Marktkommentar fiir das 3. Quartal
2019

Es ist wie im Kindergarten!

Beim Schreiben dieses Marktkommentares
muss ich an den Kinofilm ,,Und taglich griRt
das Murmeltier” aus dem Jahre 1993 mit Bill
Murray denken. Die Briten hangen in einer
Zeitschleife fest und der Brexit will einfach
nicht kommen ... Wenn es nicht so ernst ware,
kénnte man fast dartber lachen. Die Frage ist
nun, ob der Brexit tatsachlich am 31. Oktober
kommt oder ob er doch noch kurz vor Tores-
schluss verschoben wird. In vier Wochen
werden wir es sehen.

Nicht minder ,kindisch“ geht es im Handels-
streit zwischen den USA und China zu. Auf
eine Zollerhebung der einen Seite reagiert die
andere ebenfalls mit weiteren Zollen. Man
meint, man ware im Kindergarten und mochte
herausfinden, wer der vermeintlich Starkere
ist. Leider sind die beiden Kontrahenten die
wirtschaftlich  und  militdrisch  stdrksten
Staaten dieser Welt und ,spielen” ein
gefdhrliches Spiel. Am Ende missen sich beide
einigen, denn es steht fir beide Seiten zu viel
auf dem Spiel. Die Bremsspuren in der
globalen Wirtschaft sind schon mehr als
sichtbar. Aber wie kann eine Einigung
aussehen, ohne dass es einen Verlierer gibt?
Und selbst eine Einigung wird nicht von Dauer
sein. China ist auf dem Weg die Nr. 1 zu
werden und die USA kdnnen dies nicht
verhindern. Wir werden uns also in den
nachsten Jahren an diesen Handelsstreit bzw.
-krieg gewdhnen missen. Die Frage ist, ob er
weiterhin  Gber  Twitter oder anders
ausgetragen wird.

Wie zerfahren und uneinig die Weltpolitik ist,
zeigen auch die Ergebnisse des G7-Gipfels im
franzosischen Biarritz im August. Auch dort
gab es keine Fortschritte bei den obigen
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Themen Brexit, Handelsstreit oder dem
Umgang mit dem Iran. ,Immerhin“ hat man
die Brandbekdampfung am Amazonas auf die
Tagesordnung des G7-Gipfels gesetzt. Die
Vernichtung des brasilianischen Regenwaldes
widerspricht dem Geist des Handelsabkom-
mens mit den Mercosur-Landern®. Aber leider
prallen die Apelle an den brasilianischen
Prasidenten Jair Bolsonaro gegen die
Brandrodung im Amazonas einzugreifen ab.

Ob das Thema der Brdande im Amazonas vor
einem Jahr auf die Agenda eines G7-Gipfels
genommen worden ware, ist fraglich. Das
Thema ,Klima und Klimawandel” bewegt
inzwischen eine ganze Generation. Was am
20. August 2018 mit einem Sitzstreik von
Greta Thunberg vor dem schwedischen
Reichstag begann, ist inzwischen eine globale
Bewegung geworden. Am 20. September, dem
Weltkindertag, und den Tagen darauf
protestierten Uber 7,5 Millionen Jugendliche
und Erwachsene fur das Klima. GroRes
Medienecho fand die Wutrede von Greta
Thunberg vor der UN am 23. September — und
die vorherige Reise mit der Hochseejacht
,Malizia” iber den Atlantik.

Am gleichen Tag, also dem 20.9., stellte die
GroRe Koalition ihr Klimapaket vor, das bei
sehr vielen auf grol3e Kritik gestolRen ist. Ob es
zu Nachbesserungen kommen wird, werden
die nachsten Wochen zeigen.

