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Geopolitische Sorgen treffen auf konjunkturelle Hoffnungen

Auf einen Blick

- Starke US-Arbeitsmarkdaten und eine Eskalation der Spannungen im Nahen Osten haben im
Oktober an den Markten fir deutliche Kursbewegungen gesorgt.

- Zudem rickt die US-Prasidentschaftswahl immer starker in den Fokus der Investoren.

- Wir nutzen die Marktlage, um Anleihen lingerer Laufzeit aufzustocken und unser Ol-Exposure
aufzuldsen.

Der Finanzmarktkommentar von Dr. Manuel Steinbrink, Okonom der apoBank

Markte im Oktober in Bewegung

Gleich an drei Fronten waren die Finanzmarkte in den ersten Oktoberwochen mit einem Nachrichtenfluss konfron-
tiert, der fiir gréBere Kursbewegungen sorgte. Positive Nachrichten kamen dabei aus den USA, wo sich Rezessi-
onsangste verfliichtigten. Daten vom US-Arbeitsmarkt im September zeigten, dass die scheinbar riicklaufige Dy-
namik seit August nur temporéar und unterschiedlichen Sondereffekten geschuldet war. In der Folge zerstreuten
sich Konjunktursorgen bei Investoren und der Notenbank. Insbesondere aufgekommene Erwartungen, die Federal
Reserve wiirde noch ein weiteres Mal den US-Leitzins gleich um 50 Basispunkte senken, wurden verworfen und
der mittelfristige Blick auf die Geldpolitik sowie die Rhetorik der Wahrungshiter den robusten Daten angepasst.
Deutliche Renditeanstiege an den Anleihemarkten waren die Folge.

Ebenfalls deutliche Ausschlage zeigten sich am Rohdl-Markt, wo der Preis eines Barrels Ol der Sorte Brent binnen
zwei Wochen vom Jahrestief bei unter 70 US-Dollar auf iber 80 US-Dollar anstieg. Hintergrund war zum einen die
geopolitische Eskalation im Nahen Osten, wo nach den militdrischen Schldgen Israels gegen die Hisbollah im
Libanon auch der Iran zuletzt wieder eingriff. Preistreibend kam hinzu, dass durch die noch nicht bezifferbaren
Schéden der Hurrikane Helene und Milton in den USA etwaige Fordereinschrankungen im Golf von Mexiko drohen.

Weniger im Fokus stand die Rekordrallye der Aktienmarkte in China. Ausgeldst durch die Ankiindigung geldpoliti-
scher Unterstlitzung durch die chinesische Notenbank PBoC wurden Hoffnungen genéhrt, dass die Fiskalpolitik
mit umfassenden Stimuli nachlegt. Den vagen Ankiindigungen und Hoffnungen folgte allerdings Enttauschung.
Bislang stellt Chinas Regierung nur in Aussicht, fir 2025 geplante Ausgaben vorzuziehen - zu wenig um Wirtschaft
und Markte anzukurbeln. Der starksten Aktienmarktrallye seit Jahrzehnten folgte eine Korrektur.

Unsere Hausmeinung zu den Entwicklungen

Den Versuch der chinesischen Fihrung, durch weitere UnterstiitzungsmaBnahmen die Wirtschaft im Land wieder
starker in Gang zu bringen, sehen wir bis dato als wenig erfolgversprechend an. Zwar wirken die geldpolitischen
MaBnahmen weiteren Verwerfungen am schwéchelnden Immobilienmarkt entgegen. Um der Wirtschaft nachhaltig
Schwung zu verleihen, bedarf es jedoch wesentlich umfassenderen Hilfen der Fiskalpolitik, die bei den Haushalten
unmittelbar ankommt, um den Konsum zu beleben. Nur eine dauerhaft hohere Konsumneigung wird das Land in
die Lage versetzen, die strukturellen Belastungen zu Uberwinden. Nach derzeitigem Stand scheint es nicht, als
wirde Peking in deutlich groBerem MaBe nachsteuern, weshalb wir kurzfristig keine Notwendigkeit sehen, vom
Untergewicht des Segments der Schwellenléander, zu denen China gehort, abzuriicken.

