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Allgemeiner Monatskommentar

Zinssenkungszyklus in den USA lauft aus

Die Aktienmarkte zeigten sich im Oktober freundlich, mit den nennenswerten Ausnahmen DAX
und Hang-Seng-Index (Hongkong), die sich negativ entwickelten. In den USA stutzten solide Un-
ternehmensgewinne, besonders in den Sektoren Technologie und Gesundheitswesen, die Kurse.
Die globale Konjunktur zeigte sich im Oktober stabil, wenn auch weiterhin unter dem langfristigen
Potenzialwachstum.

Positiv wirkte sich aus, dass die Handelsstreitigkeiten und Zollandrohungen zwischen den USA
und China, die zu Beginn des Monats aufkamen, bereits bis Mitte des Monats beigelegt werden
konnten. Der japanische Aktienmarkt erlebte sogar den besten Monat seit Oktober 1990, ausge-
I6st durch die Wahl von Sanae Takaichi zur Premierministerin und ihre Plane, die Konjunktur
durch fiskalische Anreize beleben zu wollen.

Auf der anderen Seite belasteten Betrugsfalle bei zwei US-Regionalbanken den Bankensektor,
und angesichts des Kl-Booms gab es Sorgen um eine mdgliche Spekulationsblase, da die Rallye
vor allem von einer kleinen Gruppe von Tech-Werten, den sogenannten ,Magnificent 7* angefiihrt
wird.

Im Euroraum sank die Gesamtinflation auf 2,1 %, wahrend die Kerninflation bei 2,4 % verharrte.
Besonders auffallig war die Entspannung bei Energie und Industriegtitern, wahrend Dienstleistun-
gen weiterhin Uberdurchschnittlich zur Teuerung beitrugen. In den USA lag die zuletzt verfiigbare
Inflationsrate (September) bei 3,0 %. Die Veréffentlichung der Oktober-Daten verzdgerte sich auf-
grund administrativer Einschrankungen. Die Europaische Zentralbank (EZB) beliel ihre Leitzinsen
unverandert, mit einem Einlagensatz von 2,00 %. Die EZB sieht die geldpolitische Transmission
als weitgehend abgeschlossen.

Die US-Notenbank (Fed) dagegen senkte den Leitzins wie erwartet um 25 Basispunkte auf eine
Spanne von 3,75 % bis 4,00 %, mit Verweis auf die zunehmende Schwache am Arbeitsmarkt. Al-
lerdings signalisierte die Fed auch, dass eine weitere Senkung der Leitzinsen, womit die Mehrheit
der Marktteilnehmer rechnete, nicht garantiert sei. Dies flihrte zu einem Anstieg der Renditen und
zu einer Starkung des US-Dollars: Der Greenback stieg gegeniiber dem Euro und schloss bei
1,153 ab.

An den Rentenmarkten fir Staatspapiere in den USA und der Eurozone entwickelten sich die
Renditen im Monatsvergleich einheitlich. Die Renditen der 10-jahrigen US-Staatsanleihen fielen
um 7 Basispunkte und schlossen bei 4,08% ab. 10-jahrige deutsche Bundesanleihen verzeichne-
ten einen Riickgang der Renditen um 8 Basispunkte von 2,71% auf 2,63%. Die Rendite 10-jahri-
ger italienischer Staatsanleihen fiel sogar um 15 Basispunkte auf 3,38%.

Bei den Unternehmensanleihen mit Investment Grade (IG) gab es unterschiedliche Tendenzen.
So fiel die Rendite von Euro-IG-Anleihen auf 3,01%, wahrend die Renditen ihrer US-Pendants um
1 Basispunkt hoher bei 4,82% abschlossen. Im High-Yield-Segment waren die Renditebewegun-
gen dagegen einheitlich. Sie stiegen bei US-Dollar-Unternehmensanleihen um 8 Basispunkte auf
6,77% und bei Euro notierten Papieren um 6 Basispunkte auf 5,35%. Im Monatsverlauf legte der
Goldpreis weiter zu, stieg zwischenzeitlich auf Gber 4.300 US-Dollar pro Feinunze und schloss
den Monat mit 4.002 US-Dollar ab.
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Rechtlicher Hinweis

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Alle hier veréffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich lhrer
Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Die in diesem Doku-
ment enthaltenen Aussagen geben die aktuelle Einschatzung der DJE Kapital AG wieder. Diese
kénnen sich jederzeit, ohne vorherige Anklindigung, andern. Alle getroffenen Angaben sind mit
Sorgfalt entsprechend dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung gemacht worden. Fir die
Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch keine Gewahr und keine Haftung Gbernommen wer-

den.
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DJE KAPITAL AG

Die DJE Kapital AG gehort zur DJE-Gruppe, kann sich auf tber 50 Jahre Erfahrung in der Vermo-
gensverwaltung stiitzen und ist heute einer der gréRten bankenunabhangigen Finanzdienstleister
im deutschsprachigen Raum. Die Anlagestrategie, sowohl flr Aktien- als auch fiir Anleihen, be-
ruht auf der eigens entwickelten FMM-Methode, der eine systematische Analyse fundamentaler,
monetarer und markttechnischer Indikatoren zugrunde liegt. DJE folgt bei der Wertpapierauswabhl
Nachhaltigkeitskriterien, berlicksichtigt ausgewahlte nachhaltige Entwicklungsziele, vermeidet
oder verringert nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen und gehért zu den Unterzeichnern der

~Prinzipien fir verantwortungsvolles Investieren* der Vereinten Nationen.

Kontakt

DJE Kapital AG
Pullacher StraRe 24
82049 Pullach

+49 (0)89 790453-667

info@dje.de
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