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1. KONJUNKTUR

Die Welt in Zahlen - Konsensprognosen

2020 2021 2022 Konsensprognosen Q42022 Q12023 Q22023 Q32023

Jjeweils J/J 2023 2024 jeweils J/J

BIP-Wachstum”

Deutschland -4,2 3,1 1,9 -0,4 0,5 0,8 -0,2 0,1 -0,4
Euro-Raum -6,2 5,9 3,4 0,5 0,6 1,8 1,2 0,5 0,1
USA -2,2 5.8 1,9 2,2 0,9 0,7 1,7 2,4 2,9
Japan -4,3 2,3 0,9 1,9 0,9 0.4 1,9 1,9 1,4
Inflation”

Deutschland 0,5 3,1 6,9 6,9 6,1 8,6 8,2 6,6 5,6
Euro-Raum 0,3 2,6 8,4 8,5 5,6 10,0 8,0 6,2 4,9
USA 1,2 4,7 8,0 8,0 4,2 7,1 5,8 4,0 3,5
Japan 0,1 -0,2 2,5 2,5 3,2 3,8 3,7 33 2,9

*) Veranderung ggii. Vorjahr ) Quelle: Consensus Economics ~ N/V: Nicht verfiigbar

USA - Gutes drittes Quartal, aber zunehmender Ge-
genwind

Satte 4,9 % hat das US-BIP im dritten Quartal auf annualisierter Basis
zugelegt. Die US-Wirtschaft scheint — oberflachlich betrachtet — den
rasanten Kurswechsel der Federal Reserve Bank (500 Basispunkte
Leitzinsanstieg in 16 Monaten) gut wegzustecken. Ein Blick ins Detail
verrat jedoch, dass das krdftige Wachstum von einigen Sondereffek-
ten begleitet wurde. Wachstumstreiber Nr. 1 war der private Konsum,
der auf das Jahr hochgerechnet um 4,0 % zulegte. Die Konsumlaune
wurde ,erkauft” durch eine spiirbare Einschrankung der Sparaktivitat.
So fiel die Sparquote von 5,2 % im zweiten Quartal auf 3,8 % im drit-
ten Quartal. Diese Entwicklung wurde zusatzlich durch einen nach wie
vor robusten Arbeitsmarkt unterstiitzt. Diese Entwicklung diirfte sich
im ndchsten Quartal jedoch nicht wiederholen. Die durchschnittliche
Sparquote lag vor der Corona-Pandemie bei knapp 7,5 %. Der aktuelle
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Wert liegt also schon deutlich unter dem historischen Mittelwert.
Hinzu kommt, dass die in der Pandemie aufgebaute Uberersparnis
mittlerweile abgebaut wurde.

Leitzins und BIP-Entwicklung

(Vereinigte Staaten)
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Zusatzliche Wachstumsimpulse kamen von Seiten der Anlageinvesti-
tionen, die um 1,6 % stiegen. Es mehren sich jedoch die Anzeichen
dafiir, dass der Impuls, den der Industriesektor vor allem durch staat-
liche FérdermalRnahmen erhalten hat, langsam nachlasst. Auffallig ist
zudem, dass die Investitionen in Ausriistungen im dritten Vierteljahr
sogar zuriickgingen. Hingegen konnten die Wohnungsbauinvestitio-
nen um 3,9 % zulegen. Dies ist der erste Anstieg seit Uiber zwei Jah-
ren. Angesichts des rasanten Anstiegs der Hypothekenzinsen scheint
es jedoch mehr als zweifelhaft, dass es sich hierbei um eine nachhal-
tige Erholung handelt.

Der Lageraufbau trug mit 1,3 Prozentpunkten kraftig zum Gesamt-
wachstum bei, es ist jedoch zu erwarten, dass sich dieser Effekt im
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vierten Quartal nicht in gleichem Mal3e wiederholen wird. Ferner hat
der Staat vor allem mit dem Anstieg der Verteidigungsausgaben um
8 % den Konjunkturkessel angeheizt.

Wir glauben nicht, dass die US-Wirtschaft die hohe Wachstumsdyna-
mik halten kann. So wartete zuletzt nicht nur der US-Arbeitsmarktbe-
richt mit Enttduschungen auf. Auch die ISM-Einkaufsmanagerindika-
toren gaben Uberraschend nach. Wir gehen unverdandert davon aus,
dass sich aus der sich abzeichnenden Abkiihlung in den ndachsten Mo-
naten ein Abschwung entwickelt und die US-Wirtschaft in eine milde
Rezession abrutscht. Nach einem Wirtschaftswachstum von etwas
mehr als 2 % in diesem Jahr diirfte die US-Volkswirtschaft 2024 nur
noch um rund 1 % wachsen. Die Inflationsrate diirfte nach etwas mehr
als 4 % im aktuellen Jahr 2024 auf ein Niveau von 2,5 bis 3,0 % sin-
ken.

Fazit: Wir halten am Szenario einer milden Rezession in den USA

um die Jahreswende 2023/24 fest.

Euroraum/Deutschland - Es knirscht im Gebdlk

Der Cocktail, den die Euroland-Wirtschaft derzeit zu verdauen hat, ist
alles andere als bek6mmlich:

- Seitdem Sommer 2022 haben die Eurolandwdhrungshiiter die
Leitzinsen um 450 Basispunkte erhdht.

- Der Euro hat im Verlauf der vergangenen Monate per saldo
ggii. dem US-Dollar zugelegt.

- Die umfangreichen Zinserh6hungen rund um den Globus
bremsen zudem die Weltwirtschaft.

Vor diesem Hintergrund sollte es nicht erstaunen, dass die Euroland-
Wirtschaft im dritten Quartal im Vergleich zum Vorquartal um 0,1 %
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geschrumpft ist, wobei jedoch die Unterschiede zwischen den einzel-
nen Landern betrdchtlich sind. Wahrend beispielsweise die belgische
Wirtschaftsleistung um 0,5 % zulegen konnte und damit den Spitzen-
platz beim Wachstum der Eurostaaten belegt, bildet Osterreich mit
-0,6 % das Schlusslicht. Deutschland liegt mit -0,1 % im unteren Mit-
telfeld.

Fiir den Euroraum ist zu konstatieren, dass sich die Indikatoren zur
Kreditnachfrage und zur Liquiditatsversorgung der Wirtschaft (vor al-
lem das Geldmengenwachstum) in letzter Zeit weiter z. T. spiirbar ver-
schlechtert haben. Hinzu kommt, dass die steigende Zinslast den Un-
ternehmen immer mehr zu schaffen macht. Gleichzeitig bekommt vor
allem Deutschland den Gegenwind beim Export zu spiiren.

