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Sehr geehrte Kunden und
Freunde unseres Hauses,

Aktienpreise haben zwar keine theoretische Ober-
grenze, aber dass Aktienkurse in der Breite auch in
den USA oder Europa nicht immerfort steigen kénnen,
daran erinnerte uns das soeben abgelaufene dritte
Quartal deutlicher als alle anderen Quartale seit dem
Corona-Einbruch. Man kann das auch als Ausdruck
der weiteren Normalisierung an den Finanzmarkten
deuten, wobei die Frage der Normalitat so eine Sache
ist. Schon bald nach Ausbruch der Finanzkrise, 2009,
sprach man in der Finanzwelt vom ,New Normal*.
Anfangs war das noch eine Prognose, dann immer
haufiger eine riickblickende Diagnose auf immer mehr
Finanzmarktphanomene. Etwa auf die Tiefzinsphase
oder die Geldpolitik. Darin kommt auch die Neigung
zum Ausdruck, Verhaltnisse, an die man sich wohl oder
Ubel gewdhnt hat, mit der Zeit als normal zu empfinden.
Die Inflation, die im dritten Quartal weiter gestiegen

ist, beurteilen viele Experten noch nicht als normal,
sondern als voriibergehendes Phanomen. Hierfiir gibt
es gute Griinde. Uberdies liegen die Inflationsziele der
Zentralbanken tiefer. Aber ein New Normal kann man

nie ausschlief3en.
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Weltfinanzmarkte — nicht mehr nur eine Richtung

Die Weltwirtschaft hat sich in diesem Jahr
weiter erholt, allerdings waren auch im-
mer wieder starke Bremskrafte am Werk,
namentlich pandemiebedingte Einschran-
kungen und Unterbrechungen von Lie-
ferketten. Die OECD geht in ihrem Zwi-
schenbericht zur Weltwirtschaft von einem
globalen BIP-Wachstum im Jahr 2021 in
Hohe von 5,7 Prozent aus, im Euroraum
sollen es 5,4, in den USA 6,0 Prozent sein.
In Schwellenldandern erwarten Experten
zwar hohere Wachstumsraten, dennoch
wurden insbesondere einige asiatische
Lander von der Pandemie nochmals kraf-
tig ausbremst.

Im dritten Quartal sind die Inflationsraten
kraftig angestiegen. In den USA wurden im
August 5,3 Prozent, im Euroraum im Sep-
tember 3,4 Prozent gemessen. Die OECD
errechnete fiir das Jahr 2021 eine Inflation
(Kerninflation) in den USA von 3,6 (3,1)
Prozent und im Euroraum von 2,1 (1,4)
Prozent. Die meisten Konjunkturexperten
verweisen auf temporare Inflationstreiber:
Die Umkehrung der stark gefallenen Prei-
se etwa bei Rohstoffen; Nachholeffekte
der Verbraucher; Engpasse bei Transport

und Produktion. Stark angestiegen sind
seit Sommer 2020 diverse Rohstoffprei-
se, extrem war die Verteuerung der See-
frachtkosten, die sich annahernd verfiinf-
fachten. Nach Berechnungen der OECD
erklaren diese beiden Preiskomponenten
1,5 Prozentpunkte der auf 3,7 Prozent
geschatzten G20-Inflation. Gerade von
der Uberwindung der Engpasse wird viel-
fach ein Ruckgang der Inflation erwartet.
Jedoch geben Konjunkturforscher auch
zu bedenken, dass weiterhin potentielle
Inflationstreiber am Werk sind: die super-
expansive Geldpolitik kann die Wirtschaft
schnell an ihre Kapazitatsgrenzen fiihren;
die global hohen Sparquoten diirften sich
partiell in Nachfrage umwandeln.

Beobachter stellen sich vor diesem Hin-
tergrund und nach jlngsten ,inflations-
aversen“ Andeutungen von Fed-Chef
Powell perspektivisch auf eine Zinswen-
de der Fed und konkret auf ein baldiges
Zurlckfahren von Anleihenkaufen ein.
Darauf haben etwa zehnjahrige US-
Staatsanleihen bereits mit Renditeanstie-
gen reagiert. Die Erwartung einer weniger
lockeren Geldpolitik im Kontext einer star-

ken US-Konjunktur wirkt sich wohl auch an
den Devisenmarkten aus: der US-Dollar
hat im dritten Quartal 2021 gegentiiber den
wichtigen Wahrungen der Welt teils deut-
lich an Wert gewonnen.

An den Aktienmarkten zeigte die Richtung
der Kurse im September Uberwiegend
nach unten. In den ersten zwei Monaten
des dritten Quartals kletterten sie in den
meisten entwickelten Volkswirtschaften
nach oben, wahrend sie in vielen Schwel-
lenlandern, und hier insbesondere in Chi-
na, nachgaben.

