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Allgemeiner Monatskommentar

Warten auf Zinserhéhungen

Die Lage rund um Iran blieb auch im August der wichtigste geopolitische Einflussfaktor fur die Ka-
pitalmarkte. Zu Beginn des Monats stutzten Hoffnungen auf Fortschritte in den Gesprachen zwi-
schen den USA und Iran sowie zeitweise nachgebende Olpreise die Stimmung an den Markten.
Gleichzeitig blieb die Marktbreite uneinheitlich. Wahrend sich breite Indizes vergleichsweise stabil
hielten, reagierten insbesondere zinssensitive und zuvor stark gelaufene Technologiewerte anfalli-

ger auf anziehende Renditen und geopolitisch bedingte Inflationssorgen.

Die Renditen von US-Staatsanleihen gerieten im Monatsverlauf phasenweise auch deshalb unter
Aufwartsdruck, weil sich die Sorgen des Marktes nicht nur auf die kurzfristige Inflationsentwick-
lung (3,4% im Juli nach 3,5% im Juni) beschrankten. Zunehmend riickten strukturelle Fragen zur
Zinsbelastung der USA, zur langfristigen Schuldentragfahigkeit und zur wachsenden Ange-
botsseite am Treasury-Markt in den Vordergrund. Damit spiegelte der Renditeanstieg nicht nur
geldpolitische Unsicherheit wider, sondern auch eine héhere vom Markt geforderte Pramie fir fis-

kalische Risiken und fiir die Gefahr einer schleichenden Entwertung des US-Dollars.

Die Marktteilnehmer bereiteten sich zunehmend auf eine straffere geldpolitische Haltung der EZB
nach der Sommerpause vor. Hintergrund ist, dass der Inflationsdruck im Euroraum nicht ausrei-
chend nachlasst. Die Inflationsrate im Euroraum stieg im August auf 3,3% nach 2,9% im Vormo-
nat. Nach der Sommerpause werden der EZB zudem neue Schéatzungen vorliegen, die fiir die

weitere geldpolitische Ausrichtung maR3geblich sein durften.

An den Rentenmarkten fir Staatspapiere in den USA und Deutschland entwickelten sich die Ren-
diten im Monatsvergleich einheitlich. Die Renditen der 10-jahrigen US-Staatsanleihen stiegen zum
Monatsultimo um 1 Basispunkt und schlossen bei 4,75%. Die Renditen der 10-jdhrigen deutschen
Bundesanleihen stiegen um 11 Basispunkte von 3,21% auf 3,32%. Die Rendite 10-jahriger italie-
nischer Staatsanleihen stieg um 13 Basispunkte auf 4,15%. Bei den Unternehmensanleihen gab
es auch ein einheitliches Bild. Die Rendite von Euro-Anleihen mit Investment Grade ging von
3,74% auf 3,87 % hoch, und die Renditen von in US-Dollar denominierten Unternehmensanleihen
mit Investment Grade stiegen von 5,46% auf 5,49%. Im High-Yield-Segment fielen bei US-Dollar-
Unternehmensanleihen die Renditen um 14 Basispunkte auf 7,27% und bei in Euro notierten Pa-

pieren blieben sie unverandert auf 6,06%.

Der Goldpreis ist um 10,1% gestiegen und schloss bei 4.448 US-Dollar pro Unze. Der US-Dollar

verlor leicht gegenliber dem Euro und lag am Monatsende bei 1,1615.
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Rechtlicher Hinweis

Dies ist eine Marketingmitteilung. Sie dient ausschlieflich Informations- und Marketingzwecken.
Die enthaltenen Aussagen wurden mit Sorgfalt und nach dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der
Erstellung erstellt, geben die Einschatzung der DJE Kapital AG zum Zeitpunkt der Veroffentli-
chung wieder und kdnnen sich jederzeit andern. Eine Gewabhr fiir Richtigkeit, Vollstandigkeit und
Aktualitat kann nicht ibernommen werden. Die Angaben stellen keine individuelle Anlagebera-
tung, keine personliche Empfehlung und kein verbindliches Angebot zum Kauf oder Verkauf von
Finanzinstrumenten oder zur Inanspruchnahme einer bestimmten Finanzdienstleistung dar. | DJE

Kapital AG, Pullacher StralRe 24, 82049 Pullach, Deutschland.
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DJE KAPITAL AG

Die DJE Kapital AG gehort zu DJE, kann sich auf Gber funf Jahrzehnte Erfahrung in der Verméo-
gensverwaltung stiitzen und ist heute einer der groRten bankenunabhangigen Finanzdienstleister
im deutschsprachigen Raum. Die Anlagestrategie, sowohl fir 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 beriicksichtigt bei der Wertpa-
pierauswahl Nachhaltigkeitskriterien sowie nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen im Rahmen
des Investmentprozesses und gehdért zu den Unterzeichnern der ,Prinzipien fur verantwortungs-

volles Investieren” der Vereinten Nationen.

Principles for
Responsible
Investment

=PRI

Kontakt

DJE Kapital AG
Pullacher Strafle 24
82049 Pullach

+49 (0)89 790453-667

info@dje.de
www.dje.de
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