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Wolfgang Schiketanz 3. Oktober 2022

Marktkommentar 3. Quartal 2022

Das 3. Quartal 2022 verlief für die Anleger sehr enttäuschend. Bis Mitte August entwickelte sich der
Aktienmarkt recht erfreulich, doch dann gewann die politische Unsicherheit verbunden mit plötzlich stark
steigenden Inflationszahlen die Oberhand. Sowohl Aktien- wie auch Anleihenmärkte begannen eine Talfahrt,
die bis zum Quartalsende anhielt. Im Detail sah die Performance der großen Weltbörsen im 3. Quartal wie folgt
aus: S&P 500 -5,3%, NASDAQ100 -4,6%, DAX -5,2%, Eurostoxx50 -4,0%, FTSE100 -3,8%, der Nikkei 225 -1,7%
und der MSCI World (EUR) -0,3%. Unser globaler Aktienfonds Brand Global Select konnte sich mit einer
Quartalsperformance von -5,1% dem Abwärtstrend auch nicht entziehen.

Inflation ist derzeit das eindeutig vorherrschende Thema
Im September haben die Inflationsraten in der westlichen Welt den höchsten Stand seit mehreren Jahrzehnten erreicht.
Vor allem der Anleihenmarkt reagierte schockiert. Die Zinsen sind hier rapide gestiegen und dies wiederum hat die
Aktienmärkte rund um den Globus im September in einen Abwärtstrend getrieben. Dass der US Notenbankchef Jerome
Powell die Bekämpfung der Inflation in seinem Kommentar zur jüngsten Zinserhöhung in den USA als seine oberste
Priorität erklärt hat, ist weiter nicht verwunderlich. Die Frage ist nur, wie weit die Zinserhöhungsschritte der US
Notenbank nun gehen werden.


Tatsache ist, dass die US Notenbank derzeit mit der Erhöhung ihrer Leitzinsen den tatsächlichen Marktgegebenheiten
hinterherläuft ist bedauerlich aber nicht mehr zu ändern. Auch die US Notenbank war von dem rapiden Anstieg der
Inflation überrascht. Ursprünglich war man davon ausgegangen, dass die Inflation hauptsächlich durch den Anstieg der
Energie- und Nahrungsmittelpreisen getrieben wird. Die letzten Inflationszahlen widerlegen dies allerdings. Die letzten
veröffentlichten Zahlen zeigen deutlich, dass die Preisanstiege quer durch alle Wirtschaftssektoren laufen.


Der Ursprung für diese Misere liegt zweifelsfrei im Ukrainekrieg. Die Folgewirkungen sind jedoch in der Zwischenzeit in
der gesamten Weltwirtschaft zu spüren. Aus dem Ukrainekrieg ist ein Energiekrieg geworden. Ein Ereignis, dass in
dieser Form beispiellos in der Weltgeschichte ist.


Hauptbetroffener in diesem Energiekrieg ist zweifellos Europa. Wie es in den nächsten Monaten genau mit unserer
Energieversorgung aussehen wird, bleibt abzuwarten. Allerdings wird hiervon auch die weitere volkswirtschaftliche
Leistungsfähigkeit Europas maßgeblich beeinflusst werden. Die Abhängigkeit von russischen Energielieferungen ist
kurzfristig leider nicht zu ändern.


Anders sieht die Situation in den USA aus. Die US-Wirtschaft ist energieautark und daher nicht von ausländischen
Energielieferungen abhängig. Dies ist ein unschätzbarer Vorteil gegenüber anderen Volkswirtschaften. Die US
Wirtschaft kann sich frei entfalten. Hinzu kommen die jüngsten Bemühungen der US Regierung, wichtige
Industriezweige (wie z.B. die Chip Produktion) wieder zurück in die USA zu holen. Die starke Abhängigkeit vor allem
von China wird in nächster Zeit hiermit deutlich reduziert werden.


Kein Wunder, dass in den letzten Monaten die weltweiten Kapitalströme verstärkt in Richtung der USA geflossen sind.
Dies lässt sich unter anderem an der massiven Stärke des US Dollars gegenüber dem Euro ablesen. Der
Wettbewerbsvorteil der USA gegenüber Europa war selten so deutlich zu sehen, wie in den letzten Wochen.


Trotzdem wird sich auch die USA der abflachenden Wirtschaftsdynamik nicht entziehen können. Ob wir auch in den
USA heuer noch eine Rezession sehen werden oder nicht ist unter den Wirtschaftsexperten ziemlich umstritten.
Jedenfalls wird es knapp werden.