Fast schon wieder in Vergessenheit geraten
sind die Drohnenangriffe auf zwei saudi-
arabische Olquellen in der Nacht auf den 14.
September. In der kleinen Wiustenstadt
Abkaik, sechzig Kilometer vom Persischen
Golf, steht die wichtigste Ol-Fabrik Saudi-
Arabiens. Aus dieser Region werden tber finf

Prozent der weltweiten  Olproduktion

1
https://ec.europa.eu/germany/news/20190701-eu-und-
mercosur-staaten-umfassendes-freihandelsabkommen_de
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geliefert. Hinter den Anschlagen vermutet
man den bereits oben erwahnten Iran, obwohl
sich die jemenitischen Huthi-Rebellen zu dem
Anschlag, bei dem insgesamt zehn Drohnen
eingesetzt wurden, bekannt haben. Am
Montag darauf ist der Olpreis an den
Terminmarkten kurzfristig um UGber 20 %
gestiegen — ein historischer Anstieg.

Obwohl der Rohdlpreis inzwischen wieder
gefallen ist, sieht man mehr als deutlich, wie
wichtig eine Losung mit dem Iran ist. Ob dies
mit Verhandlungen 4 la EU oder durch US-
amerikanischen Sanktionen erreicht wird,
bleibt abzuwarten. Auf jeden Fall ein sehr
heikles Thema.

Ebenfalls heikel ist die Lage in der chinesi-
schen Sonderverwaltungszone Hongkong. Die
seit Juni anhaltenden Demonstrationen gegen
die Regierung in Peking ebben nicht ab und
eskalieren immer wieder. Ein Einmarsch
chinesischer Truppen kann nicht ausge-
schlossen werden. In diesem Fall stellt sich die
Frage, wie der Westen reagiert ....

Last but not least wollen wir uns mit den
Notenbanken beschaftigen. Wie bereits
erwahnt, hat u.a. der Handelsstreit zwischen
den USA und China zu einer Verlangsamung
beim globalen Wachstum gefiihrt und viele
Unternehmen werden vorsichtiger in ihren
Planungen und bei den Investitionen. Das
,Rezessionsgespenst” geht um.

Darauf hat die US-amerikanische Fed
inzwischen mit zwei Zinssenkungen im Juli und
September reagiert. Auch die EZB hat auf ihrer
Sitzung im September die Schleusen gedéffnet
und die Zinsen weiter in den Minusbereich
gesenkt sowie ein neues Anleihekauf-
programm angekiindigt — quasi Mario Draghis
Abschiedsgeschenk an Christine Lagarde.

Somit haben die Notenbanken in den letzten
Monaten eine 180 Grad Wende vollzogen.

aFiNet

MEHRWERT IM NETZWERK

Keiner spricht mehr von steigenden Zinsen.
Die zuvor beschriebenen und weitere Themen
wurden auch im idyllischen Jackson Hole in
Wyoming beim jdhrlichen Treffen der
Notenbanker im August besprochen und nach
Losungen und Auswegen gesucht.
Notenbanker sind inzwischen mehr als

Wahrungshiter.

Die Politik der Notenbanken ist derzeit DER
Rettungsanker der Finanzmarkte. Solange
diese Liquiditdit in die Markte pumpen,
stabilisieren sich die Markte.

Fazit:

Die grolRen politischen Themen beherrschen
derzeit die Markte — national wie inter-
national. Unternehmensergebnisse und
Fundamentaldaten scheinen in den

Hintergrund zu treten.

Dennoch beeinflussen die Entscheidungen
direkt die Unternehmen und haben teils
massive Auswirkungen auf deren
Geschaftsmodelle. Das gilt vor allem beim
Werthaltige Assets in
den Bilanzen von Erzeugern fossiler

Ill

Thema , Klimawande

Energietrdager konnen plotzlich zu ,,Stranded

«2

Assets“” werden.

Vielleicht missen wir uns mehr denn je die
Frage stellen, wie wir in Zukunft wirtschaften
wollen? Qualitdt vor Quantitat?

