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Riickkehr der Risikoaversion

Der Abwaértstrend an den Aktienmérkten beschleunigte sich in Die Rhetorik der US-Notenbank Fed hat sich bis jetzt nicht geandert.
der vergangenen Woche angesichts der nach wie vor robusten Allerdings sind die ersten Auswirkungen der geldpolitischen
makrodkonomischen Daten aus den USA, die fiir einen weiteren Straffung mittlerweile im Immobiliensektor sichtbar geworden.
Anstieg der Anleihenrenditen sorgten. Dartber hinaus waren Dartber hinaus kénnten die verscharften geopolitischen

die Hoffnungen auf eine schnelle Deeskalation des israelisch- Spannungen und ihre Auswirkungen auf das Geschéftsklima
palastinensischen Konflikts nur von kurzer Dauer, was zu einer die Fed davon abhalten, ihren restriktiven geldpolitischen Kurs
Ruckkehr der Risikoaversion flhrte. Der Goldpreis profitierte stark beizubehalten, um eine Rezession zu vermeiden und eine weiche
von diesem Umfeld. Landung der Wirtschaft zu ermdglichen.

Die Anleihenrenditen zogen somit kraftig an. Die Rendite 10-jahriger In Europa verlangsamt sich die Inflation weiter. Im September
US-Staatsanleihen kratzte an der 5%-Marke, wahrend diejenige der verbuchte der harmonisierte Verbraucherpreisindex HVPI einen
deutschen Bundesanleihen wieder auf Gber 2,75% anstieg. Anstieg von 4,3%. Im Monatsvergleich stieg die Inflation um 0,3%,
gegenlber einer ersten Schatzung von 0,5%. In Deutschland
bestétigt sich der wirtschaftliche Abschwung, wie die Zahlen zur
Industrieproduktion belegen, die im August um 2% zuriickging.
Angesichts des sich langsam abschwachenden wirtschaftlichen
Umfelds dirfte die EZB eine Pause einlegen und die Zinssétze nicht
antasten.

In den USA bleibt der Binnenkonsum, der Hauptmotor fiir das
Wirtschaftswachstum des Landes, robust. Nach einem Anstieg von
0,8% im August stiegen die Einzelhandelsumsétze im September um
weitere 0,7% und Ubertrafen damit die Erwartungen der Analysten
(+0,2%) bei Weitem. Unter Ausschluss der Komponenten Automobile
und Treibstoffe resultierte ein Anstieg von 0,6%.

Der US-Binnenkonsum bleibt robust. Die Inflation in Europa bildet sich weiter zurtick.

Nicht zuletzt sieht sich die chinesische Wirtschaft weiterhin mit
Turbulenzen im Immobiliensektor konfrontiert, was die erwartete
Erholung der chinesischen Wirtschaft verzdgert. Die eingeleiteten
Konjunkturmassnahmen der Regierung diirften aber letztlich Friichte
tragen.

Im Weiteren hat sich mit dem Riickgang der Antrége auf
Arbeitslosenhilfe von 211’000 auf 198’000 in der Woche vom 14.
Oktober erneut bestétigt, dass der Arbeitsmarkt immer noch robust
ist.

Obwohl sich der private Konsum bis anhin als resistent gegentber
den Auswirkungen der geldpolitischen Straffung der US-
Notenbank Fed erwiesen hat, kénnten die verzégerten Folgen der
Zinserhdhungen und der jiingste Olpreisanstieg letztendlich eine
rezessive Dynamik auslsen.

Vor diesem Hintergrund schloss der S&P 500 die Woche mit einem
Verlust von -2,39%, wéhrend der Technologieindex Nasdaq -3,16%
einbUsste. Der Stoxx 600 Europe verlor -3,44%.
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