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Marktkommentar Oktober 2021

Wolfgang Schiketanz November 2, 2021

Der Oktober war in Summe ein guter Monat fiir die Aktienmarkte. Im Detail sah die Performance der grofRen
Weltborsen im Oktober wie folgt aus: S&P 500 +6,9%, NASDAQ100 +7,9%, DAX +2,5%, Eurostoxx50 +5,0%,
FTSE100 +2,2%, der Nikkei 225 -1,9% und der MSCI World (EUR) +5,6%. Unser globaler Aktienfonds Brand

Global Select war mit einer Monatsperformance von +3,3% ebenfalls gut im Rennen.

Gute und schlechte Nachrichten fur Aktieninvestoren — aber die
gute Laune bleibt

Im Laufe des Oktobers haben sich die globalen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen etwas eingetriibt. Die
Aktieninvestoren sind derzeit mit merklich ricklaufigen Schatzungen firr das globale Wirtschaftswachstum konfrontiert.
Die Ursache dafir sind gleich mehrere Faktoren: die wieder anspringende Covid-19 Problematik mit ihrer Delta
Variante, Engpasse in den globalen Lieferketten und an den wichtigsten groRen Frachthafen sowie die wieder
aufkeimende Inflation. Soweit die schlechten Nachrichten. Die guten Nachrichten sind, dass die laufende
Berichtssaison der Unternehmen Uber die Geschéftsergebnisse des 3. Quartals sehr zufriedenstellend ausfallt.

Sehen wir uns aber nun die Problemzonen im Detail an:

Wirtschaftswachstum: Wahrend der letzten Wochen wurden die Wachstumsprognosen fiir den derzeitigen Motor der
Weltwirtschaft standig zuriickgenommen. Derzeit liegen die Schatzungen fir das 3. Quartal 2021 bei nur mehr 2%
nachdem im 2. Quartal noch ein Wachstum von 6,7% zu verzeichnen war. Obwohl die Schatzungen flr das 3. Quartal
erst als vorlaufige Schatzungen zu klassifizieren sind, da noch nicht alle Daten zur Verfligung stehen, gibt doch die
Richtung und das Tempo, mit der die Schatzungen von den Experten zuriickgenommen wurden Anlass zur Besorgnis.
Die reduzierten Erwartungen fur das Wirtschaftswachstum betreffen allerdings nicht nur die USA. In China sieht es
nicht viel anders aus. China rechnet mit einem Wirtschaftswachstum von 4,9% fiir das 3. Quartal nach 7,9% im 2.
Quartal. Auch Deutschland hat seine Wachstumsprognosen von 3,5% auf 2,6% reduziert. Bei der Abschwéachung der
derzeit erwarteten Wachstumsraten handelt es sich also um ein augenblicklich weltweites Phanomen.

Inflation: Derzeit hat die Wirtschaft mit massiven Problem an den gréf3ten Giterumschlagplatzen der Welt zu kdmpfen.
Hier mangelt es schlichtweg an Arbeitskraften. Die Folge davon ist, dass z.B. Schiffe nicht schnell genug entladen
werden kénnen. In weiterer Folge flhrt dies zu Lieferengpassen in den anschlieRenden Produktionsketten und damit
zwangsweise zu steigenden Produktpreisen. Dies ist letztendlich der Grund fir die derzeit hohen Inflationsraten bei
reduziertem industriellen Output. Die gute Nachricht ist allerdings, dass die Orderbicher voll sind. Somit ist die
sinkende Wirtschaftsleistung kein Produkt schwacher Nachfrage. Der Grund ist schlichtweg bei der Guterversorgung
der Produktionsbetriebe zu suchen.

Konsum: Die Konsumenten sind weltweit durchaus guter Dinge. Die Kauflust ist da und die gestiegenen Preise
scheinen derzeit noch ohne Auswirkung zu sein. Allerdings droht durchaus die Gefahr, dass auch die gestiegenen
Rohdlpreise, die letztendlich auch in gestiegenen Treibstoffpreise ihre Auswirkung gefunden haben, auf Dauer Geld
aus dem Konsum abziehen werden, wenn diese Situation noch langer anhalten sollte.