2 https://www.adelphi.de/de/projekt/stranded-assets-
wirtschaftliche-risiken-fossiler-rohstoffe-und-
handlungsoptionen-f%C3%BCr-die
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Konjunktur / Wirtschaftspolitik

Deutschland® - ifo Geschiftsklima leicht
erholt

,Die Stimmung in den deutschen Chefetagen
hat sich leicht verbessert. Der ifo
Geschaftsklimaindex ist im September von
94,3 auf 94,6 Punkte gestiegen. Der Anstieg
war einer besseren Einschatzung der aktuellen
Lage geschuldet. Der Ausblick auf die
kommenden Monate verschlechterte sich
jedoch erneut. Der Abschwung macht eine
Pause.

ifo Geschaftsklima Deutschland?
Saisonbereinigt
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Im Dienstleistungssektor hat sich das
Geschaftsklima nach dem Rickschlag im
Vormonat deutlich erholt. Die Dienstleister
waren merklich zufriedener mit ihrer aktuellen
Geschaftslage. Auch der Ausblick auf das
kommende halbe Jahr hellte sich wieder auf.

Im Handel hat das Geschaftsklima erneut
nachgegeben. Die aktuelle Lage wurde von
den Handlern etwas weniger gut eingeschatzt.
Zudem erwarten sie eine weitere
Verschlechterung der Geschdfte in  den
nachsten Monaten.

Indexwerte, 2015 = 100
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aVerarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen, September 2019.

Im Verarbeitenden Gewerbe kennt das
Geschaftsklima nur eine Richtung: abwarts.
Die Unternehmen waren erneut weniger
zufrieden mit den laufenden Geschaften. lhre
Erwartungen fiir die kommenden Monate
blieben pessimistisch. Die aktuelle Nachfrage-
entwicklung und die Produktionspldne
versprechen keine Besserung in den
kommenden Monaten.

3 http://ieconomics.com/germany

© ifo Institut

Im Bauhauptgewerbe ist der Geschafts-
klimaindikator gestiegen. Dies war auf
optimistischere Erwartungen der Baufirmen
zurtickzufihren. Die Unternehmen schatzten
ihre Lage immer noch sehr gut ein, aber nicht
mehr ganz so gut wie im Vormonat“, so
Clemens Fuest, Prasident des ifo Instituts.

Die Eurozone verzeichnete im dritten Quartal
eine Stagnation beim Wirtschaftswachstum.
Dies zeigt der finale IHS Markit Eurozone
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Composite* Index (PMI®), der gegeniiber Juni
von 52,2 Punkte auf 50,1 Punkte gefallen ist —
den tiefsten Wert seit Juni 2013. Die
derzeitigen PMlIs signalisieren fiir das 3.
Quartal 2019 lediglich ein  BIP-Wachstum
von nur noch 0,1 % in der Eurozone.

Ergebnisse auf einen Blick:

= Finaler Eurozone Composite Index:
50,1 (Flash 50,4, Finalwert Aug: 51,9)

=  Finaler Eurozone Service-Index:
51,6 (Flash 52,0, Finalwert Aug: 53,5)

Rangliste Composite Output Index September:

Spanien 51,7 2-Monatstief
Irland 51,0 78-Monatstief
Frankreich 50,8 (Flash: 51,3) 5-Maonatstief
Italien 50,6 2-Monatshoch

Deutschland 48,5 (Flash: 49,1) 83-Monatstief

Eurostat Eurozone BIP
3m/3m % Veranderung

IHS Markit Eurozone Compasite PMI
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Quellen: IHS Markit, Eurostat

Auf Lédnderebene vermeldete Deutschland im
September erstmals seit April 2013 wieder
ricklaufiges Wachstum und war damit das
einzige der von der Umfrage erfassten Lander,
in dem die Wirtschaft schrumpfte.

Doch auch in den U(brigen Landern blieb die
Entwicklung schwach. Italien und Frankreich
verzeichneten lediglich ein Mini-Wachstum, in
Irland und Spanien verlor die Konjunktur an
Dynamik. In Italien half wohl die neue
Regierung aus ,5 Sterne Bewegung” und
Sozialdemokraten unter dem alten und neuen
Ministerprasident Conte. Immerhin ein
Hoffnungsschimmer pro Europa!

4 ) ) )
https://www.markiteconomics.com/Public/Release/PressRelea
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Besonders schwache Zahlen lieferte erneut
der Industriesektor, wo die Produktion so
stark zurickgefahren wurde wie zuletzt vor
knapp sieben Jahren. Der finale IHS Markit
Eurozone Einkaufsmanager Index (PMI) ist
von 47,6 Punkten im Juni nochmals auf 45,7
Punkte gefallen — der achte Monat unter der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten.