Fiir das Winterhalbjahr sind die Wachstumsaussichten alles andere
als rosig. Die Entwicklung der Euroland-Einkaufsmanagerindizes gibt
Anlass zu der Annahme, dass sich der Abschwung im Oktober mehr
oder weniger ungebremst fortgesetzt hat. Das gilt fiir das Verarbei-
tende Gewerbe, den Dienstleistungsbereich und auch fiir den Bausek-
tor. Und nicht zuletzt hat die Aufwertung des Euro die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der Wirtschaft im Euroraum verschlechtert. Hierun-
ter leidet die stark exportabhangige deutsche Volkswirtschaft. Dies
zeigt auch der von der EU-Kommission erhobene Befragungsindex
zur Wettbewerbsfahigkeit. Die Selbsteinschdatzung der befragten Un-
ternehmen des deutschen Industriesektors zur internationalen Wett-
bewerbsfahigkeit (siehe nachfolgende Grafik) bewegt sich weiter in
der Ndhe eines Allzeittiefs. In Kombination mit den zwar zuletzt riick-
laufigen, aber immer noch hohen Energiepreisen steht die deutsche
Volkswirtschaft mit ihrem hohen Anteil der energieintensiven Indust-
riebereiche an der gesamten Wertschépfung unter Druck.
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Deutschland: Exporte und Wettbewerbsfahigkeit
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Die Hoffnungen fir das Jahr 2024 ruhen nun auf dem privaten Kon-
sum. Die gestiegenen Lohne und die riickldufige Inflation diirften in
der Tat positive Impulse generieren. Diese sollten jedoch nicht allzu
Uppig ausfallen. So liegen bereits mehrere Jahre mit Reallohnverlus-
ten mit entsprechendem Nachlauf hinter uns. Die Reallohne sanken
zeitweise deutlich und die real verfigbaren Einkommen der privaten
Haushalte dirften 2023 zum dritten Malin Folge leicht gesunken sein.
Hinzu kommt die steigende Zinsbelastung fiir Hypothekenkredite, die
den Konsumenten zusetzt. Ferner muss beachtet werden, dass die
stark steigenden Gesundheitskosten nur teilweise in der Inflations-
statistik Berticksichtigung finden. Zudem erfahren Mieter erst zeitver-
zogert und oft Gber Jahre hinweg die Auswirkungen der steigenden
Gas- und Strompreise, die sich in den Nebenkostenabrechnungen be-
merkbar machen.
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Lohnentwicklung in Deutschland

" 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Realléhne (J/J)

Nominalléhne (J/J)
Quele: LSEG Datastream

Nach einem Wirtschaftswachstum im Euroraum von etwas weniger als
0,5 % und in Deutschland von ca. -0,5 % in diesem Jahr diirfte die
Euroland-Wirtschaft 2024 zwischen 0,5 und 1,0 % und die deutsche
Wirtschaftsleistung rund 0,0 bis 0,5 % zulegen.
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Die Inflationsraten diirften in nachster Zeit weiter zuriickgehen. So
hat der Druck auf den Vorstufen, wie z. B. den Energiepreisen, zuletzt
weiter nachgelassen. Angesichts der krdftig gestiegenen Léhne hat
fur die Unternehmen jedoch bereits der ndchste Kostenschub einge-
setzt. Daher gehen wir davon aus, dass die Kernteuerungsrate in ab-
sehbarer Zeit deutlich héher ausfallen wird, als es von den Euroland-
Wahrungshiitern angestrebt wird. Fiir die Gesamtrate der Inflation
prognostizieren wir fiir den Euroraum fiir dieses Jahr einen Wert von
etwas weniger als 6,0 % und fiir 2024 von rund 3,0 %. Fiir Deutsch-
land lauten unsere Prognosen ebenfalls rund 6,0 % bzw. ca. 3 %.

Fazit: Die Konjunkturaussichten gestalten sich fiir den Euro-
raum und Deutschland eher verhalten. Die Inflation diirfte zwar

weiter zuriickgehen, liegt aber auch 2024 z. T. weiter deutlich
iiber der EZB-Zielmarke.

Rheinisch. Heimisch. Gut.

2. GELDPOLITIK

Fed — Der Leitzinsgipfel ist erreicht

Der Zielkorridor fiir die Federal Funds Rate liegt aktuell bei 5,25 % bis
5,50 %. Entsprechend unserer Einschdtzung diirfte damit der Leit-
zinsgipfel erreicht sein. AuBerungen von verschiedenen Fed-Mitglie-
dern stiitzen diese Einschatzung. So wurde wiederholt auf die kraftig
gestiegenen Kapitalmarktrenditen verwiesen. Diese Entwicklung wird
offenbar als Ersatz fiir weitere Leitzinserh6hungen angesehen.

Der unldngst von Fed Chef Powell auf einer Rede vorgebrachte Kom-
mentar, dass die Wdhrungshiiter ,nicht Gberzeugt” seien, dass das
Zinsniveau zur Bekampfung der Inflation ausreichend restriktiv ist,
werten wir eher als Hinweis darauf, dass die US-Wahrungs-
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verantwortlichen auf der Hut sind und das Inflationsumfeld genau im
Blick behalten. Powell erganzte zwar, dass die Fed die Geldpolitik wei-
ter verscharfen wird, wenn dies angemessen erscheint. Zugleich be-
kraftigte der Fed-Chef aber, dass die Notenbank vorsichtig agieren
werde und auch das Risiko im Blick habe, die Ziigel geldpolitisch wo-
madglich zu stark anzuziehen.

Der Fokus der Fed liegt nun auf der Frage, wie lange das erreichte
Zinsniveau beibehalten werden soll. Auch wenn die Wirtschaft in
nachster Zeit abkuhlen diirfte, gehen wir nicht davon aus, dass die US-
Wahrungsverantwortlichen die Leitzinsen liberstiirzt senken werden,
um die Fehler der 1970er Jahre nicht zu wiederholen. Die Fed diirfte
genauestens priifen, ob der Inflationsriickgang nachhaltiger Natur ist,
um die miihsam errungenen Erfolge im Kampf gegen die Inflation
nicht leichtfertig zu gefdahrden.

Wir gehen davon aus, dass die rezessiven Tendenzen in der ersten
Jahreshdlfte 2024 mit der weiter riicklaufigen (Kern-)Inflation ausrei-
chen, um die Fed dazu zu bewegen, im spateren Verlauf der ersten
Jahreshdlfte 2024 auf einen graduellen Zinssenkungskurs umzu-
schwenken.

Fazit: Der Zinsgipfel ist erreicht. Die Fed sollte im spdteren Ver-

lauf der ersten Jahreshilfte 2024 damit beginnen, den Leitzins
wieder zu senken.

EZB - Keine weiteren Zinserhohungen mehr

Mit 4,00 % (Einlagezinssatz) sollte der Leitzinsgipfel auch im Euro-
raum erreicht sein. Die Wahrungsverantwortlichen diirften sich nun
darauf konzentrieren, die Erwartungen dahin zu kanalisieren, dass
das erreichte Zinsniveau noch langere Zeit Bestand haben wird. Die

Stand: 20.11.2023 - Ausgabe November - Seite 5 von 18



@
5 Kreissparkasse

KO]n Rheinisch. Heimisch. Gut.

