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O 1/ Aktien

Die internationalen Kapitalmadrkte bleiben auf die
Notenbanken fokussiert. Damit stehen auch die
Inflations- und Arbeitsmarktdaten insbesondere aus
den USA als Taktgeber weiter im Brennpunkt. Allgemein
ndhern wir uns dem Gipfel in den Zinserh6hungszyklen,
sowohl in den USA als auch in Europa. Auf ihrer letzten
Sitzung hat die Federal Reserve die Leitzinsen nicht
verandert, aber auch keinen Zweifel an ihrer weiter
harten Gangart gelassen: Eine ,,hawkische Pause*.

Die europdische Zentralbank EZB hingegen hat ihren
Zins nochmals erhoht, die Entscheidung aber mit
taubenhaften Kommentaren begleitet: Ein ,,dovish
hike*‘. Wie pragt dies nun die Erwartungshaltung am
Markt? Unterm Strich steht jeweils eine ,,hoher fiir
langer Zinsprognose. Das hat das Zinsniveau auch

am langen Ende nochmals angehoben. Dies versetzte
den wichtigsten Aktienborsen im Gegenzug einen
kraftigen Tiefschlag. Die groten Aktienindizes

gingen auf Talfahrt, die einigen Schaden hinterldsst.

Vor allem die Technik ist nach den jiingsten Riick-
gangen an den Aktienmadrkten stark angeschlagen.
Der deutsche Leitindex Dax ist beispielsweise unter
seine Schliisselunterstiitzung um 15.500 Punkte
gerutscht. Damit wurde Ende September ein neues
Tief seit einem halben Jahr markiert. Ein klassisches
Verkaufssignal, das weiteren Platz im Dax nach
unten erdffnet in Richtung 14.800 Zahler.

Die US-amerikanischen Bérsen haben zwar auch einen
schwachen September gezeigt, die charttechnische
Lage im S&P-500-Index erscheint aber etwas weniger
angespannt. Hier ist aber auch eine Stabilisierung von
Noten, um nicht ebenfalls nach unten durchzusacken.
Zuletzt sind auch die grofen US-Technologieschwer-
gewichte abverkauft worden, die bisher den Markt
hochgehalten hatten. Zumindest der Start ins neue
Quartal diirfte aus dieser Sicht erst einmal schwierig
ausfallen. Mit einer Beruhigung der Notenbanken-
Rhetorik wird dann aber eine Stabilisierung moglich.

Riickenwind von der Wirtschaft konnen Investoren
noch nicht erwarten, insbesondere nicht aus Deutsch-
land. Die Konjunktur scheint hierzulande immer

mehr abzuschmieren, wie wichtige Daten der letzten
Monate zeigen. Es wird iiber den , kranken Mann
Europas“ schwadroniert, mit dem Blick auf den
bisherigen Primus der Region. So war die deutsche
Industrieproduktion im Juli deutlicher als erwartet
gefallen. Sie zeigte das dritte Mal in Folge ein negatives
Vorzeichen. Auch der Exportmotor stottert angesichts
der darbenden Weltkonjunktur. Die deutschen Exporte
haben im Juli nochmals um 0,9% zum Vormonat
nachgegeben. Aktuell hilft nur die Hoffnung auf eine
wieder anziehende Weltkonjunktur und eine geringere
Inflation, um als Anschubhilfe zu wirken. Das kénnte
den Konsum und damit die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage ankurbeln — vielleicht kommendes Jahr.

Zuletzt gab es aber auch Hoffnungsschimmer. Der
ifo-Index ist im September nur minimal gefallen, ein
verscharfter Absturz der deutschen Wirtschaft blieb

demnach aus. Ein Fazit ist, dass Deutschland zwar
strauchelt, die Sorge um einen kranken Mann erscheint
aber letztlich iibertrieben. Auch der Blick auf die
Eurozone ist nicht nur schwarz. Der Einkaufsmanager-
index fiir das Verarbeitende Gewerbe und auch fiir den
Dienstleistungssektor konnten sich zuletzt in Europa
stabilisieren. Allerdings diirften sich in den kommenden
Monaten auch verstarkt die Folgen der Zinserh6hungen
als zusdtzlicher Belastungsfaktor bemerkbar machen.
Zudem wird in den aufkommenden Winter-monaten
auch wieder die Energiepreisproblematik starker in den
Fokus riicken. Nicht zuletzt der in den vergangenen Wo-
chen stark gestiegene Olpreis konnte das Thema anhei-
zen. Es bedarf fiir Europa und Deutschland in den kom-
menden Monaten wohl einer grof3en Kraftanstrengung
und letztlich auch verbesserter politischer Durchset-
zungsstdrke, um solide durch diese Phase zu kommen.

