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Frankfurt am Main, den 24. August 2021
Kommentar zur aktuellen Marktentwicklung

Jiingste Entwicklungen

e Der Juli war gekennzeichnet von tendenziell sinkender Risikobereitschaft an den Finanzmarkten.
Wahrend der deutsche Dax mit +0,1% (seit Jahresbeginn +13,3%) und der europaische Euro Stoxx 50
mit +0,6% (+15,1%) auf der Stelle traten, verzeichnete der Index der Industrielander, der MSC/
World, einen Zuwachs um +1,8% (seit Jahresbeginn +18,7%, jeweils in Euro), wesentlich getragen
vom US-amerikanischen S&P 500 mit +2,3% (+18,0%). Der japanische Topix blieb nicht nur im Juli (-
2,2%), sondern auch seit Jahresbeginn (+5,8%, jeweils in lokaler Wahrung) zurtick.

e Erwadhnung erfordert der markante Kursriickgang an den chinesischen Aktienmarkten, die mit einem
Kursverlust von -5,4% (seit Jahresbeginn -2,2%) im Festlandindex Shanghai A-share und sogar -9,9%
(-4,7%, jeweils in lokaler Wahrung) im Hang Seng-Index in Hong Kong den grofSten Kursverlust in
einem Kalendermonat seit 2008 verzeichneten. Diese Entwicklung spiegelte die Giberraschend
harten Eingriffe der chinesischen Regierung insbesondere gegeniiber Unternehmen im
Bildungssektor wider, deren Kurse innerhalb weniger Tage um 70% einbrachen. Dies zog auch den
breiten MSCI Emerging Markets in einen beachtlichen Monatsverlust von -6,7% nach unten mit
einer verbleibenden Entwicklung seit Jahresbeginn von nunmehr +3,4% (in Euro).

e Die Dynamik einzelner Sektoren unterschied sich weiterhin von den vorangegangenen Monaten und
dhnelt dem Bild des Vorjahres. Deutlicher Nachfrage im Technologiesektor (im Juli +2,7% | seit
Jahresbeginn +18,8%) standen Verluste der Aktienkurse im Transportwesen (-3,7% | +12,3%), dem
Finanzwesen (-0,9% | +19,6%), dem Energiesektor (-6,2% | +22,4%) und zyklischen Konsumgttern (-
2,3% | +8,9%) entgegen. Mit einem Zuwachs von +3,0% im Berichtsmonat schlossen
Wachstumswerte in der Entwicklung seit Jahresbeginn mit +18,0% fast mit den sogenannten
Substanzwerten gleich (+0,6% | +19,1%, bezogen auf den jeweiligen Sektor im weltweiten MSCI
ACWiI-Index, in Euro). Die Renditedifferenz verringerte sich auf nur noch 1,1 Prozentpunkte.

e Zugrunde liegt dieser Entwicklung eine wachsende Skepsis bezliglich des weiteren Wachstums der
Weltwirtschaft, getrieben nicht nur von der zeitlich begrenzten Wirkung von geld- und
fiskalpolitischer Unterstiitzung, sondern auch von jlingsten Daten zu wieder steigenden Infektionen
und Sorgen vor der sogenannten vierten Welle. Jlingsten Analysen zufolge zeigt sich ein hoher
Einfluss der Verfligbarkeit von Impfstoffen auf die Wachstumsperspektiven einzelner
Volkswirtschaften. In diesem Sinne spricht der Internationale Wahrungsfonds (IWF) von
abweichenden Entwicklungspfaden zwischen einzelnen Landergruppen. Dementsprechend wurde
die Prognose zum diesjahrigen BIP-Wachstum fir Industriestaaten auf +5,6% (+0,5% vs. April)
angehoben, die fur Schwellenlander auf +6,3% (-0,4%) reduziert. Die Erwartung an das weltweite
Wachstum blieb unverandert bei +6,0%.