EZB diirfte alles daran setzen, Zinssenkungsfantasien erst gar nicht
aufkommen zu lassen, damit der gewiinschte kontraktive Effekt der
Geldpolitik hinreichend lange wirken kann.

Unter der Riege der Bundesbank und der EZB gab es seit Mitte der
1950er Jahre 12 Leitzinsgipfel bzw. -plateaus. Im Schnitt hat es rund
9 Monate gedauert, bis nach einem solchen Gipfel die Zinsen wieder
gesenkt wurden. Die Spannweite war allerdings sehr grof und reichte
von 2 bis zu 27 Monaten.

Mit Blick auf die aktuelle Entwicklung an der Lohnfront und den Erfah-
rungen in den 1970er Jahren diirfte sich die EZB dieses Mal mit einer
Zinssenkung langer Zeit lassen als im Durchschnitt. ,,High for longer”
halten wir fir das wahrscheinlichste Szenario. Wir erwarten fiir 2024
—wenn Uberhaupt -allenfalls im spaten Jahresverlauf Zinssenkungen.

Fazit: Auch im Euroraum ist der Zinsgipfel erreicht. Zinssenkun-

gen deuten sich trotz schwachelnder Wirtschaft nicht so schnell
an.
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3. ZINSEN & WAHRUNGEN

Renditen sind das dritte Jahr in Folge im Trend auf-
wadrtsgerichtet

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

o e

A A e

2022 2023
Deutschland —— USA

Datastream

Zwar haben die Renditen mittel- bis langlaufender US- und Euroland-
Staatspapiere zuletzt nachgegeben, die Hoffnungen auf eine zufrie-
denstellende Performance von Rententiteln im Jahr 2023 - nach zwei
Jahren mit zum Teil spiirbaren Kursverlusten — haben sich bis jetzt je-
doch nicht erfiillt. Die Unsicherheit tiber den geldpolitischen Kurs der
Zentralbanken, aber auch tiber die Inflationsentwicklung in der mitt-
leren Frist, hat die Rentenmadrkte {iber weite Teile des Jahres 2023 in
Atem gehalten. Fiir das Jahresende 2023 heben wir vor diesem Hin-
tergrund unsere Renditeprognosen an und sehen die Effektivverzin-
sung 10-jdhriger Bundesanleihen zum Jahresende nun bei etwas tber
2,5 %. Die Rendite der 10-jahrigen US-Pendants sollte zum Jahres-
ende bei tiber 4 % liegen.
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Das Ende des Zinserhéhungsprozesses im Euroraum, die —wenn auch
langsam — weiter fallenden Inflationsraten und die sich fiir das Win-
terhalbjahr andeutenden rezessiven Tendenzen im Euroraum als Gan-
zes und Deutschland im Speziellen lassen auf einen Riickgang der An-
leiherenditen im Verlauf der ersten Jahreshdlfte 2024 hoffen.

Der Abbau von Wertpapierbestanden durch Notenbanken bei gleich-
zeitig hoher staatlicher Emissionstatigkeit mahntjedoch zur Vorsicht.
Die steigende Staatsverschuldung und Zinslast haben zudem zu ei-
nem Aufwdrtstrend bei den Laufzeitpramien gefiihrt, der nicht erst
seit der Ratingherabstufung der USA besteht. Ferner gilt zu beachten,
dass die mittelfristigen Inflationserwartungen am Kapitalmarkt mit
einem Wert von 2,6 % gehandelt werden. Dies entspricht einem All-
zeithoch und spiegelt die Unsicherheit in Bezug auf veranderte struk-
turelle Einflussfaktoren wie Demografie, Dekarbonisierung, De-Glo-
balisierung und geopolitische Konflikte wider. Das Renditeriick-
gangspotenzial erscheint daher eher gering.

Fazit: Leicht riicklaufige Renditen in 2024. Das Renditeriick-

gangspotenzial ist aber eher begrenzt.

US-Dollar und Yen - Leichtes Aufwadrtspotenzial des
Euro ggii. dem US-Dollar

Wie zuvor skizziert, diirfte die US-Notenbank die geldpolitische Kehrt-
wende schneller einleiten als die EZB. In der Vergangenheit gingen
Zinssenkungen der Fed aulRerhalb von Krisenzeiten zumeist mit ei-
nem schwacheren Greenback einher. Auch strukturelle Faktoren wie
das Zwillingsdefizitim US-Haushalt und in der US-Leistungsbilanz las-
sen Uber kurz oder lang einen schwdcheren US-Dollar erwarten. Ahn-
liches gilt fur die Bewertung der Wahrung auf Basis von Kaufkraftpa-
ritdten oder realer Wechselkursindizes, nach denen der Dollar zwar
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nicht mehr auf Rekordwerten, aber immer noch recht teuer ist. Zur
Jahresmitte 2024 erscheint daher ein Kursniveau von rund 1,10 US-
Dollar je Euro durchaus méglich.

Bis dato hat sich die Bank of Japan nicht den internationalen Zinser-
héhungen angeschlossen. Der sich daraus ergebende Zinsnachteil
hat die japanische Wahrung kréaftig unter Druck gesetzt. Da sich die
Zinsdifferenz im Jahresverlauf 2024 vermutlich wieder verringern
wird und einige Indizien dafiir sprechen, dass die japanische Noten-
bank die Zinskurvensteuerung liber kurz oder lang ganz aufgeben
wird, besitzt der Yen ein gewisses Aufwertungspotenzial, wenn die
BoJ einen Kurswechsel glaubwiirdig vorbereitet und umsetzt. Kursni-
veaus von rund 150 Yen je Euro sind zur Jahresmitte 2024 vorstellbar.

Wechselkursentwicklung: US-Dollar je Euro

1,15
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\\A"ﬂ s "
i

0,95

2022 2023

Fazit: Der Euro-Dollar-Kurs diirfte in den nachsten Monaten
leicht steigen — Aufwertungspotenzial fiir den Yen sehen wir

erst, wenn die BoJ einen Kurswechsel glaubwiirdig vorbereitet
und umsetzt.
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4. AKTIEN

Zinsgipfel weckt Hoffnung auf freundlichen Jahres-
ausklang

Zur Jahresmitte gingen wir davon aus, dass die globalen Aktien-
markte einem unserer Ansicht nach zu weit fortgeschrittenen Opti-
mismus Tribut zollen kdnnten und daher die zweite Jahreshdlfte von
Konsolidierungsanzeichen geprdgt sein diirfte. Nach dem ublichen
~Sommer-Blues” sollte sich das Marktklima jedoch wieder aufhellen.
Der Nahost-Konflikt hat die Konsolidierungsphase zwar etwas in die
Ldnge gezogen, unsere Erwartungshaltung fand im Wesentlichen je-
doch Bestdtigung.