Stiitzen konnten Lohnsteigerungen und nicht mehr
weiter steigende Zinsen. Allerdings denken wir, dass die
Belastung durch den restriktiven Kurs der Notenbanken
erst noch kommt. Zundchst bleibt die Lage weiterhin
triibe. Die europdische Konjunktur stagniert derzeit
und Deutschland als vormaliger Wachstumsmotor
schrumpft tendenziell. Das verarbeitende Gewerbe wird
zweifach getroffen, vom geldpolitischen Bremskurs
und einem zyklischen Lagerabbau. Hinzu kommt die
relativ grolere Abhdngigkeit von China, deren Schub
zum re-opening bisher kurzlebig und enttdauschend
ausgefallen ist und nicht zuletzt auch das erhdhte
Energiepreisniveau. Langerfristig wird Europa auch
strukturell durch eine nachteilhafte demographische
Entwicklung und seine Verschuldung belastet.

Geopolitisch herrscht indes relative Ruhe. Das Kriegsge-
schehen in der Ukraine setzt sich leider fort, ist zuletzt
aber etwas aus den Schlagzeilen geraten. Es scheint

als stelle sich die Weltgemeinschaft auf einen weiter
zdhen, langwierigen Verlauf der Kimpfe ein. Indes
riickt China wieder etwas starker in den politischen
Fokus. Nicht zuletzt durch plump und diplomatisch
sehr ungeschickte Auflerungen der deutschen (Aufen)
politik. Es erscheint wenig zielfiihrend das chinesische
Staatsoberhaupt Xi als Diktator zu bezeichnen, so

wie Aulenministerin Baerbock es tat. Das wird hat
sicherlich einen faden Beigeschmack hinterlassen.
Aber China schwdchelt derzeit selber und hat sicherlich
kein Interesse deshalb einen Handelskrieg mit Europa
zu starten. Letztlich ist man voneinander abhangig.

Zum anderen bedriickt die von Deutschland angestrebte
starkere Abgrenzung von China. Bisher haben da

auch die Hinweise zahlreicher Spitzenmanager nicht
geholfen, die China als wichtigen Markt hervorheben.
Dieser Trend diirfte der chinesischen Fiihrung auch
nicht schmecken, den Handel mit dem Land als Risiko
einzustufen. Die jiingste Ankiindigung aus Briissel,
chinesische Subventionen fiir E-Autos zu priifen,
kommt hinzu. Die deutsche Wirtschaft hat aber
unbeirrt stark in China investiert, trotz des ,,De-Ris-
king‘-Aufrufs der Bundesregierung. Sie setzt damit
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01/ Aktien

weiter auf die langfristigen Marktchancen in China.
Dennoch ist von dieser Seite zundchst kaum Entlastung
zu erwarten, denn Deutschlands weiterhin wichtigster
Handelspartner lahmt nun mal selbst spiirbar.

Auch fiir die globalen Bérsen wird China auch in den
kommenden Wochen eine weiter zentrale Rolle einneh-
men. Denn der erhoffte positive Schub durch die Riick-
kehr der chinesischen Wirtschaft an den Weltmarkt,
nach dem langen Covid-Lockdown, hat enttdauscht.

Die Borsianer fragen sich, wann und in welcher Form
wird nun die von der chinesischen Regierung gewohnte
Stimulus-Spritze kommen. Wenn China es schafft
wieder in die Gange zu kommen, kénnen die Welt-
borsen einen Schub kriegen. Es scheint sich aber der
Eindruck durchzusetzen, dass die Stimuli nicht mehr
funktionieren. China hat damit in der Vergangenheit so
groRe Uberkapazititen bei der Infrastruktur und am Im-
mobilienmarkt aufgebaut. Sie miissten nun mehr auf die
private Nachfrage setzen. Aber auch das fallt aufgrund
der sehr schlechten Demografie schwer. Es konnte

sein, dass China langer als Wirtschaftsmotor ausfallt.