Besonders schwach ist das Wachstum in der
deutschen Industrie. Der PMI liegt mit 41,7
Punkten auf einem 123-Monatstief und am
unteren Ende der nachfolgenden Rangliste.

Manufacturing PMI

53,50 = improvement since previous month Sep19

Greece I
Brazil .
Myanmar [ |
Philippines .
Netherlands -
China ]
India ]
USA [
Canada |
Colombia ]
Thailand [ ]
Vietnam | |
Australia 1
France
Turkey
Taiwan |
WORLD 1
Indonesia [ ]
Mexico [}
Japan [l
Ireland [
UK [ ]
South Korea ]
Malaysia ]
Poland [
Italy [
Spain -
Russia |
EURDZONE | |
Austria |
Czech Republic ]
Germany |

ses?language=de

40 42 44 45 48 50 52 54

Sources: - Morgan, IHS Markit, Commanwealth Bank, Unicredit Bank Austria, Caixin, Davivienda,
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Der Servicesektor vermeldete hingegen weiter
Wachstum, allerdings mit der niedrigsten Rate
seit Jahresbeginn. Mit aktuell 51,6 nach 53,6
im Juni signalisierte der finale IHS Markit
Eurozone Service-Index, dass sich das
Geschaftswachstum der Dienstleistungsunter-
nehmen deutlich verlangsamt hat.
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Auch das globale Wachstum stagniert im 3.
Quartal. Der JP Morgan Global Composite
Output Index liegt wie im Juni bei 51,2
Punkten. Dennoch ist es der 84. Monat
oberhalb der Wachstumsschwelle von 50
Punkten. Zu beachten ist jedoch, dass die
Werte von China und Indien noch nicht
vorlagen.

J.P.Morgan Global Composite Qutput Index Global GDP

sa, >50 = growth since previous month Shyr/yr

5

4
\ /N 4 ‘\ [
\J\' »/m L W
r\ e Composite Output Index )
GDP

'13 14 '15 '1l6 '17 '18 '19

o = N oW

[ SR

Sources: J.P.Morgan, IHS Markit.

Auch auf globaler Ebene klafft eine Liicke
zwischen Dienstleistung und Industrie. Der
Manufacturing PMI lag im September bei 49,7
Punkten Juni und damit etwas iber dem Wert
von Juni von 49,4 Punkten — aber unter 50.

PMI Manufacturing Output Index Global manufacturing production
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Sources: J.P.Morgan, IHS Markit.

Index summary
sa, 50 = no change over previous month. *50 = no change over next 12 months.

Index Aug-19  Sep-19 Interpretation

PMI 49.5 49.7 Deterioration, slower rate

Output 50.0 501 Growth, from stagnation

New Orders 49.0 49.4 Decline, slower rate

New Export Orders 47.4 48.0 Decline, slower rate

Future Output 56.7 56.7 Growth expected, same sentiment
Employment 49.6 495 Decline, faster rate

Input Prices 50.2 51.0 Inflation, faster rate

Output Prices 49.5 50.0 No change, from decline

Der Dienstleistungssektor schwachte sich
zwar auch auf 51,6 Punkte ab, aber dennoch
liegt der Wert weiter iber der Schwelle von 50
Punkten.
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Die Analyse der Entwicklung der PMlIs der
entwickelten, westlichen Welt (DM) und den
Schwellenldandern (EM) ist diesesmal etwas
schwierig, da noch die September-Daten der
Schwellenldander fehlen. Die Weltwirtschaft
bewegt sich aber zunehmend — vermutlich als
Folge des Handelsstreits zwischen den USA
und China bzw. Europa — relativ synchron. Die
Schwellenmarkte lagen aber Ende August mit
51,8 Punkten wieder leicht oberhalb der
entwickelten Lander. So kihlt sich die
Wirtschaft in den ehemals stark wachsenden
USA inzwischen auch deutlich ab. Der ISM
Manufacturing PMI fiel im September auf 47,8
Punkte.