Internationale Aktienmarkte im Jahr 2023

(indexiert, lokale Kursindizes)
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Da der Weltindex zu rund 2/3 vom Geschehen am US-Aktienmarkt ab-
hangig ist, dhneln sich die Kursverldaufe sehr stark. Ende Juli wurde
das bisherige Jahreshoch markiert und vom Jahreshoch aus ging es
temporadr rund 10 % nach Stden. Ende Oktober wurde diese Konsoli-
dierungsphase schliel3lich mit einer dynamischen Erholungsbewe-
gung beendet. Die Erholung fulBt auf der Annahme, dass der Gipfel im
globalen Leitzinserhéhungszyklus nun erreicht ist und nach einem
langeren Zinsplateau im nachsten Jahr mit Zinssenkungen zu rechnen
ist. Trotz Uberwiegend schwacher Konjunkturnachrichten zeigen sich
zudem Anzeichen fiir eine Bodenbildung bei den Konjunkturerwar-
tungen fiir Europa und Teile Asiens, sodass die Marktteilnehmer be-
reits Uber die aktuelle Konjunkturschwache hinweg schauen und den
Blick auf eine hoffentlich wieder stabilere Weltwirtschaft in den Jah-
ren 2024/25 richten. Es ist jedoch nach wie vor verfriiht, von einem
robusten Aufschwung derselben auszugehen. Abzulesen ist dies z. B.
an den mehrheitlich negativen ZEW-Konjunkturerwartungen fiir die
USA nach dem iiberraschend starken Wachstum noch im dritten Quar-
tal.

Diese nach wie vor nur zogerliche Erholung vom Inflations-, Zins- und
Kriegsschock im letzten Jahr sorgt fiir eine schwache Marktbreite.
Extrem ausgeprdgt gilt dies fiir den US-Aktienmarkt und seinen Leit-
index S&P500. Das Stichwort sind hier nach wie vor die sogenannten
»glorreichen Sieben®, die den Index robuster aussehen lassen, als es
fur die Mehrzahl seiner Titel gilt. Diese sieben Schwergewichte weisen
auf Basis aktueller Marktwerte ein Gewicht am gesamten Marktwert
aller S&P500-Titel von rund 29 % auf. Neben dem weltweit wertvolls-
ten Unternehmen Apple (7,4 %) zéhlen Microsoft (7,0 %), Alphabet
(4 %), Amazon (3,8 %), Nvidia (3,1 %), Tesla (2 %) und Meta (1,9 %)
zu diesem Club. Mangels Lizenzen kénnen wir die Indexarithmetik
zwar nicht genau nachbilden, doch auf Basis der Indexgewichte zu
und der Performance seit Jahresbeginn lasst sich leicht ermitteln,
dass allein diese sieben Titel fiir rund 4/5 der Indexperformance ver-
antwortlich zeichnen. Die Anleger bevorzugen derzeit noch Schwer-
gewichte und Qualitatsaktien und hier vor allem jene Unternehmen,
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denen man zutraut, in einem schwierigen Umfeld weiter Wachstum
und Aktiondarsmehrwert — eine Rendite auf das eingesetzte Kapital
Uber den Kosten des Kapitals — zu generieren. Dies ist u. E. Ausdruck
eines eher zuriickhaltenden Marktklimas, weshalb das Indexniveau
nicht als Giberschdaumender Optimismus zu werten ist. Die Kursbilder
der glorreichen Sieben sehen nach der Konsolidierung konstruktiv
aus, sodass wahrscheinlich der S&P500 das Jahr etwas hdher been-
den wird, als wir im Sommer angenommen hatten. Fiir den Moment
begniigen wir uns mit der Aussage, dass wir von einem positiven Aus-
gang des Borsenjahres 2023 auf der Ebene der Hauptindizes ausge-
hen. Einen detaillierten Blick auf die Perspektiven des nachsten Jah-
res werden wir wie {iblich mit den Kapitalmarktperspektiven 2024 ge-
ben, die am 2. Januar 2024 erscheinen.

Fazit US-Aktienmarkt: Wir nehmen aus den o. a. Griinden eine
Feinjustierung bei den Kurszielen fiir den S&P500 nach oben
vor. Dies aber nur moderat, da eine ungeniigende Marktbreite,

Anzeichen fiir eine Winter-Schwidche der US-Wirtschaft sowie
eine iiberdurchschnittliche Bewertung nur geringen Spielraum
fiir eine Hoherbewertung zulassen sollten.

Aktien Europa - Potenzial vorhanden, ziindender
Funke fehlt

Die europdischen und die US-amerikanischen Aktienmarkte weisen
traditionell einen gewissen Gleichlauf auf. Auch in diesem Jahr ver-
1auft die Wertentwicklung in etwa auf Augenhéhe (zumindest mit Blick
auf die Standardwerte-Indizes). Dennoch unterscheiden sich die Be-
dingungen in Europa doch ein gutes Stiick von denen in den USA. Wie
die ersten Seiten des Berichtes zeigen, gilt dies zu aller erst aus dem
konjunkturellen Blickwinkel. Wdhrend die USA nach einem starken
dritten Quartal vermutlich erkennbar an Dynamik einbiiRen werden,
hat der alte Kontinent schon viele Monate mit Wachstum um den

Research der Kreissparkasse KoIn: Michael Kahler, Jan Résch, Rolf SalRen, Prof. Dr. Carsten Wesselmann, Heiko Ziilch

Rheinisch. Heimisch. Gut.

Bérsenkompass
Der Blick auf Wirtschaft und Mdrkte

Nullpunkt hinter sich. Zwar gibt es auf Ebene der Konjunkturerwartun-
gen auf niedrigem Niveau erste Stabilisierungsanzeichen, doch diirf-
ten diese es schwer haben den Ton anzugeben, wenn zeitgleich die
grofite Volkwirtschaft der Welt an Schwung verliert. Ein weiterer Un-
terschied besteht in der Zusammensetzung des Marktes. Neben den
glorreichen Sieben muten Europas Schwergewichte fast schon wie die
sieben Zwerge an. Zwar wdre aus europdischer Sicht eine stdrkere Pra-
senz im Bereich Technologie/Kiinstliche Intelligenz wiinschenswert.
Diese wiederum ,bezahlen die US-Aktienmarkte allerdings mit Klum-
penrisiken. Aus der europdischen Brille positiv formuliert bedeutet
dies, die Struktur des europdischen Marktes ist deutlich ausgewoge-
ner und auch die Bewertung ist erheblich giinstiger. Zwar hat der Be-
wertungsunterschied ein Stiick weit Tradition, doch am aktuellen
Rand ist er besonders ausgeprdgt. Die europdischen Borsen handeln
nicht zuletzt aufgrund der vielfdltigen Unwdgbarkeiten und der ver-
haltenen Konjunkturdynamik ein gutes Stiick unter dem historischen
Mittel, wahrend an der Wall Street die Gegenwinde aus allen Richtun-
gen etwas durch die Dominanz der Technologietitel Giberlagert wur-
den.
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Bewertung Dax und Euro Stoxx 50
(rollierendes 12-Monats-KGV)
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Moderate Bewertung: Nur zu Zeiten der Finanzkrise, der euro-
pdischen Schuldenkrise und im Vorfeld der dann doch noch ab-

gewendeten europdischen Gaskrise im letzten Herbst war die
Bewertung niedriger.

