstief. Nach 45,8
Punkten im Juni ging der Index auf 45,0
Punkte zuriick und bleibt weiterhin im
Rezessionsbereich. Der Wert notiert damit
den 27. Monat in Folge unter der Marke von
50 Punkten, ab der Wachstum angezeigt wird.
Im Epizentrum ist derzeit die Automobil-
branche, die massiv unter Druck ist und der
Konkurrenz aus China & Co. derzeit wenig
entgegensetzen kann.

Auch die Industrie in Deutschland schrumpfte
erneut und der PMI liegt mit 40,6 Punkten
deutlich unter dem européischen Durch-
schnitt. Seit Februar sind wir Schlusslicht in
Europa. Ganz anders Spanien. Hier liegt der
PMI mit 53,0 Punkten auf einem Viermonats-
hoch!

Die Inputkosten sanken erstmals seit Mai.
Auch die Preise fur Waren, die die Fabriktore
im gesamten Euroraum verlieBen, sanken im
letzten Monat des dritten Quartals. Dies stand
im Gegensatz zum  August, als die
Verkaufspreise erstmals seit April 2023
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angehoben wurden. Insgesamt war das
Ausmal’ der Preisnachlasse geringfligig.

Manufacturing PMI Output Index Industrial Production
58, >50 = growth Since previous month 8% yriyr

PMI Qutput Index -12

Industrial production
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Sources: HCOB, S&F Global PMI, Eurostal via S&P Global Markal Inteligence.

Neben dem Wachstum spielt die Inflation in
Europa und vielen anderen Regionen eine
wichtige Rolle. Der deutliche Anstieg war der
Grund, warum die Notenbanken global die
Zinsen so schnell und stark wie noch nie zuvor
angehoben haben. Diese ist zum Glick seit
einiger Zeit auf dem Rickzug und fallt nun
Richtung EZB-Ziel von 2 % und gibt den
Notenbanken nun Spielraum, die Zinsen
weiter zu senken. Die Kerninflation liegt im
September bei 2,7 %, die ,,Headline” sogar bei
nur 1,8 %. Vor mehr als einem Jahr lag die
Rate in der Spitze bei 11,1 %.

=Eurozone CPI 1.
=Eurozone Core CP12.7

Eurozone CPI chg YoY

Eurozone Core CPI

Die nachfolgende Grafik zeigt die Zusammen-
setzung® von Eurostat. Vor allem Energiepreise
mit einem Minus von -6,0 % sorgen dafr,
dass die Preise nun deutlicher zuriickgehen.

4 https://ec.europa.eu/eurostat/de/web/products-euro-
indicators/w/2-01102024-ap
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Jahrliche Inflation im Euroraum - September 2024 <

eurostati@

USA

Der S&P Global US Composite PMI Output
Index fiel im September im Vergleich zum
Vorquartal von 54,8 Punkte auf 54,0 Punkte
zurlick. Gleichzeitig verstarkte sich der
Inflationsdruck, und die Steigerungen der
Inputkosten und Outputpreise erreichten
jeweils den hochsten Stand seit 12 bzw. 6
Monaten.

= |JS Composite PMI Qutput

Index, = growth m/r

t (GDP)
ed % qr/qr

70 r 10

Gross Domestic Produ

60 |

50

40 |

30

20 L -15
4 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

&P Global PMI, Bureau of Economic Analysis via S&F G

Source

Gestitzt wurde die Entwicklung im zweiten
Quartal erneut vom Dienstleistungssektor,
wahrend das Wachstum der Industrie deutlich
einbrach.