Mit dem Blick auf die heimische Berichtssaison

sind wir erneut insgesamt pessimistisch gestimmt.
Zu negativ waren die Impulse aus Wirtschaft und
Politik, als dass deutsche Unternehmen mit einer
besonders dynamischen Gewinnentwicklung gldnzen
konnten. Wie schon im dritten Quartal diirften es
insbesondere Unternehmen aus dem konjunktur-
sensiblen Chemiesektor schwer haben, aber auch die
Industriekonzerne werden sich strecken miissen.

Relativ gut konnen sich dagegen Finanz-werte halten,
die von einem hdheren Zinsniveau zum Teil sogar
profitieren kénnen. In Deutschland halten sich Ver-
sicherer besonders gut in den vergangenen Monaten.
Insgesamt bleibt insbesondere angesichts der aktuellen
Wackelborsen weiterhin eine sorgfaltige Titelselektion
entscheidend, um eine nachhaltig gute Rendite im
langerfristig relativ trendlosen Marktumfeld generieren
zu konnen. Dies erfordert vollstandige Aufmerksamkeit.

Als Fahrplan sollten die internationalen Borsen aus
unserer Sicht bis in den Oktober hinein erst einmal
einen weiter schweren Stand haben. Bis dann die Zins-
situation verdaut ist und auch die schweren konjunktu-
rellen Fahrwasser besser in die Kurse eingearbeitet sind.
Dann eilt auch noch die positive Saisonalitdt in Richtung
Jahresende den Borsen zur Hilfe. Zudem sollten die
Notenbanken vor dem Winter ihren restriktiven Kurs
immer weiter zuriickfahren. Oder ein verbessertes
Konjunkturbild kann eine Wende nach oben an den
Aktienmadrkten zum Jahresende begiinstigen.
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O 2/ Anleihen

Die Federal Reserve hat ihre jiingste Zinssitzung mit
einem ,,hawkish hold*“ beschlossen. Ihre Projektion
sehen fiir dieses Jahr noch eine weitere Zinserhéhung
vor. Die Kernaussage mit dem Blick auf den Zins lautet:
“higher for longer“. Die Hoffnungen der Markte auf
Zinssenkungen im kommenden Jahr wurden mit dem
Dot-Plot, den personlichen Erwartungen der FOMC-Mit-
glieder, nochmals geddmpft. Daraufhin kletterte die
Rendite amerikanischer Staatsanleihen mit zehnjdhriger
Laufzeit iiber 4,65% und damit auf dem hochsten Stand
seit 2007. Auch dank der klareren Sicht auf den Zinspfad
sollte sich die Renditeentwicklungen unseres Erachtens
aber auf Sicht beruhigen, wenn die Konjunktur nicht

zu stark wird. Wir denken zwar, dass die Zinsen in den
kommenden Wochen am langen Ende noch etwas steigen
konnen, bevor dann die harte Gangart der Notenbanken
verdaut ist am nahenden Zinsgipfel. Auch sollte sich
dann die Rhetorik der Notenbanken etwas abmildern.

Fed-Minneapolis-Prdsident Kashkari (2023 stimm-
berechtigt im FOMC) sieht aktuell zwar deutliche
Fortschritte in Richtung Inflationsziel von 2%. Allerdings
sei unklar, wie weit die langfristigen Zinsen sich noch
verengen miissten, um dieses Ziel zu erreichen. Ent-
sprechend sieht er zwar mit 60%er Wahrscheinlichkeit
ein ,,Soft landing‘‘-Szenario. Im Gegenszenario miisste
die Notenbank allerdings die Zinsen seiner Meinung
nach signifikant weiter erhéhen, um schlief3lich der
Inflation Herr werden zu konnen. Grundsatzlich gilt
Kashkari als Befiirworter einer moderateren Geldpolitik,
jedoch weniger im aktuellen von Inflation geprdgten
Umfeld. Da sind bekennende Tauben im FOMC kaum

zu finden. Entsprechend bleibt die Fed mit ihrer Ein-
schatzung der Lage zumindest erst einmal angespannt.

Die allgemeine Erwartung ist aber, dass die Fed ihren
Zinserhohungszyklus nahezu beendet hat. Entsprechend
erleichtert blicken die Markte auf die abnehmende
Belastung fiir die Konjunktur und setzen auf neue
positive Effekte fiir das Wachstum beispielsweise durch
erste Zinssenkungen im kommenden Jahr. Dem haben
die Wahrungshiiter in ihrer letzten Sitzung etwas den
Wind aus den Segeln genommen, Kashkari setzt das
fort. Wir denken, dass die Staatsanleihen insbesondere
am langen Ende zundchst noch Luft nach oben haben
beim Zins. Moglicherweise kann die Duration aber

im Oktober bis November verldangert werden, wenn

sich die Lage wie beschrieben entspannen sollte.