Aus europdischer Sicht muss man sich gar nicht lange mit der Frage
aufhalten, inwieweit dieser Bewertungsunterschied vielleicht durch
vielversprechende Perspektiven in den USA gerechtfertigt ist. Denn
die europdischen Bérsen haben isoliert betrachtet Potenzial fiir eine
Bewertungsausdehnung, unabhdngig davon, wie man die gleiche
Frage mit Blick auf die Wall Street beurteilt. Weniger eindeutig ist in-
des die Frage, wann dieses Potenzial ausgeschopft wird. Neben den
geopolitischen Unwdgbarkeiten sind die Signale einer konjunkturel-
len Bodenbildung noch sehr zarte Pflanzchen. Zudem muss man mit
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eher verhaltenen Konjunkturnachrichten aus den USA rechnen. Nach
dem Signal des wohl erreichten Zinsgipfels seitens der Fed, gefolgt
von wohlwollend aufgenommenen Inflationsdaten hat der Dax in gut
drei Wochen rund 1.000 Punkte zugelegt. Dennoch verbleibt auf mitt-
lere Sicht vor dem Hintergrund einer wirtschaftlichen Belebung im
Jahre 2024 ein gewisses Aufholpotenzial an Europas Bérsen.

Aktien Europa: Markttechnik Stoxx Europe 600

Die europdische Aktienmarktentwicklung der vergangenen Monate
verlief vergleichsweise richtungslos. Erfahrungsgemal kommen sol-
che trendlosen Phasen immer mal wieder vor. Sie sind aber zumeist
voribergehender Natur und verleihen der Unentschlossenheit der
Marktteilnehmer Ausdruck. Bei einer langerfristigen, langjahrigen Be-
trachtung, so wie hier am Beispiel des breiten europdischen Aktien-
marktes, fallen solche richtungslosen Phasen kaum auf. Es wird deut-
lich, dass libergeordnete Trends das Bild bestimmen. Dabei stellt sich
das langfristige Chartbild des Stoxx Europe 600 durchaus konstruktiv
dar.
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Das langjdhrige Chartbild des europdischen Aktienmarktes ge-

staltet sich konstruktiv. Oberhalb von 400 Indexpunkten blei-
ben die Perspektiven aussichtsreich.

So konnte im Jahr 2021 die markante Widerstandszone um 400 In-
dexpunkte nachhaltig iberwunden werden. Sie fungiert nun als wich-
tige Unterstiitzung fiir die kommenden Monate. Erfreulich ist, dass
der ,Corona-Abknicker” im Jahr 2022 im groRen Bild lediglich eine
gesunde Verschnaufpause darstellt, die das Chartbild aber nicht be-
schdadigt hat. Im Gegenteil: Der unterstiitzende Charakter der 400er-
Marke wurde erfolgreich getestet, damit hat dieser Bereich nochmals
an Bedeutung hinzugewonnen. Dariiber hinaus hat der zeitweilige
Riicksetzer dem langjdhrigen Aufwartstrend nichts anhaben kénnen,
wie die Grafik veranschaulicht. Aktuell verlauft dieser Aufwartstrend
bei ca. 400 Punkten — zusammen mit der horizontalen Marke hat sich
hier somit eine markante Kreuzunterstiitzung ausgebildet. Nennens-
wert eintriiben wiirde sich das Chartbild erstim Falle eines Bruchs die-
ser Unterstiitzung. Ein solcher zeichnet sich allerdings nicht ab; weder
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das Chartbild, noch das Handelsvolumen (nicht abgebildet), noch der
im neutralen Bereich laufende RSI-Indikator lassen solche Riick-
schllisse zu. Vor diesem Hintergrund sollte es nicht liberraschen,
wenn der Index nach Abschluss der richtungslosen Zeit (zwar unter
Schwankungen, aber per saldo tritt das Barometer seit rund zwei Jah-
ren auf der Stelle) seinen Aufwartstrend fortsetzt und Kurs auf neue
Allzeithochs nimmt. Lediglich eine Initialziindung scheint momentan
noch zu fehlen.

Branchenstrategie — Vermuteter Zinsgipfel bewirkt
eine Verdnderung

Im letzten Borsenkompass haben wir mit Blick auf die Branchenstruk-
tur eine eher defensive Vorgehensweise angeraten. Viele defensive
Sektoren haben sich seit Ende September eher enttduschend entwi-
ckelt. Dabei waren die Nachrichten von der Konjunktur mit Ausnah-
men der noch sehr friihen Anzeichen einer Stabilisierung bei den Er-
wartungen nicht dazu angetan, neuen Optimismus anzufachen. Im re-
lativen Vergleich von zyklischen gegeniiber defensiven Sektoren ha-
ben erstere zuletzt bereits einen groBen Sprung gemacht, dem die
wirtschaftliche Entwicklung (auf der folgenden Seite in Form des Ifo-
Geschéftsklimas) erst noch folgen muss. Vor dem Hintergrund des un-
verdndert schwierigen Wirtschaftsumfelds, der zum Teil gilinstigen
Bewertung der defensiven Sektoren und des nahenden Kapitalmarkt-
ausblicks, in dessen Rahmen wir uns ebenfalls mit dem Branchenaus-
blick auseinandersetzen, halten wir vorerst an der bisherigen Ausrich-
tung fest, nehmen unabhdngig davon eine Verdanderung vor.
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Nach dem stark vom steilen Zinsanstieg ausgelésten Kursverfall der
Immobilienbranche im bisherigen Jahresverlauf sind wir nun weniger
skeptisch gestimmt. Zwar haben die strukturellen Probleme im Zu-
sammenhang mit Bilanzen, Finanzierung, Preisgestaltung und Wert-
entwicklung weiter Bestand. Die Zinsen bleiben 1dnger auf hohem Ni-
veau und die Baubranche ist weiterhin nicht von Belebung gezeich-
net. Doch ist nun der GrofRteil des Gegenwinds von der Zinsseite tiber-
wunden und eine Stabilisierung der Fundamentaldaten kann dem
Sektor helfen, das Bewertungstief zu verlassen. Daher sehen wir eine
neutrale Einschdtzung als gerechtfertigt an und stufen den Sektor
hoch.
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Ubergewichten Neutral Untergewichten

Energie Automobile Bau
Grundstoffe Banken Chemie
Nahrung & Getranke Finanzdienstleister Einzelhandel
Telekommunikation Gesundheit Medien
Versorger Immobilien (1)
Industrie
Konsum defensiv
Konsum zyklisch
Reisen & Freizeit
Technologie
Versicherungen
Asien und die Schwellenlander - Heterogene
Entwicklung

Mit China, Japan und Indien zdhlen gleich drei asiatische Lander zu
den Top 5-Wirtschaftsnationen der Welt. Daraus aber zu schlieBen,
dass es sich um einen homogenen Wirtschaftsraum handelt, ware ver-
fehlt. Wenn es dafiir eines weiteren Belegs bedurft hdtte, so geniigt
ein Blick auf die ausgepragte Diskrepanz in der Wertentwicklung ver-
schiedener asiatischer Borsenpladtze in diesem Jahr. Wahrend sich ei-
nige (z. B. Japan, Indien oder Taiwan) sehr ordentlich geschlagen ha-
ben, weisen andere (z. B. China, Hongkong oder Thailand) nennens-
werte Kursverluste auf.
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Wertentwicklung ausgewédhlter Asienbérsen in diesem Jahr
(MSCl-Indizes, indexiert, auf Euro-Basis)
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Japan

Einmal mehr zeigt sich: Um die Region in einem global gut diversifi-
zierten Portfolio bestmdéglich abzudecken, bedarf es keiner passiven
Strategien (die gemeinhin China ,blindlings“ ein iberproportionales
Gewicht beimessen), sondern eines erfolgreichen aktiven Fondsma-
nagements, das in der Lage ist, die Vielfalt und die Perspektiven der
asiatischen Wirtschaftsregion zielfiihrend zu adressieren.