COVID-19 Pandemie: Das grofte Fragezeichen bleibt der weitere Verlauf der 4. Corona Welle. Bislang sind keine
nennenswerten Auswirkungen spurbar. Ich denke nicht, dass es nochmals zu groRflachigen Lockdowns kommen wird.
Aber wie uns die Vergangenheit gelehrt hat, lasst sich die Verbreitung dieses Virus bzw. die kiinftigen Infektionsraten
schwer prognostizieren. Somit bleibt wohl nichts anderes Ubrig, als die kiinftige Entwicklung abzuwarten und
gegebenenfalls entsprechend zu reagieren. Derzeit jedenfalls erscheint aus diesem Grund noch kein Handlungsbedarf
gegeben.



Was bedeutet dies alles nun fur die Aktienmarkte?

Eines scheint klar zu sein. Die Lieferketten werden wohl noch eine ganze Weile mit Problemen zu kdmpfen haben.
Zumindest so lange, bis die Probleme an den gro3en Giterumschlagplatzen dieser Welt geldst sind. Solange werden
uns wohl auch hohe Inflationsraten begleiten. Fiir den Aktieninvestor bedeutet dies, dass — wie schon auch in der
Vergangenheit — die besten Investitionschancen in Zeiten erhdhter Inflation in den Wachstumswerten liegt. Diese haben
namlich im allgemeinen weniger Schwierigkeiten gestiegene Produktionskosten an den Konsumenten weiterzugeben.
Generell kann auch den historischen Performancezahlen der Aktienméarkte entnommen werden, dass Zeiten erhohter
Inflation auch gute Zeiten fur die Aktienmarkte sind, da — solange der Konsument mitspielt — die Unternehmen
Preiserh6hungen an den Konsumenten in aller Regel weitergeben kdnnen. Solange dies gelingt, steigen damit auch
fast zwangslaufig die Unternehmensgewinne, was wieder steigende Aktienkurse zur Folge hat.

Augenblicklich sehe ich keinen Grund, warum prinzipiell nach wie vor eine der sinnvollsten Veranlagungen im Bereich
der liquiden Investments. Dies umso mehr, als die wichtigsten Notenbanken der Welt eine Abkehr von der ultra-
niedrigen Zinspolitik vorbereiten bzw. wie im Falle der US Notenbank auch schon etwas konkreter angektindigt haben.

Executive Summary

o Derzeit fhren Engpasse in den Lieferketten zu steigenden Preisen und somit zu Inflation. Aus
historischer Sicht sind Zeiten erhohter Inflation stets gut fiir die Aktienmarkte gewesen. Nachdem die
Gewinnentwicklung der Unternehmen sehr positiv verlauft, scheinen weiterhin gute Zeiten an den
Aktienmarkten vorprogrammiert.

Das Ende der ultra-niedrigen Zinspolitik ist wohl nicht mehr zu leugnen. Die Notenbanken werden in

ihren Aussagen immer konkreter. Zinserh6hungen sind unmittelbar wohl noch nicht zu erwarten,
allerdings werden Anleiheriickkaufprogramme der Notenbanken merklich reduziert.

Der US Dollar gewinnt weiterhin an Starke gegeniiber dem Euro. Aufgrund der bestehenden
Zinsdifferenz und dem aus heutiger Sicht gréReren Zinserhéhungsspielraum der US Notenbank wird der
US Dollar wohl auch weiterhin zur Starke neigen.

US Aktienmarkt

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

Fir das 2. Quartal 2021 lag das Wirtschaftswachstum bei +6,7%. Fur das 3. Quartal 2021 wird ein
Wirtschaftswachstum von 2% erwartet. Das ist dramatisch niederer als letzten Monat, wo die Schatzungen noch bei
5,1% lagen. Die Inflationsrate lag im September bei 4,8% (nach 5,2% im August). Die Arbeitslosenrate fir September
lag bei 4,8% (nach 5,2% im August). Die Markterwartungen fur September lagen bei 5,1%. Die
Lohnkostensteigerungen lagen im September bei +0,6% (nach +0,4 % im August). Vom Markt waren nur +0,4%
erwartet worden. Die Auftragseingange fur langlebige Wirtschaftsguter betrugen im September -0,4% (nach +1,3% im
August). Vom Markt waren hier -1,3% fir September erwartet worden. Die Kapazitatsauslastung der US
Produktionsbetriebe betrug im September 75,2% (nach 76,2% im August). Das Konsumentenvertrauen ist leicht
gesunken und lag im Oktober bei 71,2 nach 72,8 im September. Die neuesten volkswirtschaftlichen Zahlen deuten auf
ein deutlich geringeres Wirtschaftswachstum als noch vor einem Monat angenommen hin. Die Inflation verharrt
weiterhin auf einem hohen Niveau.