o Der sinkenden Wachstumserwartung entspricht der Riickgang der Rendite der zehnjahrigen US
Treasuries im Berichtsmonat von 1,47% auf 1,22%. Bei deutschen Bundesanleihen sank die Rendite
um -0,26% auf -0,46% zum Monatsende. Schlissig hiermit erscheint der Preisanstieg im Goldpreis
um +3,6% im Berichtsmonat und damit auf -3,3% seit Jahresbeginn (in USD).

e Die weitere Unterstlitzung der Zentralbanken steht grundsatzlich auBer Frage. Die Europaische
Zentralbank (EZB) definierte in ihrer Juli-Sitzung das Inflationsziel auf 2% insofern flexibler, als
voriibergehend hohere Inflationsraten kiinftig weniger geldpolitischen Handlungsdruck bedeuten
als bisher. Beachtung verdienen die Andeutungen der US-amerikanischen Federal Reserve, den
Ausstieg aus den monatlichen Anleihekadufen in Kiirze einzuleiten, sofern die weitere Entwicklung
des US-amerikanischen Arbeitsmarktes dies gestatten wirde.
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Weiterhin werden die Aktienmarkte zudem von robusten Unternehmensgewinnen gestiitzt. Unter
europaischen Firmen legten bislang 72% ihre Ergebnisse fur das zweite Quartal vor. Hiervon
Ubertrafen 82% die erwarteten Gewinne — durchschnittlich um ca. 11% und tiberdurchschnittlich im
Finanz- und im Automobilsektor. Im US-amerikanischen S&P 500 (mit Q2-Ergebnissen von bislang
91% der Unternehmen) Gbertrafen 92% die Gewinnerwartungen. Massiv unterstitzt wird der US-
amerikanische Aktienmarkt zudem durch die Aktienrtickkdufe der Unternehmen, deren
angekiindigter Umfang fir dieses Jahr mit USD 683 Mrd. (iber dem Niveau von 2019 liegt.

Wie hoch die Erwartungen der Markte sind, zeigte sich im Technologiesektor. Mit Apple, Microsoft,
Amazon, Alphabet und Facebook berichteten die flinf wichtigsten Unternehmen im Juli ihre
Ergebnisse fur das zweite Quartal. Gegenliber dem Vorjahr erhéhten sich die Einnahmen dieser
Unternehmen um USD 332 Mrd. bzw. 36%. Dennoch fiihrten die Meldungen (mit Ausnahme von
Apple) zu Kursverlusten von bis zu -7,6% (Amazon). Dies reflektierte den gedampften Ausblick der
Unternehmen auf die weitere Entwicklung, bedingt u.a. durch Lieferengpdsse bei Halbleitern,
Riickgange im Online-Handel und sinkende Nachfrage im Segment Home Schooling. Dies illustriert,
wie anfallig die aktuellen Bewertungen im Aktienmarkt gegenliber moderaten Nachrichten sind.

Unsere Einschatzung

Die jlingste Entwicklung entspricht unserer Einschatzung und liegt weiterhin im Korridor der zu
Jahresbeginn formulierten Thesen. Die gedampfte Aussicht zur weiteren konjunkturellen
Entwicklung kénnte aus unserer Sicht das Ende der oft zitierten Rotation in konjunktursensible
Sektoren einleiten, die seit Beginn des Jahres die Finanzmarkte charakterisierte.