PURCHASING MANAGERS INDEXES: COMPOSITE
(sa)

Composite PMI

— Advanced Economies (Sep=50.7)
— Global (Sep=512)

— Emerging Economies (Aug=51.8)
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Ob der Wert von September dies bestétigt,
bleibt abzuwarten. Dies liegt wahrscheinlich
hauptsachlich am noch fehlenden Composite
PMI von China.

Es liegen derzeit nur die Werte des
produzierenden Gewerbes von Caixin und der
staatlichen Statistikbehorde vor — und diese
klaffen im September mit 51,4 vs. 49,8 Punkte
deutlich auseinander.

Chinese Factory Data Was Mixed in September
Manufacturing Purchasing Manager’s Index (PMI)
53.0

48.0 - = Caixin
National Bureau of Statistics.

4704
SEP-2016  JAN-2017  MAY-2017 ~ SEP-2017 ~ JAN-2018  MAY-2018  SEP-2018  JAN-2019  MAY-2019  SEP-2019
Source: Bloomberg, U.S. Global Investors

Die Verzogerung liegt u.U. am Feiertag zum
70. Jahrestag der Staatsgrindung.

Seite 5



aFiNet

MEHRWERT IM NETZWERK

Tabelle mit ausgewahlten Performancezahlen per 30. September 2019

31122015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.01.2019 28.02.2019 31.03.2019 30.04.2019 31.05.2019 30.06.2019 31.07.2019 31.08.2019 30.09.2019 Perf. Monat 3. Quartal Perf. YTD

DAX 10743,01 1148106 1291764 1055896 1117310 1151564 1152604 12344,08  11726,34 12398,80 1218904 11939,28  12428,08 4,09%
MDAX 20774,62 2218894  26200,77 2158809 2367452 2438572  24722,02  26044,37  24776,52  25619,57 2593528  25719,96  25886,93 0,65%
Eurostoxxso 3267,52 329052  3503,96  3001,24  3167,09 3298,26  3351,71  3514,62  3280,43 3473,69 3466,85 3426,76  3569,45 4,16%
s&p 500 204394 223883 267361 250626 270410  2784,49 2834,40 294523 2752,06 294176  2980,38 292646  2976,74 1,72%
Nasdag 100 4593,27 486362 639642 663528 690684 709753 7378,77  7I8L46 712796  7671,08 784878 769100 774345 0,76%
Russell 2000 1135,89 1357,13 153551 134856 149942 157555 1539,74 159,21 146549 1566,57 157461  1494,84  1523,37 1,91%
vscl world $ 1662,79 1751,22 210345 1823,30 202849 2085,85 2107,74 217867 204625 2178,35 2187,56 213852  2180,02 1,94%
BRIC 220,96 241,87 335,58 283,76 311,60 314,97 322,76 327,94 301,70 318,73 314,58 298,90 301,61 0,91%
MSCIEM § 794,14 862,28 115845 965,67  1049,93 1050,35 1058,13 1079,24 998,00 10548  1037.01 984,33 1001,00 1,69%
MSCIFM § 505,82 499,36 637,60 516,09 540,63 544,80 548,19 542,19 550,03 559,50 572,54 563,09 550,38 -2,26%
shanghal A Shares 3704,29 3249,59 3463,48 261138  2706,59 3080,11  3237,20 322402  3036,03 3119,99 3071,73 302371  3043,35 0,65%
Nikkei 225 19032,71 1911437 2276494 2001477 2077349 2138516 2120581 2225873 2060115 2127592 2152153 2070437 2175524 5,08%
REX Performance 474,24 485,31 480,68 487,68 488,86 488,60 492,53 490,85 495,03 497,76 500,03 505,60 501,23 -0,86%
EUR/USD 1,0866 1,0525 1,1998 1,1467 1,1445 1,1373 1,1218 1,1215 1,1169 1,1370 1,1075 1,0990 1,0901 -0,81%
UsD/IPY 120,2020 1168880  112,6830  109,6420  108,9115  111,4660  110,8670  111,4300  108,3025 1079265 108,7625  106,2680  108,0830 1,71%
usD/CNY 6,4930 6,9448 6,5040 6,8695 6,7039 6,6900 6,7116 6,7349 6,9025 6,8666 6,8854 7,1560 7,1476 0,12%
EUR/IPY 130,61 123,05 135,22 125,71 124,65 1267730 1243650 1250265 120,950  122,6935  120,4760  116,8230  117,8445 0,87%
EUR/CHF 1,0885 1,0719 1,1691 1,1254 1,1383 1,1354 1,1165 1,1432 1,1179 1,1098 1,1011 1,087 1,0878 0,01%
Gold 106111  1150,70  1302,67  1282,39 1321,49 1313,23 1292,22 128354 130578  1410,38  1412,80  1521,68 147255 -3,23%
silber 13,83 15,88 16,90 15,48 16,07 15,62 15,14 14,96 14,58 15,32 16,27 18,36 17,00 7,38%
01 (Brent) 37,60 56,75 66,62 54,15 61,22 66,28 67,55 71,66 61,76 64,55 64,22 59,19 59,43 0,41%
o1 (wT1) 37,21 53,67 60,25 45,67 54,00 5725 60,22 63,44 53,40 58,21 57,83 55,15 54,25 -1,63%
VDAX 21,14 17,85 14,15 23,39 17,02 15,62 15,69 14,13 18,00 14,68 15,10 17,90 16,08 -10,17%