Europaischer Aktienmarkt

Fir das 3. Quartal 2021 betrug das Wirtschaftswachstum in der Eurozone auf Quartalsbasis +2,2% (nach +2,1% im
zweiten Quartal). Die letzten Schatzungen flr das 3. Quartal waren bei +2% gelegen. Damit befindet sich die Eurozone
weiterhin auf einem stetigen moderaten Erholungskurs, wenngleich die Geschwindigkeit der geschatzten Erholung
merklich nachgelassen hat. Die Inflationsrate der Eurozone lag im Oktober bei +4,1% (nach 3,4% im September), die
Arbeitslosenrate lag im August bei 7,5% (nach7,6% im Juli). Die Kapazitatsauslastung liegt fir das 4. Quartal bei 82,1%
(nach 82,9% im 3. Quartal). Das Konsumentenvertrauen lag im Oktober bei -4,8 (nach -4,0 im September). Das
Konsumentenvertrauen ist somit etwas gefallen. Die wirtschaftliche Erholung setzt sich in Europa weiter fort, allerdings
langsamer als bisher angenommen.

Asiatischer Aktienmarkt
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Das Blatt an den asiatischen Aktienmarkten hat sich nunmehr véllig gedndert. Am besten kommt noch der indische
Aktienmarkt davon, der nur unwesentlich unter seinen Hochststdnden notiert. Der japanische Markt notiert rund 10%
untern seinen Hochststadnden aus dem September und scheint die Korrektur aus markttechnischer Sicht noch nicht
ganzlich verdaut zu haben, allerdings scheint der Boden von Anfang Oktober zu halten. Der chinesische Aktienmarkt
liegt derzeit wie tot im Wasser. Das wird wohl nach den zahlreichen politischen Eingriffen in das chinesische
Wirtschaftsleben auch weiter nicht verwundern. Die internationalen Investoren meiden derzeit aus verstandlichen
Gruinden chinesische Aktien.

_ Brand Global Select S&P 500 (USD) EuroStoxx 50 MSCI World (EUR)

2016 0.15% 9.54% 0.70% 8.47%
2017 9.35% 19.42% 6.49% 5.50%
2018 -20.08% -6.24% -14.34% -5.92%
2019 22.41% 28.88% 24.78% 27.49%
2020 -0.97% 16.26% -5.14% 4.64%
2021 21.57% 22.37% 19.18% 23.85%

Seit 01/16 28.97% 124.88% 29.57% 77.89%

US Dollar

Der US Dollar hat im Laufe des Oktobers wieder deutlich an Starke gegenuiber dem Euro zugelegt. Interessant in
diesem ist die Tatsache, dass einige Notenbank Funktionare in den letzten Tagen einen starken US Dollar als Mittel zur
Inflationsbekampfung erwahnt haben. Das macht prinzipiell auch logisch einen Sinn, da die Inlandsnachfrage in den
USA recht stark ist und ein starker US Dollar die Importpreise in US Dollar gerechnet senkt. Die Zinsdifferenz zum Euro
dirfte in nachster Zeit auch eher grofer als kleiner werden. Somit ist aus fundamentaler bzw. wirtschaftspolitischer
Sicht ein starker US Dollar auch in nachster Zeit zu erwarten. Ich hatte letzten Monat schon erwahnt, dass Kurse von
1,14 zum Euro nicht unrealistisch sind. Von diesem Szenario wurde ich weiterhin ausgehen.

Rohstoffe

Der Rohdlpreis ist unverandert auf dem Weg nach oben und scheint derzeit durch nichts zu stoppen zu sein. Der
Kupferpreis ist allerdings bereits merklich von seinen Hochststadnden entfernt und die Agrarmérkte zeigen ein
gemischtes Bild. Gold tritt seit langem auf der Stelle und Silber ist auf dem Weg nach unten. Rohdl ist unumstritten der
Konig an den Rohstoffmarkten, der Rest ist derzeit eher unauffallig. Hier spielt sicherlich auch der immer starker
werdende US Dollar eine Rolle, der fiir die Rohstoffmarkte in der Vergangenheit immer nachteilig war, da die
wichtigsten Rohstoffe in US Dollar gehandelt werden.