Der S&P Global US Services PMI ging nur
leicht von 55,3 Punkte Ende Juni auf 55,2
Punkte im September zuriick. Es ist der 20.
Wert in Folge oberhalb der Schwelle von 50
Punkten.
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S&P Global US Services Business Activity  Private Services Gross Output

Index, sa, >80 = growth m/m Annualized % qr/gr
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2024 867 Globa

Der S&P Global US Manufacturing PMI brach
von 51,6 Punkte im Juni auf 47,3 Punkte ein.
Sowohl die Produktion als auch die
Auftragseingdnge gingen im September
aufgrund der Nachfrageschwadche und der
politischen Unsicherheit deutlich zurick.
Unterdessen sank die Beschéaftigung so stark
wie seit Anfang 2010 nicht, wenn man die
COVID-19-Pandemie ausklammert. Positiv ist,
dass das Geschaftsvertrauen aufgrund der
Hoffnung, dass nach den Prasidentschafts-
wahlen die Neuauftrage anziehen werden,
leicht anstieg.
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Das aktuelle GDP-Wachstum zeigt aktuell
weiterhin keine Rezession an, ist aber auch
eher ein nachlaufender Indikator. Im 2.
Quartal 2024 lag das GDP-Wachstum bei
annualisiert 3,0 %.
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Real GDP: Percent change from preceding quarter
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1.5, Bureau of Economic Analysls Seasonally adjusted annual rates

Und auch die ,Echtzeit” Schatzung der Atlanta
Fed (GDPNow)® fiir das 3. Quartal 2024 vom 1.
Oktober zeigt weiterhin ein Wachstum von 2,5
% an, allerdings mit fallender Tendenz mit der
Einbeziehung neuer Daten.

The next GDPNow update is Tuesday, October 8 Please see the "Release Dates” tab below for a list of upcoming releases.
Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2024: Q3
Quarterly percent change (SAAR)
q

Atlanta Fed
GDPNow estimate

5 Blue Chip consensus

=

Range of top 10
and bottom 10
average forecasts

-1
24-Jun 4-Jul 14-Jul 24-Jul  3-Aug 13-Aug 23-Aug 2-Sep 12-Sep 22-Sep 2-Oct
Date of forecast

: Blue Chip £ Indit d Blue Chip Financial Forecasts
Note: T is an average of Blue Chip
survey.

Ein weiterer wichtiger Indikator ist die
Inflation (CPI). Diese lag im August bei 2,5 %,
wobei die Kerninflation mit 3,2 % weiterhin
oberhalb der , Headline inflation” liegt.

5> https://www.atlantafed.org/cger/research/gdpnow
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Annual change in US Consumer Price Index

15 fell t

Letztere hat u.a. die US-Notenbank im Blick,
um Uber die Hohe der Zinsen zu entscheiden.

Interessant ist aber eine ,neue”, auf
Echtzeitdaten basierende Schatzung der
Inflation — Truflation®. Dieser Wert steht
aktuell bei 1,95 % (Juni 1,83 %). Das Hoch lag
bei Gber 11 % im Juli 2022.

Die Werte gleichen sich nun langsam an und
wir werden beide weiter im Fokus haben.

Last but not least wollen wir noch auf die
Arbeitslosigkeit in den USA schauen. Diese ist
im August nach dem Drei-Jahres-Hoch im
Vormonat wieder etwas gesunken. Die
Arbeitslosenquote fiel um 0,1 % auf 4,2 %.
Damit ist diese in etwa so hoch wie im
Oktober 2021.

6 https://truflation.com/dashboard?feed=us-inflation-rate
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Civilian unemployment rate, seasonally adjusted
Click and drag within the chart to iods
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China

Der mit Abstand wichtigste Emerging Market
ist weiterhin China, wenn auch Indien immer
mehr in den Fokus riickt und an Wichtigkeit
gewinnt. So ist China in den ersten sechs
Monaten ,nur” um 4,7 % gewachsen. Die
Regierung in Peking geht weiter von 5 % aus
und versucht mit dem bereits zu Beginn
beschriebenen MalRnahmenkatalog dieses zu

erreichen. Dies ist mehr als notig ...

Der Caixin China General Composite PMI™
ging deutlich von 52,8 Punkten im Juni auf
50,3 Punkte Ende September zurlick. Im Mai
lag der Wert noch bei 54,1 Punkten. Es war
dennoch der elfte Wert oberhalb der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten, wenn
auch hauchdiinn.

China General Composite Output Index

sa, »50 = growth since previous month

45 -
40
35
30 -
25
20 T
2008 2024

Sources: Caixin, S&P Global PMI

Der Industriesektor, gemessen am Caixin

China General Manufacturing PMI™, fiel im
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Vergleich zum Juni um 2,5 Punkte unter die
Wachstumschwelle auf 49,3 Punkte Ende
September. Es ist der starkste Riickgang seit
Juli 2023.