Indes ist in den USA ein erneuter Streit um einen ,,Shut-
down" vertagt worden. Mit einer Uberbriickungslésung
wurde eine Haushaltssperre abgewendet. Offentliche
Einrichtungen bleiben offen und die Staatsangestellten
werden nicht in einen Zwangsurlaub geschickt. Der
Burgfrieden reicht aber erst einmal nur bis zum 17.
November. Im Vorfeld kommt das Thema dann wieder
auf. Goldman Sachs sagt, dies kdnnte jede Woche

0,2% des annualisierten BIP pro Quartal kosten.

Auch in Europa ist die Rendite zehnjdhriger Bundesan-
leihen indes auf den hochsten Stand seit 2011 geklettert.
Die EZB hat ihren Leitzins nochmals um 25 Basispunkte
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angehoben. Angesichts der wirtschaftlichen Risiken in
Europa konnte das aber nach Meinung der Volkswirte
(zundchst) die letzte geldpolitische Straffung gewesen
sein. Sie werteten den Schritt als ,,dovish hike“, als Zins-
anhebung mit taubenhaftem Ausblick. Zwar wollen die
europdischen Wahrungshiiter ihren Kurs weiter als res-
triktiv angesehen haben, die Mdrkte halten den weiteren
Spielraum nach oben aber fiir begrenzt. Zumal der kom-
mende Winter auch die Energiepreisproblematik wieder
starker in den Fokus riicken wird. Dies wird es fiir die EZB
nicht leichter machen, einen im Gesamtbild sensiblen
Kurs zu fahren. Wir denken in Europa konnte das Zins-
niveau zundchst erst einmal abwartend stabil bleiben.

Indes triiben sich die Konjunkturdaten vor allem in
Deutschland ein. Vor allem in Deutschland scheint

die Wirtschaft regelrecht ab zu schmieren. Zuletzt
haben fithrende Wirtschaftsinstitute gewarnt, dass

die Rezession hierzulande schlimmer als zuvor ge-
dacht ausfallen wird angesichts der Inflation und der
Abschwadchung in der Industrie. Nach Prognose des
IWF wird die deutsche als einzige fithrende Wirtschaft
in diesem Jahr schrumpfen. Beispielsweise bleibt die

so wichtige Exportentwicklung wie beschrieben stark
angeschlagen. In der schleppend laufenden Welt-
wirtschaft tun sich die industrielastigen deutschen
Exporte besonders schwer. Auch vor diesem Hintergrund
diirften selbst die tendenziell steigenden Olpreise nicht
zu einer weiteren Zinsanhebung der EZB fiihren. Sie
sollten ohnehin nur begrenzt auf die Inflationsrate
einwirken, die sich weiterhin zuriickentwickeln diirfte.

Auch die Bank von England, die sich angesichts der
besonders hartndckigen Inflation besonders schwer-
tun muss, hat zuletzt nur noch einen kleinen Schluck
aus der Pulle genommen. Im Juni waren die Preis-
steigerung erstmals seit langerem sogar deutlicher
als erwartet zuriickgefallen, was den Notenbankern
etwas Luft unter die Fliigel brachte. Die BoE nahm den
Fuf vom Gas. Es war eine knappe Entscheidung, die
iiberraschend deutlich gesunkene Inflation war wohl
entscheidend erst einmal die Zinsen konstant zu halten.
Kiinftige Erh6hungen schloss die BoE aber nicht aus.

Von der PBOC, der chinesischen Notenbank, miisste
indes mehr kommen, um die enttduschende Wirtschafts-
entwicklung wieder besser anzukurbeln. Dahingehend
wurde ein praziser und kraftvoller geldpolitischer Kurs
angekiindigt, der die Konjunkturerholung unterstiitzen
soll. Diese verbessere sich bereits mit zunehmendem
Momentum. Eine unzureichende Inlandsnachfrage
macht aber Probleme. Die Notenbank kann mit einer
Ausweitung der Geldmenge, fiir die noch Platz nach
oben besteht, etwas Schub bringen. Die aktuelle
Achillesferse ist aber der wichtige Immobilienmarkt,
der in einer massiven Vertrauenskrise steckt. Bau- und
baunahe Unternehmen tragen bis zu 30% zum BIP bei.
Der Griinder und Vorsitzende von China Evergrande,
wurde offenbar unter polizeiliche Uberwachung
gestellt. Der hoch verschuldete Immobilienkonzern
taumelt wieder Richtung Zahlungsunfahigkeit.
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03/ Wahrungen