EM = Emerging Markets, FM = Frontier Markets

Das letzte Quartal des Jahres bricht an — ein agieren zwischen Hoffen und
Bangen, zwischen Rezession und Einigung im Handelsstreit.

Im Rickspiegel betrachtet waren die letzten neun Monate deutlich positiv. Auch der gefiirchtete
September (z.B. 9/11, Lehman-Pleite) wurde mit einem Plus abgeschlossen. Der eine oder andere
kritische Beobachter fragt nach den Griinden. Wie weiter oben bereits beschrieben, kihlt sich die
globale Wirtschaft ab und die Gefahr einer Rezession nimmt zu. Ausl6ser ist unter anderem der
Handelsstreit zwischen den USA, China und auch Europa. Wobei man auch zugeben muss, dass der
konjunkturelle Aufschwung seit der Lehman-Pleite anhalt und schon mehr als 10 Jahre alt ist. Ein

Ill

Abschwung ist somit ,,normal” und gehort zu jedem Zyklus.

Was diese kommende Rezession von anderen unterscheidet, ist, dass sie ,per Ansage” kommt.
Keiner sollte mehr lberrascht sein und kann sich vorbereiten. Allen voran haben die Notenbanken,
zuerst die Fed, dann die EZB, dies erkannt und die Politik gedndert. Die Fed hat eine 180 Grad Wende
vollzogen und von Zinserhohung auf Zinssenkung umgeschaltet. Inzwischen hat sie zweimal die
Zinsen gesenkt. Diesen ,,Luxus” kann sich die EZB nicht erlauben.

So ist die Fed ein Grund, warum die Aktien nicht fallen. Aber auch Trump, so paradox es sich anhort,
sorgt immer wieder fiir eine Stabilisierung. Trotz der Androhung und Einflihrung von Zéllen
gegeniber China schiirt er immer wieder Hoffnung auf eine Einigung. Er fihrt damit Wahlkampf und
arbeitet auf eine Einigung in 2020 hin. Er weill ganz genau, dass er eine gesunde Wirtschaft und
stabile Finanzmarkte braucht, um wiedergewahlt zu werden. Das gleiche gilt aber auch fir China.

Einige werden mich nun naiv nennen und behaupten, dass es unmoglich ist, dieses instabile Gebilde
,Finanzmarkt“ zu steuern, aber bis jetzt funktioniert es. Ja, es ist auf jeden Fall ein gefédhrliches Spiel
und der Ritt auf der Rasierklinge.