Der Dienstleistungssektor verlor ebenso im
dritten Quartal an Dynamik. So lag der Caixin
China Services PMI Ende September bei 50,3
Punkten und damit unter dem Wert von 51,2
Punkten im Juni. Im Mai lag der Wert noch bei
54,0 Punkten.

Index by sector
sa, >50 = growth since previous month
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Sources: Caixin, 5&P Global PMI

Trotz PMI-Werten knapp Uber 50 Punkten
steht die chinesische Wirtschaft vor groflen
Herausforderungen. Die weiter schwache
Weltwirtschaft, eine weiter schwelende
Immobilienkrise, steigende Arbeitslosenzahlen
vor allem bei jungen Chinesen belastet das
Modell ,,China“.

Global

Das globale Wachstum verlor auch zum Ende
des 3. Quartals weiter an Dynamik. Der
J.P.Morgan Global Composite Index lag Ende
September bei 52,0 Punkten nach 52,9
Punkten Ende Juni. Im Mai wurden noch 53,7
Punkte gemessen. Dennoch ist es der elfte
Wert in Folge oberhalb von 50.
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J.PMorgan Global Composite Output Index Global GDP

sa, »*50 = growth since previous month 9%qtr/gtr, annualised
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Source: J.P.Morgan, S&P Global PMI, S&P Global Market Intelligence.

B Composite Output Index
Manufacturing Output Index

B Services Business Activity Index
sa, »50 = growth since previous month
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Sources: J.PMorgan, S&P Global PMI.

Der J.P.Morgan Global Services Business
Activity Index ging leicht von 53,1 Punkten im
Juni auf 52,9 Punkte im September zurick.
Das ist der zwanzigste Monat in Folge Uber der
Wachstumsschwelle von 50 Punkte.

Der JP Morgan Global Manufacturing PMI
Index fiel von 50,9 Punkten im Juni auf 48,8
Punkte Ende September und liegt damit nun
unter der Wachstumsschwelle von 50
Punkten.

Dabei liegen der ,Globale Siden”“ (Emerging
Markets) mit einem PMI von 51,1 Punkte)
leicht hinter dem ,,Globalen Norden“ mit 52,3
Punkten. China belastet.
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Figure 2

PURCHASING MANAGERS INDEXES: DEVELOPED COUNTRIES
(JP Morgan data, sa)
[— Developed Composite PMI (Sep = 52.3
| — Developed Manufaciuring PHI (Sep - 47.5)

d Nonmanutacuring PMI (Sep. = 83.4)

21 ) 2021 2024
Source: LSEG Dutastream and © Yarden Research.

Figure 3

PURCHASING MANAGERS INDEXES: EMERGING COUNTRIES
(JP Morgan data, sa)

2021 ) 2023 2024
Source: LSEG Datastream and © Yardon| Research, and S&P Global,

Quelle: Ed Yardeni
Fazit:

Die Welt wachst im dritten Quartal weiter,
auch wenn die Dynamik weiter nachgelassen
hat, vor allem in der Industrie. Der , Westen”
bzw. der globale Norden liegt derzeit vor den
Schwellenldandern bzw. dem globalen Suden.
Hier belastet vor allem China, wahrend Indien
positiv  heraussticht, aber ebenfalls an

Dynamik verliert.

Diese nachlassende Dynamik, die
zuriickgehende Inflation sowie eine
Entspannung an den Arbeitsmarkten gibt den
Notenbanken den nétigen Raum, die Zinsen zu
senken, um die Wirtschaft zu stimulieren.
Hoffen wir, dass dieses gesteuerte ,Soft
landing” funktioniert.
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Tabelle mit ausgewdhlten Performancezahlen per 30. September 2024

31122015 3112.2016 31.12.2017 31122018 31.12.2019 31122020 31.12.2021 31122022 31122023 30.04.2024 31.05.2024 30.06.2024 31.07.2024 31.08.2024 30.09.2024  Perf. Monat 3.Quartal  Perf. YTD