Unser globaler Aktienfonds liegt auch mit Ende Oktober mit einer Jahresperformance von +22% im heurigen
Jahr sehr gut und meist auch iber der Performance der wichtigsten Vergleichsindizes. StrategiemafRig haben
wir nichts Wesentliches verandert, eine etwas starkere Betonung der Wachstumswerte im Zuge des derzeit
herrschenden Inflationsszenarios werden wir allerdings vornehmen. Allerdings werden diese Anpassungen nur
marginaler Natur sein. Die grundsatzliche Ausrichtung auf fundamental erstklassige Werte bleibt nach wie vor
unser Credo. Fur die letzten Kalenderwochen dieses Borsenjahres erwarte ich mir aufgrund der hervorragenden
Gewinnlage der Unternehmen auch weiterhin grundsatzlich freundliche Aktienmarkte und eine weiterhin
zufriedenstellende Performance unsere globalen Aktienfonds.

Alle hier dargestellten Aktienindizes sind Preisindizes.
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Dr. Wolfgang Schiketanz

Wichtige Hinweise

Dieses Dokument wurde von Schiketanz Capital Advisors GmbH erstellt, um interessierten Personen
unverbindliche, wirtschaftliche Informationen Uber die analysierten Marktsektoren und ggf. Unternehmensaktien
bereit zu stellen. Es basiert auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen der Schiketanz
Capital Advisors GmbH zum Redaktionsschluss und kann jederzeit ohne Bekanntgabe geandert werden.

Die in diesem Dokument enthaltenen Darstellungen, Einschatzungen und Schlussfolgerungen sind genereller
Natur und enthalten gegebenenfalls vorausschauende Aussagen, die nicht Tatsachen der Vergangenheit
beschreiben. Jeder Inhalt dieses Dokuments, der Absichten, Annahmen, Erwartungen oder Vorhersagen (sowie
die zugrunde liegenden Annahmen) wiedergibt, beruht auf Schatzungen und Prognosen, die Schiketanz Capital
Advisors GmbH zum Zeitpunkt der Erstellung zur Verfligung standen.

Schiketanz Capital Advisors GmbH behalt sich das Recht vor, die hierin geauerten Meinungen und
Stellungnahmen jederzeit und ohne Vorankindigung zu &ndern. Schiketanz Capital Advisors GmbH behalt sich
des Weiteren das Recht vor, Aktualisierungen dieser Informationen nicht vorzunehmen oder vollig einzustellen.

Das Dokument dient ausschlief3lich der unverbindlichen Information und stellt weder eine Anlageberatung noch
eine Anlageempfehlung, ein Angebot bzw. eine Empfehlung oder Einladung zur Angebotsstellung zum Kauf
bzw. Verkauf der darin ggf. genannten Wertpapiere oder Finanzinstrumente oder irgendeines mit dem
Unternehmen zusammenhangenden Wertpapiers oder Anlageproduktes bzw. dessen Einbeziehung in eine
Anlage-Strategie dar.

Dieses Dokument gewahrt weder einen vollstandigen Uberblick (iber Wertpapiergeschafte oder Wertpapier-
Dienstleistungen und deren potentielle Risiken und Folgen, noch bertcksichtigt es die individuellen Bedurfnisse
des Anlegers/der Anlegerin hinsichtlich Ertrages, steuerlicher Situation, Risikobereitschaft bzw. Geeignetheit
eines Wertpapiers bzw. Finanzinstrumentes oder einer Wertpapier-Dienstleistung (wie z.B. Portfolioverwaltung).
Dieses Dokument ersetzt daher weder eine anleger- und objektgerechte Beratung noch eine umfassende
Risikoaufklarung.

Die dargestellten und beschriebenen Wertentwicklungen lassen keine verlasslichen Rickschliisse auf die
zukunftige Entwicklung eines Wertpapiers bzw. Finanzinstruments oder eines Wertpapier-Portfolios zu.
Hinweise auf die frihere Wertentwicklung garantieren nicht notwendigerweise positive Entwicklungen in der
Zukunft. Geschafte mit Wertpapieren bzw. Finanzinstrumenten sowie das Inanspruchnehmen von Wertpapier-
Dienstleistungen kénnen riskant bzw. spekulativ sein. Wert und Rendite einer Anlage in Wertpapiere,
sonstiger Finanzinstrumente und Wertpapier-Portfolios konnen steigen, aber auch fallen, weshalb bei
Eintritt bestimmter Umsténde Verluste bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals entstehen
konnen.