Rohstoff- und Frachtpreise
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Aktien Welt — China auf abschussiger Bahn

In den ersten beiden Monaten des dritten
Quartals setzten die Aktienmarkte in den
meisten entwickelten Volkswirtschaften ihren
Aufwartstrend zunachst fort. Im September
gaben viele Indizes jedoch kraftig nach, so
dass sie am Monatsende ungefahr dort stan-
den, wo sie sich bereits Ende Juni befunden
hatten. Der MSCI World etwa verlor im Quar-
tal minimal (minus 0,35%). Anders das Ver-
laufsprofil in Schwellenlandern: Die Indizes
gaben dort vielfach schon im Juli und August
nach. Der MSCI Emerging Marktes verlor im
3. Quartal rund 9 Prozent. Damit vergroRer-
te sich die ,Schere” zwischen diesen beiden
Markte-Clustern: Wahrend im laufenden Jahr
die Trendgerade in den wirtschaftlich fiih-
renden Landern bis Anfang September nach
oben zeigte, neigte sie sich in vielen Schwel-

lenlandern seit Februar nach unten. Das war
im Vorjahr noch anders und deutet auf unter-
schiedliche Kurstreiber hin.

Der US-Index S&P 500 unterschied sich im
dritten Quartal vom MSCI World kaum, been-
dete es aber knapp im Plus. Auch europaische
Indizes zeigten Uberwiegend dieses Kursbild.
Der MSCI Europe verlor im Quartal ein wenig,
wahrend der Stoxx Europe 600 knapp tber null
blieb (0,43%). Auch im dritten Quartal beweg-
ten sich also die Aktienméarkte in Nordamerika
und in Europa synchron. Das konnte man fir
den japanischen Leitindex nicht sagen, auch
wenn er am Ende des Quartals kaum stérker
zugelegt hatte als der S&P 500. Der Nikkei
225 befand sich die meiste Zeit des laufenden
Jahres auf einer absteigenden Kursbahn, die
mehr dem MSCI Emerging Markets glich als

dem MSCI World. Zwischen Mitte August und
Mitte September legte er jedoch sehr stark zu,
gab zuletzt aber wieder kraftig ab. Massive
EinbulRen musste im dritten Quartal der Hon-
kong-Index Hang Seng (minus 15 %) hinneh-
men; er setzte damit den fallenden Trend seit
Februar 2021 nur etwas abschussiger fort. Die
chinesischen Aktienmarkte leiden in diesem
Jahr unter einer langen Reihe negativer Nach-
richten, wozu laufende regulierende Eingriffe
der Regierung ebenso zahlen wie die Schock-
wellen, die in jlngster Zeit von Evergrande
ausgehen. Ganz anders der indische Sensex,
der sich seit Anfang Juli um fast 13 Prozent
steigerte. Unterschiedlich war die Lage auch
in Lateinamerika: der brasilianische Bovespa
verlor im dritten Quartal deutlich, der mexika-
nische IPC legte weiterhin zu.
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Anleihen weltweit: Suche nach Anlageoasen!

In der (mdglichen) Endphase der Corona-Pande-
mie rucken auf den wichtigsten Anleihenmarkten
der Welt Inflations- und Konjunkturfragen in den
Mittelpunkt. Insbesondere wegen der fast (berall
zu beobachtenden Preissteigerungstendenzen
macht sich Unruhe unter den Marktteilnehmern
breit. Sie fragen sich, wann die Zentralbanken die
Geldflut einddmmen und in Richtung Normalitat
steuern werden (Tapering).

In den USA erhohte sich die Inflation im Quartals-
verlauf auf rund flinf Prozent. Fed-Chef Powell
machte dafiir Versorgungsengpasse in einigen
Sektoren verantwortlich, die aber voribergehend
seien. In Bezug auf die Konjunktur machte Powell
dem US-Senat Ende September Hoffnung, dass
sich die US-Wirtschaft weiter erholen werde. Auch
die Lage am Arbeitsmarkt habe sich gebessert.

Beobachter stellen sich auf die mdgliche Zinswen-
de ein. Erwartet werden zunachst zuriickgehende
Anleihekdufe der Fed. Die Renditen zehnjahriger
US-Staatsanleihen stiegen zu Quartalsende schon
deutlich an.

