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Borsen zwischenzeitlich auf Rekordkurs
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Die Aktienmarkte erreichten im 3. Quartal neue
Hochststiande, konnten diese aber nicht bis in
den Oktober halten. Anziehende Corona-
Zahlen, die angekiindigte Straffung der Geld-
politik und China-Sorgen fiihrten zuletzt zu
einer Abkilihlung. Auch der Ausgang der Bun-
destagswahl hatte nur kurz einen positiven
Effekt. Langfristig ist der Ausblick der Markt-
experten aber positiv. Die Rahmenbedingun-
gen fir Wachstum bleiben stabil und die Erho-
lung der Unternehmens-gewinne spiegeln dies
auch wider.

Bundestagswahl hat kaum Einfluss auf Markte
Der Ausgang der Wahlen in Deutschland hat in-
ternationale Anleger kaltgelassen und selbst den
DAX nicht nachhaltig beeinflusst. Von den mogli-
chen Regierungskoalitionen wird kein entschei-
dender Kurswechsel erwartet - zumindest was
das Ausland betrifft. Deutschland wird ein verlass-
licher Handelspartner bleiben und im Verhaltnis
zu den groBen Industrienationen sollte sich nichts
Grundlegendes andern. Da fallt auch nicht ins
Gewicht, dass sich die Koalitionsbildung als
schwierig und langwierig herausstellen kdnnte.
Wie so haufig nach Wabhlen gilt die Phrase ,Politi-
sche Bdrsen haben kurze Beine®. Viel wichtiger
fur die ndchsten Monate sollten also Faktoren wie
die Geldpolitik, Entwicklung der Unternehmens-
gewinne, Inflation und Konjunktur bleiben.

Federal Reserve stellt Straffung der Geldpoli-
tik in Aussicht

Die US-Wirtschaft hat sich aus Sicht der US-
Notenbank Fed in den vergangenen Monaten
weiter von ihrem Corona-Einbruch erholt. Wie
Fed-Chef Jerome Powell Ende September erklar-
te, hatten sich die Arbeitsmarktdaten zuletzt wei-
ter verbessert. Die stark gestiegene Inflation hal-
ten die Wahrungshater eher fir ein kurzfristiges
Ph&nomen, getrieben von Engpéassen in einigen
Wirtschaftsbereichen im Zuge der wirtschaftlichen
Offnung nach der Corona-Krise. Mégliche Zinser-
héhungen stellte Powell frihestens fir das Jahr
2022 in Aussicht. Und dies auch nur, wenn sich
an den Rahmenbedingungen nicht grundsatzlich
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etwas andert. Zugleich bereitet die Fed die Fi-
nanzmarkte darauf vor, dass das in der Corona-
Krise gestartete groBe Wertpapierkaufprogramm
womdglich noch in diesem Jahr heruntergefahren
wird. Die Zentralbank schickt sich also an, den
anhaltenden Krisenmodus langsam zu verlassen.

Europa weiter auf Erholungskurs

Die guten Zahlen aus europaischen Unternehmen
wurden von Anlegern mit neuen Borsen-
Rekordstanden Anfang September goutiert. Erst
zum Ende des Quartals kihlte die Euphorie wie-
der etwas ab. Wie erwartet gingen mit Anbruch
der kélteren Jahreszeit die Corona-Zahlen wieder
leicht in die Héhe und die Lieferengpéasse bei
wichtigen Wirtschaftsgiitern wie Computerchips
sorgten teilweise flr Produktionsausfalle. Im Euro-
raum kam als dritter Belastungsfaktor ein Preis-
anstieg fir Gas und Strom hinzu, der einen zu-
satzlichen Kostenschub fiir sdmtliche Wirtschafts-
bereiche nach sich zieht. Diese Effekte driicken
zwar aktuell auf die Stimmung, sollten aber mittel-
bis langfristig Uberwunden werden. Mit einer ra-
schen Zinserhdhung durch die EZB ist weiterhin
nicht zu rechnen. Niedrige Zinsen werden als
Konjunkturprogramm fr Unternehmen im Euro-
raum also noch langer bestehen bleiben.

Chinesische Aktien leiden unter Regulierung
und ,,Evergrande

Die chinesische Wirtschaft wurde in den letzten
Monaten durch eine striktere Regulierung der
Behdrden in Peking gepréagt. Ins Visier der Regie-
rung gerieten dabei auch die chinesischen Tech-
nologieriesen, deren Monopolstellung im Markt
schon langer kritisiert wurde. Von einer der letzten
Entscheidungen aus Peking waren aber auch
private Bildungsunternehmen betroffen, die zu-
kiunftig ihre Dienstleistungen nur noch gemeinnt-
zig anbieten dirfen. Mit diesem Schritt will Peking
fir mehr Bildungsgerechtigkeit sorgen und die
haufig sehr teuren Angebote flr die gesamte Be-
vélkerung zuganglich machen. Weitere Regelun-
gen betrafen insbesondere die Themen Umwelt-
schutz und CO2-Einsparung. Ziele also, die auch
fur westliche Beobachter nachvollziehbar sind.
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Trotzdem sorgt die Vehemenz des Durchgreifens
und die schwierige Vorhersehbarkeit weiterer
Regulierungsschritte flir Unsicherheit. Verstarkt
wird diese noch durch die Krise des Immobilien-
entwicklers ,Evergrande”. Marktbeobachter hoffen
hier weiterhin auf ein rasches Eingreifen der Re-
gierung. Die chinesische Zentralbank pumpte in
den letzten Wochen zwar bereits Milliarden Dollar
in die Finanzmarkte, ein klares Bekenntnis aus
Peking zur Rettung des Konzerns ist vorerst aber
ausgeblieben. Die Volatilitdt an asiatischen Aktien
kénnte also noch die nadchsten Wochen hoch blei-
ben, an den perspektivischen Wachstumsaussich-
ten andert dies aber vorerst nichts.