Auch an den Devisenmadrkten wird die Erwartung

an die Zinspolitik der wichtigsten Notenbanken
weiterhin eine Hauptdeterminante bleiben. Die Er-
wartungen werden sich aber aus einer ,,hawkischen
Pause“ der Fed und einem ,,dovish hike* in Europa
wie gezeigt nicht massiv auseinanderentwickeln. Die
Zinsgipfel sind dies und jenseits des Atlantiks nicht
mehr fern. Entsprechend sollte sich das Geschehen an
den Rentenmarkten auf Sicht eher etwas beruhigen
und die Renditen in Europa und den USA, wenn
iiberhaupt eher etwas weiter zusammenlaufen.

Die Dollarstarke spiegelt auch die deutlich verbesserte
Entwicklung der realen Rendite der US-Papiere im
Vergleich zu Bundesanleihen wider. In den USA wird
also fiir Kapital wieder real bezahlt. Kann Europa durch
ein steigendes Zinsniveau oder schneller fallende
Inflation in dieser Messgrof3e aufholen im Vergleich

zu den USA, dann sollte der US-Dollar moglicher-
weise einen Teil seiner ausgepradgten Stdrke der
vergangenen Wochen zum Euro auch wieder abbauen.

Der Dollarindex allgemein hat eine eindrucksvolle Rally
hingelegt, die wir in der Form nicht erwartet hatten.
Mit der hawkishen Fed und dem erhdhten Zinsniveau,
sowie auf der Suche nach einem Sicheren Hafen auch
mit Blick auf die ansonsten héhere Konjunktur-
unsicherheit stromte das Kapital offenbar in das Land,
der Dollar wurde stark nachgefragt. Zu den asiatischen
Wahrungen ist das Ausmaf noch deutlicher zu sehen.
Nach der ausgebliebenen geldpolitischen Wende in
Japan hat der Yen massiv an Boden verloren und auch
die chinesische PBOC kampft mit der Yuan-Schwéche.

Denn die erhoffte, dynamische Erholung der chinesi-
schen Wirtschaft nach dem langen Covid-Lockdown
ist wie gesagt ausgeblieben. Derweil geht in China eher
Deflationsangst um. Zuletzt stiegen die Verbraucher-
preise wieder leicht zum Vorjahr um 0,1 %, wobei

die geringere Deflation bei den Preisen fiir Lebens-
mittel und andere Waren zu dem Anstieg beitrug.

Insgesamt spiegelt die schwache Preisentwicklung eine
zogerliche Nachfrage wider, was Erwartungen an eine
politische Reaktion weckt. Von der PBOC, der chinesi-
schen Notenbank, kam indes schonmal ein erster inter-
ventionistischer Warnschuss. Die Wahrungshiiter stellten

klar, dass die Finanzaufsicht in der Lage sei, den Yuan-
Kurs stabil zu halten und entschieden gegen einseitige
und prozyklische Wetten am Markt vorzugehen. Speku-
lanten diirften nun in der Spanne von 7,30-7,35 Yuan je
US-Dollar kiinftig vorsichtiger agieren, da auf diesem
Niveau die Geduld der Wahrungshiiter iiberstrapaziert
erscheint. Wir erwarten hier eine Seitwdrtsbewegung.

Das Problem haben die westlichen Industrienationen
nicht. Ein zu lange nicht fiir méglich gehaltener, heftiger
und stetiger Inflationsdruck macht den Notenbanken
weiter zu schaffen. Dies bleibt entsprechend das Kern-
thema an den Devisenmadrkten. In den USA kommt

der ndchste Inflationsprint am 12. Oktober. Es wird

eine weitere leichte Abschwdchung des Preisauftriebs
erwartet auf jahrlich 3,6% nach 3,7% und 4,1% in der
Kernrate ohne Nahrung und Energie nach 4,3%.