In China diirfte sich der Fokus in den kommenden Wochen und Mona-
ten darauf richten, ob es Regierung und Zentralbank gelingt, der Wirt-
schaft wieder zu mehr Dynamik zu verhelfen. Erste vorsichtige Erfolge
sind in der Realwirtschaft zwar sichtbar, sie waren aber bislang nicht
ausreichend, um das angeschlagene Marktvertrauen der Investoren-
gemeinde zu stitzen. Auch weitergehende Mallnahmen, wie die Un-
terbindung zu negativer Marktmeinungen chinesischer Analysten,
Einschrankungen von Short-Selling-Aktivitaten oder verordnete ETF-
Kdufe von Staatsfonds haben bislang nicht den gewiinschten Erfolg
gebracht. Offenbar bedarf es weiterer Impulse, vor allem solche zur
Starkung der Konsumbereitschaft und der Stiitzung des
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Immobiliensektors, um die momentan noch triibbe Marktstimmung zu
drehen. Das giinstige Bewertungsniveau scheint nach einem
Turnaround im Marktsentiment geradezu zu schreien, dieser lasst ak-
tuell aber noch auf sich warten.

Der japanische Aktienmarkt zeigte sich hingegen bis zuletzt freund-
lich. Fortschritte bei den Themen Shareholder Value und Corporate
Governance werden von Anlegern ebenso geschdtzt wie die ver-
gleichsweise moderate Bewertung des Marktes und die anhaltend lo-
ckere Geldpolitik. Die damit einhergehende Yen-Schwdche kommt
den Exporteuren des Landes zugute. Gleichzeitig — und das ist die an-
dere Seite der Medaille — haben sich dadurch die Kursgewinne fiir den
in Euro rechnenden Anleger etwas verringert.

Fiir die gesamte asiatische Region stimmt uns das vergleichsweise
glinstige Bewertungsniveau zuversichtlich. Dies kommt auch darin
zum Ausdruck, dass eine namhafte US-Investmentbank sowohl fir
China, als auch fiir Japan und die (asiatisch dominierten) Schwellen-
lander langfristig, d. h. auf Sicht der ndchsten 10-15 Jahre, die héchs-
ten Aktienmarktrenditen erwartet. Fiir die Emerging Markets erwarten
wir auf kiirzere Sicht positive Impulse daraus, dass sich die Wachs-
tumsschere gegeniiber den Industrielandern weiter 6ffnen sollte.
Schatzungen zufolge wird sich die Wachstumsdifferenz nach 2,6 Pro-
zentpunkten in diesem Jahr im kommenden Jahr auf 3,4 Prozent-
punkte ausweiten. In der langjdhrigen Vergangenheit war eine solche
Entwicklung der relativen Performance der Schwellenldnder hdufig
forderlich. Auch die Aussicht auf Leitzinssenkungen in den USA diirfte
den Finanzmarktbedingungen in der gesamten asiatischen Region
zutraglich sein. Wir empfehlen daher unverdndert, der gesamten Re-
gion aufgrund ihrer aussichtsreichen fundamentalen Rahmendaten
einen Platz in einem gut diversifizierten Portfolio zu geben.
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Rohél - Jiingste Preiskorrektur diirfte auslaufen

Der steile Preisanstieg fiir das ,,schwarze Gold“ in den Monaten Juli
bis September gehort inzwischen der Vergangenheit an. Nach dem
Jahreshoch fiir ein Fass der Nordseesorte Brent knapp unter 100 US-
Dollar ist die Notierung im Trend abwarts gerichtet. Der Angriff der
Hamas auf Israel und der daraus resultierende Krieg im Nahen Osten
hatte die Notierung dabei lediglich kurzzeitig gestiitzt. Aktuell liegt
der Olpreis mit rund 80 US-Dollar niedriger als noch vor Kriegsaus-
bruch. Ursdchlich fir diese Entwicklung sind diverse Aspekte. Zum ei-
nen spielt eine Rolle, dass der Nahostkonflikt zumindest bislang keine
nennenswerten Beeintrachtigungen der Olversorgung mit sich ge-
bracht hat. Hinzu kommt, dass die Vereinigten Staaten der gebrems-
ten Férderung des OPEC+-Staatenverbunds inzwischen Einiges ent-
gegensetzen. So haben die USA, auf Einzelldnderbasis immerhin die
weltgrofRte Fordernation, ihre Produktion in den letzten Monaten er-
heblich ausgeweitet. In diesem Zuge hat sich der Fokus der Marktteil-
nehmer zuletzt verschoben, weg von der Sorge vor Angebotsknapp-
heiten — der die USA momentan den Wind aus den Segeln genommen
haben —, hin zu verstarkten Nachfragesorgen. Immerhin zeigte die
Konjunktur rund um den Globus bis zuletzt kaum nennenswerte Bele-
bungsanzeichen, die auf eine starkere Olnachfrage schliel3en lief3en.
Mit Blick auf die kommenden Monate erwarten wir dennoch, dass sich
die Preiskorrektur nicht ungebremst fortsetzt. Die immer noch au-
Rerst niedrigen US-Lagerbestdnde bediirfen dringend einer Auffil-
lung. Von konjunktureller Seite sind zwar keine Luftspriinge zu erwar-
ten, jedoch sollte sich selbst eine verhaltene wirtschaftliche Stabili-
sierung auch im Olpreis niederschlagen. Dariliber hinaus bleiben die
Entwicklungen im Nahostkonflikt ein unmittelbarer Risikofaktor.
Sollte es zu einer weiteren Eskalation kommen und in diesem Zuge
wichtige Transportwege wie die StraBe von Hormus eine Blockade
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erfahren, wiirde dies einen Olpreissprung zur Folge haben. Fiir dieses
leider denkbare Szenario hat die Weltbank jiingst Olpreise zwischen
140 und 160 US-Dollar in Aussicht gestellt. Davon gehen wir in unse-
rem Basisszenario allerdings nicht aus.