DAX 10743,01  11481,06 1291764 10558,36  13249,01 1371878  15884,86 13923,59 1675164 1793217 1849734 1823545 1850865 1890692  19324,93 5 2 15,36%
MDAX 2077462 2218834  26200,77 2158809  28312,80 3079626  35123,25 25117,57 27137,30 2626439 2671680 2517606 2537312 2570344  26853,74 X -1,04%|
Eurostoxxs0 367,52  3290,52  3503,96 300124 374515 3552,60 429841  3793,62  4521,65  4921,22 498367  4894,00  4872,94 495798 500045 ¥ 3 10,59%
S&P 500 2043,94 223883 2673,61 250686  3230,78 375607 476618 383950  4769,83 503569 527751 546048  5522,30 564840 576248 .| 2 20,81%
Nasdag 100 459327 486362 639642 663528  8733,07 1283828 1632008  10939,76 1682593  17440,69  18536,65  19682,87 19362,43  19574,64  20060,69 X Y 19,22%
Russell 2000 1135,89 1357,13 153551  1348,56 166847  1574,86 224531  1761,25  2027,07 197381  2070,13  2047,69 225448  2217,63 2229,97 ) 3 10,01%
MSCI World $ 1662,79  1751,22 210345  1883,90  2358,47  2690,04  3231,73 260269 316318 330530 344517 351,78 357158 366124  3723,03 L X 17,48%
BRIC 220,96 241,87 335,58 283,76 339,99 392,41 341,24 261,45 260,06 269,17 271,11 273,09 274,37 278,00 311,85 k b 19,92%
MSCIEM $ 794,14 862,28 115845 965,67  1114,66  1291,26  1232,01 956,38 102374  1045,95 10489  1086,25 108477  10%9,92  1170,85 X A 14,37%
MSCI FM $ 505,82 499,36 637,60 516,09 585,97 571,66 665,64 472,32 506,98 512,24 526,60 523,38 530,83 539,61 541,36 % 2 6,78%|
shanghai A Shares 3704,29  3249,59 346348  2611,38 319598 364046  3814,30 323319  3119,10 325470 323591 311091 308042 297390  3497,26 z X 12,12%
Nikkei 225 19033,71 1911437 2276494  20014,77 2365662 2744417 2879171 2609450 3346417  38405,66 3848730 3958308  39101,82 3864775  37919,55 -1,88% -4,20% 13,31%
REX Performance 474,24 485,31 480,68 487,68 493,22 499,23 490,77 432,53 447,87 439,23 436,96 443,63 447,87 451,30 455,12 X , 1,62%|
EUR/USD 1,0866 1,0525 1,1998 1,167 1,1214 1,2217 1,1371 1,0754 1,1001 1,0666 1,0849 1,0714 1,0826 1,1047 1,1135 ) % 0,35%
USD/JPY 120,2020  116,8880  112,6830  109,6430 1086155  103,3535 1150920 131,2730  140,9840 1578040 1572885  160,8825  149,9835 1461710  143,6335 -1,74% - % 1,88%|
USD/CNY 64930 6,9448 6,5040 6,8695 6,965 6,5260 6,3521 6,8972 7,0973 7,2402 7,412 7,2667 7,2193 7,0898 7,0171 - -3 -1,13%|
EUR/IPY 130,61 123,05 135,22 12571  121,8805 126,0530 131,0155 140,5860 1556750  165,2565 170,65%0 172,3715  162,3710 1614940  155,9330 - 2,7a%|
EUR/CHF 1,0885 1,071 1,1691 1,1254 1,0854 1,0815 1,0378 0,9899 0,9287 0,9807 0,9788 0,9628 0,9507 0,9391 0,9416 ! -2,20% 1,39%|
Gold 106,11  1150,70  1302,67  1282,39  1518,58  1897,66 182748 182289  2064,62 228500  2327,56 232616 244746 250313 2634,74 % , 27,61%
Silber 13,83 15,88 16,90 15,48 17,87 26,38 23,27 23,52 23,81 26,30 30,40 29,14 29,01 28,86 31,16 . 30,87%
0O (Brent) 37,60 56,75 66,62 54,15 66,03 51,72 77,93 85,99 77,08 85,92 81,37 84,84 81,51 77,05 71,70 -6,94% - % -6,98%|
61 (wTi) 37,21 53,67 60,25 45,67 61,07 48,48, 75,03 20,44 71,59 81,50 77,17 81,43 78,70 73,73 68,45 -7,16% - 3 -4,39%]
VDAX 21,14 17,85 14,15 23,39 14,17 24,73 17,70 20,57 13,53 14,68 13,79 15,73 14,41 14,26 16,50 21,95%