Was bedeutet dies nun alles für den Aktienmarkt?
Faktum ist, dass die Kursrückgänge der letzten Monate das Bewertungsniveau der Aktien weltweit deutlich reduziert
haben. In Wahrheit sind Aktien so billig wie schon seit Jahrzehnten nicht mehr,


Eigentlich wäre das ein Grund eine Party zu feiern, wenn da nicht die noch bevorstehenden Zinserhöhungen wären.
Diese Erwartungen lassen allerdings auch die Kurse von Anleihen fallen, sodass auch Anleihen derzeit keinen
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wirksamen Schutz vor Kursverlusten bieten.
Die Aktienmärkte warten nur auf das erste Anzeichen, dass sich die Inflationsraten wieder rückläufig werden. Sobald
dies sichtbar wird, wird sich die Stimmung am Aktienmarkt deutlich bessern, weil damit auch das baldige Ende der
Zinserhöhungen der Notenbanken im Kampf gegen die Inflation in Sichtweite ist. Die derzeit bereits rückläufigen
Energiepreise könnten ein Vorbote davon sein. Voraussetzung ist allerdings, dass die politischen Spannungen nicht
weiter eskalieren.


Die Hauptursachen für die derzeitige Energiemisere liegt in der Politik. Die derzeitigen Entwicklungen an den
Weltmärkten haben mit einer normalen konjunkturellen Entwicklung eigentlich nichts mehr zu tun. Deshalb sind auch
die Wirtschaftsprognosen mit unüblichen großen Unsicherheiten behaftet. Somit bleibt nur mehr der Blick auf die
augenblickliche Werthaltigkeit eines Investments. Wer auf die Bewertung von Aktien achtet könnte den Eindruck
gewinnen, dass der Sommerschlussverkauf noch immer nicht vorbei ist.

Executive Summary

Das dritte Quartal 2022 brachte wieder deutlich sinkende Aktienkurse. Die aktuelle Bewertung der Aktien
ist weiter gefallen. Das tiefste Bewertungsniveau seit Jahrzehnten sollte eine gute Basis für in
absehbarer Zeit wieder steigende Aktienkurse bieten.
Die Zinslandschaft ist weiterhin von Zinserhöhungserwartungen geprägt. Auf absehbare Zeit wird ein
realer Geldwerterhalt im Zinsbereich bei vertretbarem Risiko nicht möglich sein.
Der US Dollar hat auch in den letzten Wochen von weiter an Stärke gegenüber dem Euro zugelegt. Mit
einer anhaltenden Stärke des US Dollars gegenüber dem Euro ist trotzdem weiterhin zu rechnen.

US Aktienmarkt
Die neuesten Wirtschaftszahlen der US Volkswirtschaft zeigen im Detail folgendes Bild:


Für das 2. Quartal 2022 lag das Wirtschaftswachstum im Jahresvergleich bei 1,6%. Die Inflationsrate lag im August bei
8,3% (nach 8,5% im Juli). Die Arbeitslosenrate für August lag bei 3,7% (nach 3,5% im Juli), die
Lohnkostensteigerungen lagen im August bei +0,3% (nach +0,5 % im Juli). Die Auftragseingänge für langlebige
Wirtschaftsgüter betrugen im August -0,2% (nach -0,1% im Juli). Die Kapazitätsauslastung der US Produktionsbetriebe
betrug im August 80% (nach ebenfalls 80% im Juli). Das Konsumentenvertrauen ist leicht gestiegen und lag im
September bei 58,6 nach 58,2 im Juli. Die neuesten volkswirtschaftlichen Zahlen deuten in Summe auf eine weitere
Abschwächung des Wirtschaftswachstums hin. Die Inflationsrate bleibt unverändert auf einem deutlich zu hohem
Niveau

Europäischer Aktienmarkt
Für das 2. Quartal 2022 betrug das Wirtschaftswachstum in der Eurozone auf Quartalsbasis +0,8% Die Schätzungen
für das 3. Quartal 2022 liegen derzeit bei ebenfalls +0,8%. Allerdings wird für das 4. Quartal derzeit ein negatives
Wirtschaftswachstum von -0,4% erwartet. Aufgrund der derzeit unsicheren Energiesituation ist das Wachstumspotential
in Europa derzeit sehr eingeschränkt. Die Inflationsrate der Eurozone lag im September bei +10% (nach 9,1% im
August), die Arbeitslosenrate lag im August bei 6,6% (nach 6,6% im Juli). Die Kapazitätsauslastung liegt für das 2.
Quartal bei 82,4% (nach 82,6% im 1. Quartal 2022). Das Konsumentenvertrauen lag im September bei -28,8 (nach -25
im Juli). Das Konsumentenvertrauen ist somit weiterhin rückläufig. Die wirtschaftliche Erholung ist ins Stocken geraten.
Angesichts der unsicheren politischen Lage und der schwer kalkulierbaren Lage am Energiesektor ist dies auch nicht
verwunderlich. Das zentrale Thema wird auch in den kommenden Wochen die Energieversorgung Europas bleiben.
Insgesamt ist die weitere wirtschaftliche Entwicklung in Europa aus heutiger Sicht mit großen Unsicherheiten behaftet.