Wie geht es also im letzten Quartal weiter? Der Oktober ist gefiihlt ein ebenso gefiirchteter Monat
und der Monatsstart war negativ. Wirtschaftsdaten aus den USA bestatigen die Abkuhlung der
Wirtschaft. Und am Monatsende wartet der Brexit — oder doch nicht? Andererseits ist das letzte
Quartal oftmals ein gutes, wie die folgende Grafik zeigt. Allerdings gibt es wie immer Ausnahmen!
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Durchschnittliche monatliche Wertentwicklung des DAX seit 1965 in %

(BUT) REMEMBER (TO) COME BACK IN

SEPTEMBER
SELL IN MAY (APRIL?) AND GO AWAY
1,6

2 15 13 15 11 12 14

1 08 '
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-0,1 -02
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2 18
Seit 1965 Jan, Feb. Marz April Mai Juni Juli Aug. Sep. Okt. Nov. Dez.
Durchschnittliche
Wertentwicklung in % B i 1.3 1.5 0.1 02 1,6 06 1,6 1,1 12 14
Maximum in % 15,3 154 99 214 9,0 8,0 17,3 16,2 15 13,9 94 18,0
Minimum in % =151 -11.4 -8,9 -7.9 -10,5 96 -15,6 -19,2 -254 -21,5 =131 -129
Monate mit positiven oy - " " -
Wertentwickiung a7 27 a3 M4 28 24 a3 29 23 M4 a5 3
Monate mit negativen
Wertehakiong 17 27 21 20 26 30 21 25 3 20 18 22
Monate mit
Wertentwicklung > +5% 13 1 9 13 7 10 17 6 7 14 10 10
R 8 6 3 7 9 6 8 8 1 9 4 3

Werntentwicklung < -5%

Quelie: Damsiream, Commerztank; Stand: 05 Novemder 2018

Fazit:

Wie man sieht, bleibt es schwierig, ja fast

”AuCh dle Zukunft unmoglich, eine Vorhersage zu treffen. Die einzige

Losung aus unserer Sicht ist eine ,richtige

war fruher besser“ Diversifikation” {iber und innerhalb von

Assetklassen. Sichere Anlagen gibt es kaum noch.

frei nach Karl Valentin Ein noch nie dagewesener Anteil von (Staats-)

Anleihen befindet sich inzwischen im negativen

Bereich und sind keine echte Alternative. Warum soll man eine 10-jdhrige Bundesanleihe fiir eine

Rendite von -0,57 % kaufen? Zinsloses Risiko! Und die Stimmen mehren sich, dass Banken bald

Strafzinsen fir Privatkunden einfihren ... ,Die Aktie” ist langfristig die einzige Anlageform, um
Vermogen aufzubauen. Die Dosis macht das Gift!

In diesem Sinne wiinsche ich lhnen einen schénen und goldenen Herbst und schon jetzt eine
friedliche Weihnachtszeit (und guten Rutsch). Der nachste Marktkommentar erscheint dann Anfang
Januar 2020. Hoffen wir, dass ich dann positive Nachrichten vermelden kann.

Es grifdt Sie aufs allerherzlichste,

Frank Huttel
Marburg, den 6. Oktober 2019
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US Small Caps immer noch relativ schwach.
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8 8 Kurze Erholung nach den Drohnenattacken.
Bitcoin & Co. Renminbi — Spielball der PBoC State Street Investor Confidence Index
40t 2008 D0:00 UTC - 1 Oct 2019 10:12 UTC  USDJCNY Close:7. 14802 low.6.04049 high:7.18267 58 .
About the Investor Confidence Index 4
12h The State Street Investor Confidence Index
15 measures investor confidence or fisk appetite
= quantitatively by analyzing the actual buying and
| w seiling patterns of institutional investors  The index 2
70 | assigns a precise meaning to changes in investor .9 / A
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[ LA | l ul \y equities, the higher risk appelite of confidence D ' ][] ]
{ ! L\.J!.l.. ( 65 Pl ™ w d
.”I ‘L J 4, o w )
‘||I W 60 > 5 80’1 j;///f‘.' 950

Volatilitat bei Bitcoin & Co ist zuriick.

@ Ny - Chinese Yuan Renmint

Das ist das Druckmittel der Chinesen!.

USD - US Dollar .

Der Wert ist zwar von 87,6 auf 80,1 gesunken und
liegt weiter deutlich unter 100 (neutral). Je hcher
der Wert, je hoher der Risikoappetit der Anleger.
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