EM = Emerging Markets, FM = Frontier Markets

Weitere Daten zur Wertentwicklung verschiedener Landerindizes finden Sie auch hier auf den Seiten von MSCI.
Eine Einschatzung mit Auf- und Abstufungen finden Sie wie immer auf der Seite 15.

Das Jahr 2024 nahert sich dem Ende ...

... und kénnte erneut ein gutes Jahr werden. Sogar der September war ein guter Monat — dank US-
Notenbankpolitik und China. Beim September denken viele an ,9/11“ in 2001 oder die Lehman-
Pleite am 15. September 2008. Uber Nvidia werde ich dieses Mal nicht schreiben, auch wenn die
Aktie weiterhin flr Volatilitdt sorgt. Tagesschwankungen von US-Dollar 300 Mrd. - das
Bruttoinlandsprodukt von Finnland — sind keine Seltenheit.

Die Tabelle oben zeigt wie immer die Wertentwicklung ausgewahlter Lander, Indizes bzw.
Assetklassen. Auf die Ausreiser China und japanischer Yen sind wir bereits weiter oben eingegangen.
Aufféllig ist die Schwache von Rohdl — trotz des Kriegs im Nahen Osten. Andererseits konnte Gold
neue Allzeithochs erreichen.

Und der eine oder andere wundert sich weiterhin, warum der Dax trotz eines stagnierenden
Wirtschaftswachstums und der Probleme in der Automobilbranche mit tber 15 % im Plus liegt.
Allerdings ist der Dax nicht der Gradmesser der deutschen Wirtschaft, das ist eher der MDax (oder
auch SDax) und dieser liegt immer noch mit etwa -1 % im Minus. Der Mittelstand leidet deutlich
mehr unter den Problemen wie Energiekosten, Bilrokratie etc.

Wie geht es im letzten Quartal weiter — wer wird US-Prasidentin?

,Prognosen sind schwierig, vor allem, wenn sie die Zukunft betreffen” (Mark Twain). Das gilt im
Besonderen beim aktuellen Wahlkampf in den USA. Trump und Harris liegen mehr oder weniger
gleich. Einen besonderen Push hat allerdings Kamala Harris kirzlich bekommen, als Taylor Swift
aufgerufen hat, flr Harris zu stimmen. Es wird auch diese Jahr wieder auf die beriihmten , Swing
States’” ankommen. Das konnten wir bei den letzten beiden Wahlen schon sehen und zeigt, wie
besonders das US-amerikanische Wahlsystem ist. Es kann gut sein, dass am Wahlabend noch kein
Ergebnis vorliegt.

7 https://de.wikipedia.org/wiki/Swing State
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New polling shows Kamala Harris and Donald Trump deadlocked nationally
There's no clear leader in the presidential race, according to a new CNN poll conducted by SSRS. Fourteen percent of likely voters say
they could change their minds or are still undecided.

Likely voters who say, if the election were today, they'd support:

Trump ENE
Oliver (298
Stein

Other

Was wiirde passieren, wenn Trump gewinnt? Diese Frage hatten wir bereits eingangs gestellt. Er hat
des Ofteren lauthals verkiindet, dass er den Krieg in der Ukraine beenden wird — sicher zum Vorteil
Russlands. Wirden sich die USA wirklich aus der Nato zuriickziehen und andere Vereinbarungen wie
das Pariser Klimaabkommen erneut aufkiindigen? lhm ist alles zuzutrauen, zumal eine erneute
Kandidatur in 2028 unwahrscheinlich ist. Trump 2.0 kénnte also grofRe Schaden in der Geopolitik
anrichten. Fir die Wirtschaft ware er sicher besser als Harris. Diese wiirde wohl die Steuern erhéhen.