Fiir die kommenden Wochen erwarten wir zwar starkere Preis-

schwankungen, per saldo aber eine seitwirts gerichtete Ol-
preisentwicklung im breiten Bereich um 80 US-Dollar.

Gold - Trotz hoher Zinsen gefragt

Trotz des stark gestiegenen Zinsniveaus halt sich der Preis fiir das un-
verzinste Gold wacker in der Nahe seines Allzeithochs. Ursachlich fur
den jlingsten Anlauf auf die 2.000 Dollar-Marke war der unsagliche
Angriff der Hamas auf Israel, der Investoren das als ,,sicherer Hafen*
geschatzte Gold anlaufen liel3. Zwar konnte die genannte Marke nicht
Uberwunden werden, gleichwohl bleibt Gold vielerorts geschatzt; dies
gilt nicht nur fiir Finanzmarktteilnehmer, sondern auch fiir zahlreiche
Zentralbanken rund um den Globus, die zurzeit ebenfalls als Net-
tokaufer unterwegs sind. Fiir die kommenden Monate erscheint uns
vor allem der Preisbereich um 2.070 US-Dollar/Feinunze beachtens-
wert. Hier hat das Edelmetall im Jahr 2020 zum ersten Mal seinen
Hochststand markiert und in den Jahren 2022 und 2023 jeweils noch
einmal getestet. Aus charttechnischer Sicht ist ein markanter Wider-
stand entstanden. Geldnge ein nachhaltiger Ausbruch tiber dieses Ni-
veau hinaus, kénnte sich die Notierung in luftige Hohen begeben und
ein neues Preisniveau etablieren. Kurzfristig sehen wir dies zwar
nicht, da wir nicht davon ausgehen, dass die vorherrschenden Kaufim-
pulse dafiir ausreichen. Perspektivisch sind wir angesichts gestiege-
ner Férderkosten (u. a. aus Energie und der Erfiillung von Umweltauf-
lagen) aber liberzeugt, dass ein neues Allzeithoch nur eine Frage der
Zeit sein dirfte. Interessanter Fakt am Rande: Auf Basis des
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chinesischen Yuan und derindischen Rupie — die bedeutendsten Lan-
der in Sachen Goldschmucknachfrage - ist dem Goldpreis der Aus-
bruch auf ein neues Allzeithoch bereits gelungen. Die Aussicht auf US-
Leitzinssenkungen im Jahresverlauf 2024 kdnnte dazu beitragen,
dass dieses auch auf Dollar-Basis gelingt.

Perspektivisch erwarten wir, dass der Goldpreis ein neues All-

zeithoch anvisiert, auch wenn dies nicht unmittelbar bevorste-
hen durfte.

. Heimisch. Gut.
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Marktbasierte langfristige Inflationserwartungen
(Basis: Inflations-Swaps, in 5 Jahren erwartet fiir die néchsten 5 Jahre)
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GLOBALE MARKTUBERSICHT

Bérsenkompass
Der Blick auf Wirtschaft und Mdrkte

Aktueller Jahres-

Kurs endstand Jahresverdnderung 2023
17.11.2023 2022 absolut in % lokal in % Euro
Aktienmarkt
Deutschland
DAX 15919,16 13923,59 1995,57 14,33 14,33
MDAX 26283,89 25117,57 1166,32 4,64 4,64
TecDAX 3107,47 2921,12 186,35 6,38 6,38
USA
Dow Jones 34947,28 33147,25 1800,03 5,43 0,45
S&P500 4514,02 3839,50 674,52 17,57 -1,08
Nasdaq 14125,48 10466,48 3659,00 34,96 -5,70
Europa
EuroStoxx50 4340,77 3793,62 547,14 14,42 14,42
Stoxx50 3943,29 3651,83 291,46 7,98 7,98
Stoxx 455,82 424,89 30,94 7,28 7,28
FTSE100 7504,25 7451,74 52,51 0,70 0,70
CAC40 7233,91 6473,76 760,15 11,74 11,74
SMI 10737,37 10729,40 7,97 0,07 0,07
Japan
Nikkei225 33585,20 26094,50 7490,70 28,71 -6,20
Welt (Kursindizes in US-Dollar)
MSCI Welt 2985,19 2602,69 382,50 14,70 -3,52
MSCI Schwellenlénder 976,52 956,38 20,14 2,11 17,21
Devisen
YEN¥ 162,29 140,66 21,63 15,38
usp* 1,087 1,067 0,02 1,93
GBP¥ 0,874 0,887 -0,01 -1,46
CHF¥ 0,964 0,985 -0,02 -2,07
Rentenmarkt
Deutschland (staatsanleihen)
10J-Rendite 2,55 2,56 -0,01
5J-Rendite 2,53 2,56 -0,03
2J-Rendite 3,17 2,63 0,55
RexP 436,83 432,53 4,30 0,99 -10,99
USA (Staatsanleihen)
10J-Rendite 4,46 3,83 0,62
5J-Rendite 4,46 3,97 0,49
2J-Rendite 491 4,54 0,37
Rohstoffe