Nicht jedes Geschaft ist fir jede Anlegerin/jeden Anleger geeignet. Daher sollten Anleger vor Abschluss eines
Wertpapiergeschéafts oder der Inanspruchnahme einer Wertpapier-Dienstleistung ihre eigenen Berater
(insbesondere Rechts- und Steuerberater) konsultieren, um sicherzustellen, dass — unabhangig von den hierin
enthaltenen Informationen — das geplante Wertpapier bzw. Finanzinstrument oder die Wertpapier-
Dienstleistung ihren Bedurfnissen und Wiinschen gentigt, dass sie die Risiken vollstandig verstanden haben
und nach reiflicher Uberlegung zur Uberzeugung gelangt sind, dass sie das beabsichtigte Geschéft abschlieRen
kénnen und méchten sowie in der Lage sind, die wirtschaftlichen Folgen (Risiken) zu tragen. Anleger werden
ausdrucklich darauf hingewiesen, die jeweiligen auf gesetzlich vorgeschriebenen Kunden- bzw.
Produktinformationen zu beachten.
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Dieses Dokument stellt keine Finanzanalyse im Sinne der gesetzlichen Bestimmungen des Artikel 36 der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 dar und unterliegt daher nicht den gesetzlichen Bestimmungen fiir die
Erstellung und Verbreitung von Finanzanalysen

Obwohl Schiketanz Capital Advisors GmbH die herangezogenen Quellen als verlasslich einstuft, tibernimmt
Schiketanz Capital Advisors GmbH (einschlieRlich ihrer Vertreter und Mitarbeiter) weder ausdriicklich noch
stillschweigend eine Garantie oder Haftung flr die Aktualitat, Vollstandigkeit und inhaltliche Richtigkeit des
Inhalts dieses Dokuments. Weder Schiketanz Capital Advisors GmbH, noch ein Geschéftsfiihrer, leitender
Angestellter oder sonstige Angestellte und Mitarbeiter von Schiketanz Capital Advisors GmbH haften fiir
etwaige Kosten, Verluste oder Schaden gleich welcher Art (einschlief3lich Folge- oder indirekter Schaden oder
entgangenem Gewinn), die im Vertrauen auf den Inhalt dieses Dokuments entstehen.

Dieses Dokument wurde auf der Grundlage der Osterreichischen Gesetzgebung sowie und fiir das Gebiet der
Republik Osterreich erstellt. Die Weitergabe dieses Dokuments sowie der Vertrieb der hierin genannten
Finanzinstrumente und/oder Wertpapier-Dienstleistungen sind in einigen Landern beschrankt bzw. verboten.
Dies gilt insbesondere fiir Kanada, die Schweiz und die Vereinigten Staaten von Amerika. Die Weitergabe
dieses Dokuments sowie ggf. das Anbieten und der Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb der USA oder
an U.S. Persons (im Sinne der Definition in Regulation S des U.S. Securities Act of 1933 in der jeweils
geltenden Fassung) sind verboten, sofern das Recht der USA oder deren einzelner Bundesstaaten nicht eine
Ausnahme festlegt. Personen, die in Besitz dieses Dokuments gelangen, sind verpflichtet, sich Uber diese
Beschrankungen zu informieren und diese einzuhalten.

Durch die Entgegennahme dieses Dokuments versichert der Empfanger, die vorgenannten und sonstigen
anwendbaren Regelungen zu berlcksichtigen und einzuhalten. Weitere Informationen kénnen von Sie von
Schiketanz Capital Advisors GmbH auf Anfrage erhalten.

Dieses Dokument und die darin enthaltenen Angaben, Einschatzungen, Meinungen und Schlussfolgerungen
sind urheberrechtlich geschitzt. Druckfehler vorbehalten.

Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers als rechtswidrig, unwirksam oder nicht durchsetzbar
herausstellen, ist die betreffende Bestimmung, soweit sie von den lbrigen Bestimmungen trennbar ist, so zu
behandeln, als ware sie nicht Bestandteil dieses Disclaimers; in keinem Fall bertihrt die rechtswidrige,
unwirksame oder nicht durchsetzbare Bestimmung die RechtmaRigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der
Ubrigen Bestimmungen.

Der veréffentlichte, deutschsprachige Prospekt des Fonds Brand Global Select in seiner aktuellen Fassung
inklusive samtlicher Anderungen seit Erstverlautbarung steht Interessenten bei der iechtensteinische
Landesbank (Osterreich) AG,1010 Wien, HeRgasse 1 zur Verfiigung und ist auch auf der Internetseite
www.schiketanz.at abrufbar. Dieses Dokument unterliegt dem Copyright © des Medieninhabers Schiketanz
Capital Advisors GmbH.
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