Auch in Europa und Deutschland ziehen die Preise
an, in Deutschland im September um 4,1 Prozent.
In Spanien legte die Inflation um vier Prozent im
September zu, nachdem sie im August noch 3,3
Prozent betragen hatte. Auch EZB-Chefin Christin
Lagarde halt die Raten fir voriibergehend. Zins-
steigerungen sind offenbar noch nicht geplant, die
Anleihenkaufe, die zuletzt etwa 80 Mrd. Euro pro
Monat ausmachten, sollen im vierten Quartal aller-
dings ,moderat” eingeschrankt werden.

Nach den monatelangen Aufkaufprogrammen
der Zentralbanken beklagen Markiteilnehmer die

deutlich verringerte Liquiditat auf den Rentenmark-
ten, selbst bei guten Unternehmensanleihen. Auf
der Suche nach ertragreichen Anleihen kommen
immer weniger ,Fundstellen” in Betracht. Auch
Schwellenlander-Anleihen, die lange als Oase
galten, haben ein schwieriges Jahr hinter sich,
weil sie unter dem anziehenden Dollar und der
Reduktion des Welthandels besonders gelitten
haben. Dem stehen allerdings die intakten langer-
fristigen Wachstumsaussichten und die moderaten
Verschuldungsstande vieler Emerging Markets ge-
genuber. AuRerdem sehen Renten-Experten das
Bewertungsniveau von diesen Anleihen wieder auf
einem realistischen Level. Dabei wird angenom-
men, dass die Ausfallquoten der Anleihen aufgrund
eines starken Wirtschaftswachstums und anhal-
tender staatlicher Unterstiitzung niedrig bleiben.

Rendite: Staats-
anleihen, 10Jahre
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Rohstoffe — bald Preissattigung?

Der Rohstoffindex S&P GSCI stei-
gerte sich im dritten Quartal um 4
Prozent; seit Beginn des Jahres legte
er um 36 Prozent zu. Der S&P GSClI
gewichtet (fossile) Energietrager mit
66,5 Prozent sehr stark; Agrarguter
kommen auf 17,4 Prozent, Industrie-
metalle auf 8,3 Prozent, Lebendvieh
auf 4,3 Prozent und Edelmetalle auf
3,4 Prozent, wobei Gold 2,9 Prozent
ausmacht.

Die Konjunkturforscher des Kieler
Instituts fir Weltwirtschaft gehen in
ihrer jingsten Prognose davon aus,
dass die Rohstoffpreise — insbeson-
dere Ol —im Wesentlichen nicht mehr
sehr viel weiter ansteigen werden.
Allerdings ist der Erdgas-Preis in der
zweiten Halfte des dritten Quartals
sehr kraftig nach oben geschnellt.
Fir eine Stabilisierung der Preise

spricht gleichwohl, dass der Olpreis
am Ende des Quartals mit rund 78
USD leicht unter dem Wert Anfang
Juli lag.

Im bisherigen Jahresverlauf verteu-
erten sich Industriemetalle teilweise
sehr stark, der Preisauftrieb war aber
auf Index-Ebene im dritten Quartal
nur noch schwach: Der S&P GSCI
Industrial Metals steigerte sich im
abgelaufenen Quartal um rund 5
Prozent, wahrend er seit Jahresbe-
ginn um 25 Prozent zulegte. Dabei
war die Entwicklung nicht einheitlich:
Aluminium verteuerte sich weiter,
Nickel ebenfalls, Eisenerz verbilligte
sich, andere Industriemetalle hielten
in etwa ihr (hohes) Niveau. Verteuert
haben sich auch viele Agrarrohstoffe,
bei Holz zeigte der Preis jedoch zu-
letzt wieder nach unten.

Die gestiegenen Rohstoffpreise tru-
gen wesentlich mit zur starken Infla-
tionsdynamik im dritten Quartal bei.
In der Regel wirde man in einem
inflationaren Umfeld erwarten, dass
der Goldpreis nachfragebedingt
steigt. Das war aber nicht der Fall.
Der Goldpreis lag Ende des dritten
Quartals mit 1757 US-Dollar sogar
unter dem Schlusskurs des zweiten
Quartals (1770 USD).

S & P GSCI vs. Goldpreis
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Kryptowahrungen:
Erfolgreiches Quartal!

Der Bitcoin legte im dritten Quartal nach volatilem Ver-
lauf unter dem Strich um rund 20 Prozent oder 10.000
Euro zu — ausgehend von Kursen um rund 33.000 Dol-
lar auf Werte um 43.000 Dollar. Zwischenzeitlich notier-
ten die Kurse des Bitcoin bei Giber 51.000 Dollar. Dabei
hielten sich gute und schlechte Nachrichten von der
fuhrenden Kryptowahrung die Waage. Auf der einen
Seite erklarte El Salvador den Bitcoin zum gesetzlichen
Zahlungsmittel, auf der anderen Seite versuchten eini-
ge andere Lander, insbesondere das energieaufwandi-
ge Mining auf ihrem Gebiet zu unterbinden. China, er-
klarter Bitcoin-Gegner, verbot zunachst das ,Schiirfen*
neuer Bitcoins und spater im Quartal auch den Besitz
der Kryptowahrung.