Was beide wohl nicht angehen werden, ist die immer weiterwachsende Verschuldung. Die USA
haben inzwischen Schulden in Héhe von 35 Billionen US-Dollar®. Allein in den letzten vier Jahren
kamen rund 11 Billionen US-Dollar dazu. Somit ist jeder US-Amerikaner mit 103.831 US-Dollar
verschuldet.

Trotz der vielen Herausforderungen in der Welt und an den Finanzmaérkten herrscht vorsichtiger
Optimismus. Bekommen wir wieder den ,perfekten Markt“, ein Goldléckchenszenario? Fallende
Zinsen, moderate Inflation, stabiles Wachstum. Ahnlich wie in der Marchengeschichte "Goldléckchen
und die drei Baren" ist alles weder zu heilR noch zu kalt, sondern genau richtig.

Und wie positionieren wir uns?

Fazit und Ausblick:

Kurzfristig — und da wiederhole ich mich gerne - ist eine seridse Aussage fast unmaoglich, so ehrlich
mussen wir sein. Es gibt unverdandert zu viele Unbekannte und die Dynamik ist weiter extrem hoch.
Das hat uns der 5. August deutlich gemacht. Und die Fallhdhe ist inzwischen bei einigen gehypten
Aktien und Sektoren (KI) hoch. Aber ...

Langfristig gilt unverandert — Investoren kénnen nur mit Aktien Vermdgen (nach Inflation) erhalten
und aufbauen — ungeachtet der kurzfristigen Risiken. Dafiir werden Investoren aber langfristig mit
einer Pramie entlohnt. Wichtig wird sein, in welchen Sektoren und Landern man investieren muss.
Auch wenn KI/Al gerade in aller Munde ist — und langfristig fundamentale Verdnderungen mit sich

8 https://www.visualcapitalist.com/u-s-national-debt-reaches-35-trillion/
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bringt — darf man nicht jedem Hype nachrennen. Und obwohl die Globalisierung wohlmaoglich seinen
Hohepunkt erreicht hat, so ist der Handel nicht tot. Es miissen und werden Alternativen fiir China
gefunden, ob in Indien, Vietnam oder auch in Osteuropa. Daraus ergeben sich auch Chancen fir
Anleger. Und die Einschatzung in den vorherigen Marktberichten, dass China eventuell in 2024
Uberraschen koénnte, entfaltet sich gerade. Die Bewertungen sind weiterhin attraktiv und niemand
will mehr in China investiert sein.

Und ein Sektor des Aktienmarktes ist derzeit sehr attraktiv — kleine Aktien, auch Small Caps genannt.
Diese wurden in den letzten Jahren vernachlassigt und sind relativ zu groRen Aktien sehr attraktiv
bewertet. Und in der Vergangenheit haben sich kleine Aktien in Zinssenkungszyklen immer gut
entwickelt.

Chancenreich sollten auch Rohstoffe und Edelmetalle sein. Vor allem die Energiewende bendtigt
viele Rohstoffe und lasst die Nachfrage steigen bei tendenziell wenig Angebot. Daher wird Recycling
und Kreislaufwirtschaft in Zukunft immer wichtiger.

Und die aktuelle Marktlage bietet nicht nur fir ,konservativ” ausgerichtete Anleger immer noch eine
gute Einstiegschance in einigen Anleihesegmenten — so z.B. bei kurzlaufenden Investmentgrade-
Unternehmensanleihen oder Emerging Markets Anleihen. Allerdings haben sich kurze Laufzeiten
schon dieses Jahr gut entwickelt. Lange Laufzeiten sind nach wie vor (noch) nicht attraktiv.

Bei Hochzinsanleihen steigen die Risiken und die Bewertungen sind nach der Erholung in 2023 nicht
mehr ganz so attraktiv. Geldmarktfonds, die in den letzten Wochen und Monaten eine Renaissance
erlebten, bieten zwar noch eine positive nominale Rendite, doch das kénnte sich bald dndern, wenn
die Notenbanken die Zinsen (weiter) senken. Dies gilt auch fiir Festgelder.