Neue Handlungsoptionen in der Vermdgensverwaltung sehen wir hingegen durch den Anstieg des Olpreises. Denn
auch wenn die geopolitischen Spannungen im Nahen Osten kaum nachlassen werden, gehen wir nicht von einer
vollstdndigen Eskalation in Form einer dauerhaften militédrischen Auseinandersetzung zwischen Israel und dem
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Iran aus. Hingegen durften die Sorgen um ein gerin-
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Beine nachgesagt werden, gehdren die Wahlen in

den USA sicher zu den meistbeachteten in diesem Jahr und werden auch von Investoren intensiv verfolgt. Wenig
zielfihrend ist es, das Portfolio auf einen bestimmten Wahlausgang auszurichten. Denn den Umfragen zufolge ist
das Rennen so eng und das politische System der USA so gestickt, dass es wohl auf wenige Stimmen in einzelnen
sog. Swing States ankommen wird. Wir orientieren uns daher an den grundsatzlichen Lehren, die aus den Wahlen
in der Vergangenheit gezogen werden kénnen. So bleiben wir weiterhin wachstumsfreundlich aufgestellt, da zu-
meist unmittelbar nach der Wahl die allgemeine Unsicherheit nachldsst und Risiko-Assets Riickenwind bietet. Da
diese vor allem im US-Kontext beobachtet werden kann, stellen wir uns in den Industrielandern breiter auf und
stufen US-Aktien auf neutral. Unabhéngig des Wahlausgangs wird dabei keine Abkehr von der bisherigen Politik
gegeniber China zu erwarten sein. Fiir Schwellenlandermarkte bietet die Wahl somit wenig neuen Chancen. Genau
im Blick haben wir jedoch, ob es nach der Wahl zu &hnlichen politischen Turbulenzen kommt wie beim letzten
Machtwechsel. In einem solchen Fall halten wir uns Optionen offen, kurzfristig zu reagieren.
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Hinweise

Diese Publikation ist eine Kundeninformation im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Sie stellt keine individu-
elle Wertpapier-, Vermogens- oder Anlageberatung oder ein Vertragsangebot dar und ist nicht als Empfehlung zu
einer bestimmten Geldanlage zu verstehen.

Adressat

Diese Publikation ist ausschlieBlich fiir Kundinnen und Kunden der Deutschen Apotheker- und Arztebank eG
(apoBank) mit Wohnsitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt und dient allein zu Informationszwecken.
Sie richtet sich insbesondere nicht an Personen mit Wohnsitz oder Aufenthaltsort in GroBbritannien, den USA
oder Kanada, auch wenn es sich um Kundinnen und Kunden der apoBank handelt.

Darstellung von Wertentwicklungen

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlédssliche Prognose fiir die Zukunft. Die Wertentwick-
lung kann durch Wahrungsschwankungen beeinflusst werden, wenn die Basiswahrung des Wertpapiers/ Indexes
von EURO abweicht.

Disclaimer

Die apoBank wird beaufsichtigt durch die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindor-
fer StraBe 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie die Européische
Zentralbank (EZB), SonnemannstraBe 20, 60314 Frankfurt am Main. Diese Publikation beruht auf von der apo-
Bank nicht Giberprifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fiir zuverldssig halten, flr deren Richtigkeit
und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen konnen. Sie gibt die unverbindliche Auffassung der
apoBank Uber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wider. Des Weiteren lber-
nimmt die apoBank keine Haftung flr Verluste, die durch die Verteilung und/ oder Verwendung dieser Informati-
onen verursacht werden und/ oder mit der Verwendung dieser Informationen in Zusammenhang stehen. Ob und
in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt.