BBG Rohstoff-Index 232,50 245,89 -13,38 -5,44 14,65
Gold in USD 1980,95 1815,64 165,31 9,10 13,53
01 (Brent, in USD) 80,66 84,92 -4,26 -5,02 7,46
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Veridnderung Indikator Peri Prognose Letzter Wert Ausgewihlte
) ) g ELCCE M/Mbzw.Q/Q  J/J M/M bzw. Q/Q Unternehmen
akt. Kurs in % zum Bewertung Anteil Ge-
17.11.2023 31.12.2022 KGV Div.-Rdt. samtmarkt Einschitzung Montag, 20.11.2023 .
DE Erzeugerpreise Okt. 01% -0.2% Rheinmetall
Stoxx-Sektoren US Index der Frithindikatoren Okt. -0,6 % -0,7 % Eg&;;):italmarkttag), Sto
Defensive Sektoren Dienstag, 21.11.2023
US Verkaufe bestehender Hauser (in Mio.) Okt. 3,90 3,96 Diirr (Investorentag), HP
Einzelhandel 373,82 27,3% 14,2 3,6% 0,9%  Untergewichten EU Rede EZB-Chefin Lagarde (Q4), Nvidia (Q3),
. Siemens Energy
0 0 0y
Gesundheit 1.027,61 5,0% 16,5 2,5% 16,2%  Neutral (Kapitalmarkttag)
Basiskonsum 145,31 2,5% 15,0 3,8% 2,3% Neutral Mittwoch, 22.11.2023
! . . . US Auftragseingénge langl. Giiter (vorl.) Okt. -3,1% 4,6 % John Deere (Q4),
U Nahrung & Getrénke 191,91 -5,7% 14,9 3,8% 6,5%  Ubergewichten US Uni Michigan Verbrauchervertr. (final) Nov. 60,5 Indexpunkte 60,4 Indexpunkte  Thyssenkrupp
— Telekommunikation 194,25 5,8% 12,1 5,4% 2,8% Ubergewichten Fed verdffentlicht Protokoll zur Zinssitzung vom 31.10./01.11. (Jahreszahlen)
| . -
fe) Versorger 376,12 8,4% 11,8 5,1% 4,2% Ubergewichten Donnerstag, 23.11.2023 (Thanksgiving)
m DE Einkaufsmanagerind. Verarb. Gew. (vorl.) Nov. 41,0 Indexpunkte 40,8 Indexpunkte keine wesentlichen
w Finanzsektoren DE Einkaufsmanagerind. Dienstl. (vorl.) Nov. 48,0 Indexpunkte 48,2 Indexpunkte Termine
EU Einkaufsmanagerind. Verarb. Gew. (vorl.) Nov. 43,4 Indexpunkte 43,1 Indexpunkte
0 0 0
o Banken 161,74 20.8% 5.9 8,2% 9.3%  Neutral EU Einkaufsmanagerind. Dienstl. (vorl.) Nov. 47,5 Indexpunkte 47,8 Indexpunkte
:: Finanzdienstleister 643,05 16,7% 11,8 3.2% 3,8% Neutral EU Einkaufsmanagerind. Comp. (vorl.) Nov. 46,6 Indexpunkte 46,5 Indexpunkte
Z Immobilien 119,04 4,4% 135 4,6% 14%  Neutral EZB veréffentlicht Protokoll zum Zinsentscheid vom 26. Oktober
L Versicherungen 336,86 9,8% 9,2 5,8% 57%  Neutral Freitag, 24.11.2023
I DE BIP (Details) Q3 -0,1 % -0,1 % Allianz (Investorentag),
u Rohstoffsektoren DE ifo Geschéftsklima Nov. 87,0 Indexpunkte 86,9 Indexpunkte w?stttemobt & ische (Q3)
- DE ifo Erwartungen Nov. urttembergische
Z | Grundstoffe 562,46 -5.8% 97 50% 24%  Ubergewichten _ 9 o 85,0 Indexpunkte 84,7 Indexpunkte
< ) - DE ifo Lage Nov. 89,1 Indexpunkte 89,2 Indexpunkte
m 0l & Gas 118,02 6,8% 7.2 5,0% 5,1% Ubergewichten Rede EZB-Chef in Lagarde
o Zyklische Sektoren i ichti ; Y i
Yy Weitere wichtige Termine/Ereignisse bis zum Jahresa
Automobile 599,41 18,6% 5,2 5,8% 2,6% Neutral
. 29.11. DE Verbraucherpreise (vorl.) 08.12. US Arbeit: ktdat
Bau 598,60 203% 128 33% 39% Untergewichten > P Peltsmarkidaten
[=] 30.11. EU Verbrauchpreise (vorl.) m 12.12. US Verbraucherpreise (vorl.)
Chemie 1.203,10 82% 16,4 3.3% 2,7%  Untergewichten = 30.11.  US PCE Kerndeflator a 13.12. FOMC Zinsentscheid
Industrie 705,40 12,8% 15,2 2,7% 13,6% Neutral 14.12. EZB Zinsentscheid
R 20.12. DE/EU Einkaufsmanagerindizes
Medien 381,46 19,5% 17,1 2,7% 1,6% Untergewichten
Reisen & Freizeit 217,80 11.3% 124 2.6% 12%  Neutral M/M = Veréanderung gegeniiber Vormonat; Q/Q = Verdnderung gegeniiber Vorquartal; J/J = Veranderung gegeniiber Vorjahr;
. s. b. = saisonbereinigt; n. s .b. = nicht saisonbereinigt; p = vorliufig, f = endgiltiger Wert, r = revidierter Wert, annual. = annualisiert;
Konsum zyklisch 395,83 11,6% 21,0 2,2% 7,0%  Neutral VG = Verarbeitendes Gewerbe; s = Schnellschitzung, ISM = Institute of Supply Management; MFI = Monetére Finanzinstitute;
Technologie 717,74 25,4% 21,3 1,3% 6,8%  Neutral EU = Euro-Raum; US = Vereinigte Staaten; DE = Deutschland; CN = China; PK = Pressekonferenz; HV = Hauptversammlung

Umfrageergebnisse: Bloomberg, Reuters (kursiv) oder DekaBank (fett)
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Wichtiger Hinweis (Gewdhrleistungsausschluss)

Alle hier veroffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine Anlageberatung noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpapieres dar. Die Angaben dienen
ausschliellich zur Information, die lhnen eine selbsténdige Anlageentscheidung erleichtern soll. Meinungsaussagen oder Empfehlungen kdnnen fiir den einzelnen Investor nicht anleger- oder objekt-
gerecht sein. Bitte sprechen Sie daher vor einer Auftragserteilung mit Ihrem Anlageberater, soweit nicht auf eine Beratung verzichtet wird (& direkt Brokerage). Weder diese Versffentlichung noch ihr
Inhalt bzw. eine Kopie dieser Veroffentlichung diirfen ohne die vorherige ausdriickliche Erlaubnis der Kreissparkasse Koln auf irgendeine Weise verandert oder an Dritte verteilt oder Gibermittelt werden.
In einigen auslandischen Rechtsordnungen ist die Verbreitung dieser Information unter Umstéanden gesetzlichen Restriktionen unterworfen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument/diese Informa-
tion gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeziiglich zu informieren und solche Einschrdnkungen zu beachten.

Quellen

Die Informationen basieren auf Quellen, die wir fur zuverldssig halten. Dennoch kann keine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstéandigkeit des Inhalts tbernommen werden. Wesentliche Quellen fir
diesen Bericht sind allgemein zugdngliche Informationen aus der Wirtschaftspresse sowie Research-Studien anderer Investmenth&user. Als Quelle fir die Nachrichten, Grafiken, Kurse und Tabellen

dienen - sofern nicht anders angegeben — die Datenbanken des Finanzdienstleisters Refinitiv Datastream. Friihere sowie prognostizierte Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fir die
kuinftige Wertentwicklung.

Aktualisierungsrhythmus

Diese Publikation dient als Ergdnzung zum Jahresausblick (,Kapitalmarktperspektiven®) sowie dessen Update zur Jahresmitte (,Halbzeitbilanz“). Der Aktualisierungsrhythmus ist vier Mal jéhrlich,
jeweils i. d. R. am dritten Montag im Médrz, Mai, September und November. Anderungen zu den Informationen und Meinungsaussagen bleiben jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung vorbehalten.

Bewertungsmethoden

Grundlage dieser Publikation sind gangige und weitldufig bekannte Analysemethoden und Bewertungsverfahren der Deutschen Vereinigung fuir Finanzanalyse und Anlageberatung e.V. (DVFA). Dartiber
hinaus verwenden wir Methoden der quantitativen und technischen Analyse.

Aufsichtsorgan

Zustandige Aufsichtsbehdrde ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). In Ubereinstimmung mit den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen haben wir interne organi-
satorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie mdglich zu vermeiden und angemessen zu behandeln.
Einen ausfiihrlichen Hinweis hierauf kdnnen sie unter https://www.ksk-koeln.de/wertpapiere einsehen.
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