Alle Einschatzungen der wichtigsten Markte/Anlageklassen finden Sie auch auf Seite 15.

Auch das lange, wenig erfolgreiche ,Risikomanagement” erlebt nun langsam wieder eine
Renaissance und kann helfen, die Verluste in ,unerwarteten” Ereignissen (schwarze Schwine®) zu
minimieren.

Somit gilt unverandert und eigentlich immer — Anleger bendtigen einen langen Anlagehorizont,
Flexibilitat, erhohte Risikotoleranz sowie eine breite und intelligente Diversifikation tiber Regionen,
Wahrungen und Anlagestile — sowie Nachhaltigkeit. Vor allem Nachhaltigkeit (Dekarbonisierung) wird
in Zukunft immer mehr zu einem integralen Risikomanagement-Instrument. Denn neben dem
Klimawandel haben wir u.a. ein Biodiversitatsproblem und der Rohstoff Wasser wird immer rarer.
Auch wenn darauf spezialisierte Aktien und Fonds in den vergangenen zwei Jahren teils gelitten
haben und aus dem Fokus der Anleger geraten sind. Aus unserer Sicht ist dies fahrlassig.
Nachhaltigkeit ist gekommen um zu bleiben. Leider fUhrt die aktuelle Diskussion, ob Waffen
nachhaltig sind, momentan in die falsche Richtung. Dass Waffen zur Verteidigung bendtigt werden,
steht aulBer Frage, miissen aber nicht als nachhaltig deklariert werden. Man macht den gleichen
Fehler wie bei Atomkraft und Erdgas (als Briickentechnologie).

9 https://de.wikipedia.org/wiki/Der Schwarze Schwan (Nassim Nicholas Taleb)
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Und mit das Wichtigste zum Schluss - Ruhe bewahren und der eigenen Strategie treu bleiben, auch
wenn es uns die Psyche nicht immer leichtmacht. Wer sich damit etwas beschaftigen mochte, dem
sei das Buch "Psychologie des Geldes" von Morgan Housel zu empfehlen.

"Geld hat viel mehr mit Psychologie zu tun als mit Finanzen. Wenn es um Geld geht, glauben wir,
dass wir bestimmte Fakten, Regeln und GesetzmaRigkeiten kennen missen. Wir gehen davon aus,
die Welt der Finanzen sei die Welt der Mathematik, in der Daten und Formeln einem exakt sagen,
wie man sich verhalten soll — und die Menschen wiirden sich dann danach richten. Dabei ist das
Gegenteil der Fall: In der realen Welt treffen Menschen ihre finanziellen Entscheidungen nicht
aufgrund einer Tabellenkalkulation. Sie treffen sie beim Abendessen oder wahrend eines Meetings,
wo die personliche Geschichte, der individuelle Blick auf die Welt, das eigene Ego und weitere krude
Einflisse zusammentreffen. Es geht also in erster Linie um Psychologie, um Emotionen und
Grauzonen.”

Lassen Sie sich nicht von Gefiihlen Gberwaltigen. Machen Sie es wie Odysseus bei den Sirenen. Laut
Homer, der die ilteste literarische Uberlieferung der Sirenensage liefert, lockten die beiden auf einer
Insel wohnenden Sirenen Seefahrer nicht nur durch ihre bezaubernde Stimme an, sondern vor allem
durch ihre Fahigkeit, alles auf Erden Geschehende zu wissen und offenbaren zu kénnen. Folgten die
Seeleute ihnen auf die Insel, waren sie verloren und starben. Odysseus wollte den Sirenen-Gesang
aus Neugier dennoch horen. Er liel auf den Rat der Zauberin Kirke hin seinen Gefdahrten die Ohren
mit geschmolzenem Wachs verschlieRen und sich selbst an den Mast des Schiffes binden. So konnte
er den Gesang der Sirenen zwar vernehmen, die ihm bei einem kurzen Besuch die Zukunft
mitzuteilen versprachen, aber als er hingerissen folgen wollte, banden die Gefahrten seine Seile wie
vorher ausgemacht noch fester. AuRer Hérweite gekommen, verlor der Zauber seine Wirkung.