Erlduterungen verdienen aus unserer Sicht die derzeitigen Initiativen der chinesischen Regierung.
Drei Aspekte halten wir flir bedeutend.

o Motivation: Wie erwahnt, richteten sich die Mallnahmen der chinesischen Regierung gegen
borsennotierte Unternehmen im Bildungs- und Technologiesektor, insbesondere die
Anbieter von Nachhilfe- und anderen Unterrichtsangeboten. Dieses Segment war vom
chinesischen Prasidenten wiederholt als ,,chronische Krankheit” kritisiert worden. Mit den
Kosten dieser populdren Angebote steigen die Ausbildungskosten fiir Kinder und
erschweren aus Sicht der chinesischen Regierung damit die angestrebte héhere
Geburtenrate.

o Politisches Primat: Die jiingste Initiative zeigt die Prioritat, die die chinesische Regierung
ihren politischen Zielen beimisst, auch auf Kosten der Stabilitat der Finanzmarkte. Um den
gesellschaftlichen Zusammenhalt und die nationale Sicherheit zu gewéahrleisten und das
klimapolitische Ziel der C02-Neutralitat bis 2060 zu erreichen, werden nicht nur
Marktschwankungen, sondern auch Wettbewerbsnachteile der chinesischen
Technologiekonzerne gegeniber ihren US-amerikanischen Konkurrenten in Kauf
genommen. Aktuellen Kommuniqués zufolge ist mit weiteren regulatorischen Initiativen in
den Segmenten Bildung und Technologie bis 2025 zu rechnen.

o Bewertungsdifferenz und Opportunitaten: Wie auch in anderen Schwellenlandern ist das
regulatorische Risiko in China als bedeutend einzuschatzen und von Anlegern zu
beriicksichtigen. Dies erklart, warum Alibaba mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 19
deutlich glinstiger bewertet ist als Amazon mit 55. Auch aus diesem Grund halten wir den
chinesischen Markt weiterhin fir attraktiv, sofern ein selektiver Ansatz verfolgt wird.

Selektivitat halten wir nicht nur in China, sondern auch bei unseren Aktienengagements insgesamt
fir zunehmend bedeutend, um den hohen Bewertungen und dem konjunkturellen Ausblick
Rechnung zu tragen. In diesem Zusammenhang prifen wir, welche Ansatzpunkte sich bieten, um
von jenen Segmenten weitergehend zu partizipieren, die nach unserer Einschatzung strukturell
bedeutender werden, insbesondere erneuerbare Energien, Forstwirtschaft, Automation und
Halbleiter.
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e Weiterhin setzen wir auf Aktien als die wichtigste Renditequelle in unserer Strategie, nicht zuletzt
begriindet in der hohen Attraktivitat dieser Vermogensklasse im Vergleich zu anderen. Welchen
realen Preis Anleihe-Investoren zahlen, illustriert die Darstellung von deren realer Rendite in
unserer Graphik des Monats. Weiterhin ergdnzen wir dies im Rahmen unserer Hantel-Strategie mit
Gold und Rohstoffen.

Positionierung

In unserer Positionierung veranlassten wir im Berichtszeitraum insbesondere die folgenden
Anpassungen:

e Gewinnmitnahmen und Rotation in selektivere Konzepte

Graphik des Monats:

Vermogensverzehr bei Investitionen in Bundesanleihen

Differenz aus der Nominalrendite zehnjihriger Bundesanleihen und der deutschen Inflationsrate (monatlich)

Realrendite in Deutschland

Rendite 10-jahrige Bundesanleihe minus Inflationsrate
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Quelle: www.twitter.com, Stand per 29. Juli 2021

Wichtige Hinweise:

Marktberichte dienen ausschlieRlich Informationszwecken und stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
von Vermdgensgegenstdanden dar. Die zur Verfligung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung oder
Beratung. Im Marktbericht zum Ausdruck gebrachte Meinungen kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern.
Angaben zu historischen Wertentwicklungen erlauben keine Riickschliisse auf Wertentwicklungen in der Zukunft.
Der Verfasser oder dessen Gesellschaft Gbernimmt keinerlei Haftung fiir die Verwendung dieses Marktberichtes oder
deren Inhalt. Die Weitergabe oder Anderungen des Marktberichts oder seines Inhalts bediirfen der ausdriicklichen
Erlaubnis des Verfassers oder der Gesellschaft.