Anleiheanleger finden positive Renditen in
Schwellenlandern

Das angekiindigte Herunterfahren der Anleihe-
kaufe durch die Notenbanken hat Anleiheinvest-
ments in den westlichen Industrienationen be-
lastet. Staatsanleihen werden es in diesem Um-
feld auch in den nachsten Monaten schwer haben
und selbst Unternehmensanleihen mit Invest-
mentgrade-Bewertung kénnten im Vergleich zum
ersten Halbjahr schwéacher abschneiden. Anleihe-
experten und Fondsmanager tendieren daher
aktuell starker zu Hochzins- und Schwellenlander-
Anleihen, die auch im abgelaufenen Quartal
schon zu den Renditebringern im Rentensegment
gehért haben. Die wirtschaftliche Erholung nach
Corona hat sich hier bereits positiv auf die Ausfall-
raten ausgewirkt und fir eine robuste Entwicklung
der Gesamtrenditen gefihrt.

Fazit: Nach einem rekordverdachtigen ersten
Halbjahr 2021 scheint das Wachstum zuletzt
ins Stocken geraten zu sein. Betrachtet man
aber das Gesamtbild und insbesondere Unter-
nehmensdaten, zeigt sich, dass der Erho-
lungskurs weiter intakt geblieben ist. Auch
wenn die Corona-Krise wahrscheinlich noch
lange nicht ausgestanden ist, nehmen die
meisten Regierungen weltweit Abstand von
Lockdowns oder anderen harten MaBnahmen,
wie im Vorjahr oder 6ffnen die Wirtschaft be-
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reits komplett. Dieses gr6Bte Risiko fiir das
Wachstum ist fiir die Bérsen daher auch kaum
noch von Relevanz. Weitere belastende The-
men, wie Inflation, Lieferengpéasse, chinesi-
sche Regulierung und Evergrande-Krise ha-
ben zwar das Potential kurzfristig fiir Schwan-
kungen zu sorgen, auf lange Sicht zeichnet
sich aber eine Fortfiihrung der wirtschaftli-
chen Erholung ab. Die fiskalische und geldpo-
litische Unterstiitzung durch Regierungen und
Notenbanken sollte den globalen Bérsen
ebenfalls weiter Auftrieb geben. Mit Blick auf
die schwache Entwicklung von Zinsanlagen,
Anleihen und der hohen Inflation, fiihrt fiir
Anleger daher kaum ein Weg an Aktieninvest-
ments vorbei.

Cover-Bild: Das China Evergrande Centre in
Hong Kong — Die chinesische Zentralbank pumpte
in den letzten Wochen zwar bereits Milliarden
Dollar in die Finanzmarkte, ein klares Bekenntnis
aus Peking zur Rettung des Immobilienentwick-
lers ist vorerst aber ausgeblieben. Die Evergran-
de-Krise hat zwar das Potential kurzfristig far
Schwankungen zu sorgen, auf lange Sicht zeich-
net sich aber eine Fortfihrung der wirtschaftlichen
Erholung ab.
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Marktiberblick
Aktien

Performance Ifd-

Aktuell Jahr 1J 3J 5J
DEUTSCHLAND
DAX 40 15.260,69 11,24% 19,59% 7,61% 7,74%
MDAX 34.369,69 11,60% 27,26% 9,75% 9,75%
SDAX 16.509,33 11,81% 32,21% 11,64% 12,20%
EUROPA
Euro St. 50 4.048,08 15,88% 29,08% 8,38% 8,71%
FTSE 100 7.086,42 17,72% 32,24% 3,15% 4,67%
CAC 40 6.520,01 19,35% 38,10% 7,94% 10,19%
SMI 11.642,45 11,93% 17,33% 13,94% 11,13%
GLOBAL
S&P 500 4.308,90 21,99% 30,96% 15,45% 15,53%
Hang-Seng 28.827,95 -2,84% 8,19% -0,83% 3,65%
Nasdaq 14.575,64 18,94% 31,80% 22,75% 22,61%
Nikkei 29.452,66 6,09% 23,16% 9,27% 11,20%
Rohstoffe
(USD)
Gold 1.758,27 -7,2% -7,4% 47,4% 33,6%
Ol Brent 78,52 51,6% 91,7% -5,1% 60,0%
Wahrungen
EUR/USD 1,1571 -5,3% -1,3% -0,3% 3,0%
EUR/CHF 1,0808 -0,1% 0,1% -5,2% -1,0%
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Disclaimer

Die zur Verfugung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die Informati-
onen werden mit gréBter Sorgfalt vom beauftragten oder externen Dienstleistern zusammengetragen und
erstellt. Fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfangs
und ihrer Darstellung Gbernimmt Netfonds indes keine Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen we-
der Entscheidungshilfen fir wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch
sollten allein aufgrund dieser Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide gefallt werden. Sie stellen insbe-
sondere keine Empfehlung, kein Angebot, keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten
oder zur Téatigung von Transaktionen und auch nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschéftes dar. Die
Vervielfaltigung, Bearbeitung, Verbreitung und jede Art der Verwertung auBBerhalb der Grenzen des Urheber-
rechtes ist nur den Vertriebspartnern der Netfonds Gruppe vorbehalten, Ausnahmen bedirfen der schriftli-

chen Zustimmung der Netfonds AG.
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