Ahnlich dem Bitcoin, aber noch volatiler, entwickelte
sich die Nummer zwei im Kryptomarkt, der Ethereum.
In das Quartal startete der Coin mit Kursen um rund
2.000 Dollar, dann folgte ein Anstieg auf rund 4.000
Dollar, um am Ende das Quartal mit Kursen um rund
3.000 Dollar zu beschlieen. Noch erfolgreicher war
der Cardano, der auf Quartalssicht mehr als 30 Prozent
zulegen konnte.
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Devisenmarkte: Real-Verfall und Lira-Schock

Im dritten Quartal 2021 gewann der US-
Dollar gegentiber den wichtigen Wah-
rungen der Welt teils deutlich an Wert.
Als Grund dafiir wird die relativ starke
Konjunkturerholung in den USA gese-
hen, die die amerikanische Zentralbank
Fed dazu bewegen konnte, die Zinsen
im Dollarraum friiher als andere anzu-
ziehen.

Gegen den Euro legte die US-Wahrung
im Quartalsverlauf um rund 2,5 Prozent
auf Werte um 1,15 USD/EUR zu. Ge-
genlber dem japanischen Yen stieg
der Greenback um rund 1,5 Prozent,
zum Schweizer Franken waren es etwa
ebensoviel. Gegen das britische Pfund
stieg der Dollar um fast drei Prozent.
Bei Schwellenlanderwahrungen waren
die Tendenzen unterschiedlicher aus-
gepragt. Der Wechselkurs zum Rubel

bleib unter dem Strich fast unveran-
dert. Deutlicher verlor der brasilianische
Real, der fast zehn Prozent seines Wer-
tes gegenuber dem US-Dollar in nur
drei Monaten einbuRte.

Verantwortlich fiir die Situation in Bra-
silien wird der dortige Président Jair
Bolsonaro gemacht. Erst fiel er durch
ein skandaltrachtiges Behandeln der
Corona-Krise auf. Brasilien kampft au-
Rerdem mit einer veritablen Wirtschafts-
krise und mehr als 14 Prozent Arbeits-
losigkeit. Armut und Obdachlosigkeit
nehmen stark zu, die Benzinpreise stei-
gen und es droht auch noch eine Ener-
giekrise, weil die Stauseen des Landes
wegen anhaltender Trockenheit enorm
an Wasser verloren haben.
Demgegeniiber hielt sich der Verlust
der tirkischen Lira mit lediglich zwei

Prozent im Quartal in vergleichsweise
engen Grenzen. Allerdings schock-
te die tlrkische Zentralbank Anfang
September die Markte mit einer vollig
unerwarteten Zinssenkung von 19 auf
18 Prozent (bei einer Inflationsrate von
deutlich tGber 19 Prozent). Die Lira gab
daraufhin ihre Gewinne der vergange-
nen Monate gegentiber dem Dollar in
wenigen Tagen wieder komplett ab.
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Nachhaltigkeit —
Wirkungsorientiert

Wirkungsorientiertes Investieren (Impact Investing)
zahlt zu einer anspruchsvollen Varianten der nachhal-
tigen Geldanlage. Denn hier wird mit einer Investition
ein spezifisches Nachhaltigkeitsziel verfolgt, das im
Idealfall auch messbar sein sollte. Das Impact-Seg-
ment ist zwar noch vergleichsweise klein. Wie einem
neuen Bericht des ,Forum Nachhaltige Geldanlagen®
zu entnehmen ist, ist der Markt fiir Impact Investing in
Deutschland, Osterreich und der Schweiz in den letzten
Jahren jedoch kraftig gewachsen: waren 2017 noch 17
Milliarden Euro wirkungsorientiert investiert, dann wa-
ren es 2020 schon 98 Milliarden Euro.

Der MSCI ACWI Sustainable Impact Index beansprucht
diesen Investitionstypus im Aktienuniversum zu erfas-
sen. Im abgelaufenen Quartal entwickelte er sich, wie
schon im zweiten Quartal, ein wenig schwacher als der
MSCI World, so dass er im laufenden Jahr zurlickliegt.
Green Bonds adressieren gleichfalls spezifische Nach-
haltigkeitszwecke, haufig im Zusammenhang mit dem
Klimawandel. Der S&P Green Bond Index liegt bei der
Wertentwicklung in diesem Jahr etwas hinter breiten
Bond-Indizes.

Green-Bond-Index
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