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Kursriickgdange im Oktober

Nachdem die Aktienkurse weltweit bereits seit Anfang Oktober abgebrdckelt waren, hat sich diese Abwartsbewegung in der
zweiten Oktoberwoche noch verstarkt. Der US-amerikanische Aktienindex S&P 500, der europdische EuroStoxx 50 und der DAX
haben seit Monatsanfang etwas mehr als 5 % verloren. Dabei liegt der S&P 500 im Vergleich zum Jahresanfang noch leicht im
Plus. Der EuroStoxx 50 und der DAX hingegen haben seit Jahresbeginn um rund 10 % nachgegeben (Angaben jeweils auf Basis
der Schlusskurse vom 11.10.2018). Die jlingste Bewegung ging von den Vereinigten Staaten aus und hatte keinen erkennbaren
konkreten Anlass. Der US-Dollar tendierte etwas schwacher, was gegen eine gesteigerte Risikowahrnehmung mit Flucht in die si-
cheren Hafen spricht. Die Rentenmarkte unterbrachen zuletzt ihren Trend leicht steigender Renditen, aber auch hier ist keine
massive Flucht in Sicherheit zu erkennen. In Richtung der Schwellenlander gab es bislang keine Ansteckungseffekte. Von einem
unkontrollierten Absturz oder gar Panik kann keine Rede sein.

Was steckt hinter der Bewegung?

Die Tatsache, dass der IWF auf der Jahrestagung seine Konjunkturprognose fir die Weltwirtschaft um zwei Zehntel herunterge-
nommen und die weltweite Verschuldung als zu hoch bezeichnet hat, war fir die Analysten und Handler keine Neuigkeit. Diese
Nachricht kann nicht wirklich als marktbewegend eingestuft werden. Die fundamentalen Rahmenbedingungen fir die Finanz-
markte haben sich in den vergangenen Tagen nicht nennenswert verandert: Weder gibt es neue Informationen zur Konjunktur,
noch zur Politik der Notenbanken, die auf ihrem seit langem angekindigten geldpolitischen Pfad planmaBig voranschreiten.

Da keine neuen Informationen Ausloser fir diese Bewegung gewesen sind, dirften es eher die alten Themen sein, die jetzt wie-
der verstarkt zutage treten. Diese bestehen in einem fortgesetzten, aber alternden Aufschwung bei gleichzeitiger geldpolitischer
Wende durch die Notenbanken. Hinzu kommt, dass die US-Aktienmarkte entgegen dem weltweiten Trend in diesem Jahr stark
nach oben gelaufen waren. Insofern ist die jetzige Bewegung auch eine Korrektur von etwas zu euphorischen Erwartungen, die
durch die Wirtschaftspolitik der Regierung Trump hervorgerufen worden waren. SchlieBlich kommen Risikothemen hinzu wie et-
wa der Streit um den italienischen Staatshaushalt, der steigende Olpreis oder die handelspolitische Konfrontation der USA mit
China. Trotz der Erwartung einer Eintribung des fundamentalen Umfeldes besteht derzeit kein Grund, eine schnelle konjunktu-
relle Wende zum Schlechteren zu erwarten. Weder steht fiir 2019 eine Rezession auf der Tagesordnung, noch ist ein baldiger
Anstieg der Marktzinsen auf deutlich héhere Niveaus zu beflirchten. Auch die politischen Themen erweisen sich bislang fur die
Konjunktur als beherrschbar. In den kommenden Wochen werden an den Aktienmaérkten die Quartalsberichte der Unternehmen
ein wichtiger Einflussfaktor werden. Es ist nicht auszuschlieBen, dass die Markte dann im Falle verhaltener Ausblicke nochmals ei-
ne kurzzeitige Korrekturwelle erfahren, bevor die Erholung einsetzt. Unser Bild enthalt zwar im Verlauf des Jahres 2019 keine
groBen Kursgewinne, allerdings durchaus héhere Kursniveaus als die gegenwartig erreichten.

Was heif3t das fiir die Anlagepolitik?

Wir hatten bereits zu Beginn des Jahres darauf hingewiesen, dass insbesondere der langsame Wegfall der geldpolitischen Schub-
wirkung an den Finanzmarkten eine starkere Volatilitat als in der Vergangenheit hervorrufen wirde und dass die duBerst dynami-
sche Entwicklung der vergangenen Jahre an den Aktienmarkten sich so nicht wirde fortsetzen kénnen. Hierin fiihlen wir uns be-
statigt. Deutliche Ricksetzer hatten wir als Chance identifiziert, die Investitionsquoten an den Aktienmarkten wieder zu erhéhen.
Dies entstammte der Erwartung, nicht in einen Barenmarkt zu fallen, sondern mangels Nachschub an schlechten Fundamental-
nachrichten auch wieder deutliche Erholungen zu sehen. Hieran halten wir fest. Wir erwarten ein freundlicheres Jahresende und
haben unser Jahresziel von 13.200 Punkten fur den DAX nicht verandert. Fir eine anhaltende, spirbare Abwartskorrektur muss-
ten sich politische Schocks zuspitzen oder ein starkerer Pessimismus in den Ausblicken und Kommentaren der Unternehmen zei-
gen als dies gegenwartig zu erwarten ist.

Nach der gradlinigen und erfolgsverwdhnten Kursentwicklung der vergangenen Jahre an den Aktienmarkten ist in diesem Jahr
einiges Storfeuer von den politischen Umfeldbedingungen aufgetreten. Dies ist aus unserer Sicht kein Grund, den Aktienmarkten
den Ricken zu kehren und diese Anlageklasse strategisch unterzugewichten — an der Aktie als wichtigem Portfoliobestandteil
fuhrt in Zeiten fortgesetzter extremer Niedrigzinspolitik kein Weg vorbei.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fir irgendeine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung. Auch die Ubersen-
dung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zu-
sammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus
oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswiirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zugénglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieB3-
lich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen
der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern kénnen. Jeder Emp-
fanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird
jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhdngige Prifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen
und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Beriicksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese frei-
bleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als
Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.