Asiatischer Aktienmarkt
An den asiatischen Aktienmärkten hat Indien eindeutig die Führungsrolle übernommen. Da liegt der Markt nur 6% unter
den Jahreshöchstständen und hinterlässt auch aus charttechnischer Sicht einen durchaus guten Eindruck. Deutlich
schwächer sieht es am japanischen Aktienmarkt aus. Das Schlusslicht unter den großen Aktienmärkten Asiens bildet
allerdings China. Dieser Markt befindet sich derzeit in einem eindeutigen Abwärtstrend.
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US Dollar
Der US Dollar konnte auch im dritten Quartal 2022 deutlich gegenüber dem Euro zulegen. Der Grund für diese relative
Stärke des US Dollar sind nach wie vor die Zinsdifferenz zwischen dem US Dollar und dem Euro, jedoch bekamen
auch politische Überlegungen in den letzten Wochen deutlich mehr Gewicht. An den internationalen Märkten wird der
US Dollar von den Anlegern als die Währung mit der größten Sicherheit betrachtet. Aufgrund der Ukrainekrise mit
seinen Folgewirkungen für Europa hat der Euro stark an Beliebtheit eingebüßt. Deshalb ist auch gar nicht
verwunderlich, dass der US Dollar die Marke von 1,00 zu Euro recht rasch durchbrochen hatte. In Summe wird sich an
der Stärke des US Dollars gegenüber dem Euro in nächster Zeit auch nicht viel ändern. Daran könnten nur positive
politische Überraschungen oder eine positive Entwicklung am Energiemarkt derzeit etwas ändern. Aus heutiger Sicht ist
dies jedoch nicht sehr wahrscheinlich.

Rohstoffe
Die Rohstoffmärkte haben sich über die Sommermonate deutlich abgeschwächt. Der Ölmarkt liegt derzeit rund 25%
unter den Höchstständen vom Juni. Auch der Kupfermarkt, der oft als Konjunkturindikator gesehen wird, präsentiert
sich eher schwach. Weitgehend stabil sieht die Lage an den Agrarmärkten aus. Im Grunde genommen sieht es so aus,
als wäre der Rohstoffboom des heurigen Sommers in eine Seitwärtsbewegung auf erhöhtem Niveau übergegangen.
Aufgrund der weltweit nachlassende Konjunktur wird sich diese Situation vermutlich auch in nächster Zeit nicht ändern.

Zusammenfassender Rückblick auf das 3. Quartal 2022
Das dritte Quartal des Jahres 2022 nahm für die Anleger sowohl am Aktienmarkt wie auch an den Zinsmärkten
einen enttäuschenden Verlauf. Der nunmehr – ausgehend vom US Zinsmarkt – in Gang gesetzte
Zinserhöhungszyklus erfolgte wohl zu spät und wirkt jetzt ein wenig überhastet. In anderen Worten ausgedrückt
hat die US Notenbank zu spät und vielleicht auch zu heftig auf die anspringende Inflation reagiert. Jetzt läuft sie
Gefahr, über das Ziel hinauszuschließen. Entsprechend verstört reagierten auch die internationalen
Kapitalmärkte. Letztendlich hat dies zu empfindlichen Verlusten an den Aktien- und Anleihemärkten geführt. Aus
historischer Sicht ist ein solches Marktverhalten untypisch und spiegelt auch die Verunsicherung vieler Anleger
über die weitere Entwicklung an den Kapitalmärkten wider.
Letztendlich hat diese Entwicklung jedoch zu einer
extrem niedrigen Bewertung an den Aktienmärkten geführt. Hier muss man schon einige Jahrzehnte
zurückgehen, um ähnlich tiefe Bewertungsniveaus zu finden. In anderen Worten: Aktien sind derzeit im
historischen Vergleich extrem billig. Natürlich ist dies der allgemeinen Verunsicherung aufgrund der
Energiesituation, des gesamten politischen Umfeldes, aber auch der in den letzten Wochen dieses Quartals
extrem angesprungenen Inflation geschuldet. Nachdem inflationäre Entwicklungen in der Regel zu steigenden
Unternehmensgewinnen führt, sollte der Aktienmarkt bald wieder ein deutlich freundlicheres Gesicht zeigen.
Anders könnten sich allerdings die Zinsmärkte verhalten. Solange die Inflation nicht wieder deutliche
Abschwächungstendenzen zeigt werden wohl weitere Zinserhöhungen durch die Notenbanken erfolgen. Somit
sind aus heutiger Sicht tendenziell schwächere Notierungen an den Rentenmärkten zu erwarten.
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Alle hier dargestellten Aktienindizes sind Preisindizes.



Dr. Wolfgang Schiketanz

Wichtige Hinweise
Dieses
Dokument wurde von Schiketanz Capital Advisors GmbH erstellt, um
interessierten Personen
unverbindliche, wirtschaftliche Informationen
über die analysierten Marktsektoren und ggf. Unternehmensaktien
bereit
zu stellen. Es basiert auf dem Wissensstand der mit der Erstellung
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Redaktionsschluss und kann jederzeit ohne Bekanntgabe geändert werden.
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Inanspruchnahme einer Wertpapier-Dienstleistung ihre eigenen Berater
(insbesondere Rechts- und Steuerberater) konsultieren, um
sicherzustellen, dass – unabhängig von den hierin
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