Bevor wir zum Ende kommen, mochten wir am heutigen Jahrestag den Toten des Massakers auf
Israel am 7. Oktober 2023 gedenken ...

In diesem Sinne wiinschen wir I[hnen einen schénen und ruhigen Herbst und bald eine besinnliche
Weihnachtszeit. Bleiben Sie hoffnungsvoll.

QFiNet  %ppc

MEHRWERT IM HETZWEREK PERSONAL FINANCIAL CONSULTING GmbH

Berlin, den 7. Oktober 2024
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Markteinschatzung (Basisszenario)

Taktik
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Aktien
Deutschland
Europa

USA

Japan

China

Emerging Markets

Renten
Staatsanleihen G7
Staatsanleihen EM
Inflationsanleihen
Unternehmensanleihen
High Yield Anleihen

Wéhrungen

EUR/USD

usD/IpY

CNY/USD
Rohstoffe/Metalle
Gold

Goldminen

Silber

0l (Brent)

Rohstoffe ex Ol

Strategie

Taktik / kurz- bis mittelfristig

AT

Aktien
Deutschland
Europa

USA

Japan

China

Emerging Markets

Renten
Staatsanleihen G7
Staatsanleihen EM
Inflationsanleihen
Unternehmensanleihen
High Yield Anleihen

Wadhrungen
EUR/USD
USD/IPY
CNY/USD

Rohstoffe/Metalle
Gold

Goldminen

Silber

Ol (Brent)

Rohstoffe ex Ol

Strategie / langfristig

ity

ab = Abstufung  auf = Aufstufung
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Chartgalerie (stand 30.09.2024)
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Dax

Dax mit Allzeithochs, trotz stagnierendem
Wirtschaftswachstum.

Nikkei 225

Man sieht den Einbruch am 5. August sehr deutlich,
aber auch die Erholung darauf.

Gasfillstand

Mit 96 % liegt der Fullstand der Gasspeicher 8 %
tber dem Mittel von 2017-2021. (Stand:
02.10.2024).

Gold

Gold mit neuen Allzeithochs.

Japanischer Yen

Die Trendwende ist eindeutig zu erkennen. Nun
scheint der Yen sich erst einmal zu stabilisieren.

10jahrige US-Treasuries (Zinsen)

Die ,,US-Zinsphantasie” kommt am langen Ende
nicht an. Zinsen tendieren seitwarts.

Vix (Volatilitat)

Bitcoin

Preis fir 1 Tonne CO?

-
Die,,Vola® ist am 5. August kurz tber 60 E;itcoin ist weiter im Konsolidierungsmodus .
angestiegen. Der groRte Intraday Anstieg seit 8 ' Der Preis fiir eine Tonne CO2 gab deutlich nach,
1990, um anschlieBend wieder zu kollabieren. erholte sich dann, um nun wieder zu konsolidieren.
Rohol Stimmung — Fear & Greed FED ,dot plots”
Yearend Yearend Yearend Yearend
Sep 17, 2024 2024 2025 2026 2027
NEUTRAL Fed Funds Median: Median: Median: Median:
o 73 e ® Target. 4.25-450%  325350%  2.75-3.00% 2.75-3.00%
s
- - - 5.5%
& %
AR, 45%
67 L ® il

Rohdl tendiert trotz der Nahostkrise seitwarts.
Erst in den letzten Tagen zog es etwas an. Bleibt
die Nachfrage aber grundsatzlich schwach?

Der Indikator liegt aktuell mit einem Wert von 67
ganz mitten im ,Gier” Bereich. Hier geht es zur
Seite.

© Copyright FiNet Asset Management AG — Stand: 30. September 2024
Dieser Marktkommentar oder Ausziige davon diirfen von Partnern der FiNet Asset Management GmbH unter Angabe der Quelle
verwendet werden. Die Performancedaten wurden aus Quellen entnommen, die wir flr zuverldssig halten. Eine Garantie fiir die Richtigkeit

kdnnen wir aber nicht Gbernehmen.
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