Der resiliente Arbeitsmarkt in den USA bleibt robust,
zeigt aber erste Anzeichen einer Verschlechterung.
Anfang Oktober wird zwar noch mit einem leichten
Riickgang der Arbeitslosenquote auf 3,7% gerechnet, die
Zahl der neu geschaffenen Stellen auflerhalb der Land-
wirtschaft sollte aber geringer ausfallen als im Vormonat
und insgesamt auf eine Abkiihlung am US-Arbeitsmarkt
deuten. Mit Argusaugen wird aber die Lohnentwicklung
betrachtet werden. Die Daten werden im Zusammenspiel
die Erwartungen an die Fed-Politik formen. Sollten

sich die Inflationsrate und der Arbeitsmarkt beruhigen,
konnte die Fed den Fufl weiter vom Gas nehmen.

In Europa liegen die Inflationsraten in einigen Kern-
landern noch deutlicher vom Inflationsziel der EZB
entfernt. Fiir September hat Deutschland eine vorlaufige
jahrliche Inflation von 4,5% gemeldet und damit weniger
als von Volkswirten erwartet. Das ist der niedrigste

Stand seit Ausbruch des Krieges in der Ukraine und ein
sattes Minus. Im Vormonat waren es noch 6,1% gewesen.
In Frankreich diirfte das Niveau im September héher
bleiben. Das Inflationsproblem hat sich fiir die EZB
entsprechend bei weitem noch nicht erledigt, wohl bis ins
kommende Jahr 2024 hinein. Die Inflation ist hoch und
die Wirtschaft schwach, sorgenvoll kommt ,,Stagflation*
als Schlagwort in den Kopf. Aber sie ist auf dem Riickzug.
Man mochte aktuell nicht in der Haut der europdischen
Wahrungshiiter stecken, die in erster Linie die Geldwert-
stabilitdt wahren miissen. Davon bleibt Europa noch ein
Stiick entfernt. Nicht zu vergessen, dass die steigenden
Olpreise ein neues Inflations- und Wachstumsrisiko sind.
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04/ Rohstoffe -

Gold & Ol

Die Olpreise sind im vergangenen Quartal nach oben
geprescht und avancierten zum Thema Nummer 1 an den
Kapitalmadrkten. Die verlangerten Produktionskiirzungen
von Saudi-Arabien und Russland gaben den Startschuss
flir die Rally. Hinzu kam das Exportverbot von Benzin und
Diesel aus Russland, mit dem die Regierung die Versor-
gung des eigenen Marktes sicherstellen will. Aktuell hat
Moskau auch nochmal betont, dass es kein Bedarf gebe
die Erddlausfuhren zu erhéhen. Der Kreml stehe zu den
aktuellen Vereinbarungen mit der OPEC+. Gleichzeitig ist
die Nachfrage angezogen, insbesondere, um den Rohdl-
bedarf von China zu erfiillen. Gleichzeitig wurden zuletzt
niedrige Lagerbestdnde in den USA ausgewiesen. Die
entsprechend resultierende Knappheit treibt den Preis
der Sorte Brent in Richtung $100. Bislang gibt es keinen
Anlass an dem hiervon hervorgerufenen Aufwartstrend
zu zweifeln. Solange sich fundamental keine ein-
schneidenden Verdanderungen ergeben, die aktuell nicht
planmafig absehbar sind, bleibt Rohol wohl gefragt.

Der Goldpreis hat es schwer. Steigende Realzinsen

in den USA machen das Edelmetall, das an sich keine
Rendite abwirft, relativ unattraktiver im Vergleich zum
Beispiel zu Staatsanleihen. Hiervon hat der US-Dol-
lar gleichzeitig profitiert, wie oben beschrieben, was
zusatzlich auf die Gold-Stimmung driickt. Ein starker
US-Dollar macht das gelbe Metall fiir auslandische
Kaufer teurer und schreckt sie zusdtzlich von einem
Engagement ab. Kommt es hier allerdings zu einer
Beruhigung, dann sollten auch die Edelmetalle wieder
stdrker nachgefragt werden. Auch bei Gold wirkt aus
technischer Sicht die Saisonalitdt im letzten Quartal
tendenziell positiv auf den Preis ein. Dementsprechend
sollte sich der Goldpreis in den kommenden Monaten
eher von seinem aktuellen Niveau etwas erholen.
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Zur Beantwortung allfalliger Fragen stehen wir Thnen
sehr gerne zur Verfiigung. Die ONE Asset Management
AG ist eine der Finanzmarktaufsicht Liechtenstein unter-
stellte und lizenzierte unabhangige Vermé-gensverwal -
tungsgesellschaft. Diese Publikation dient ausschliesslich
der Information und ist weder eine Aufforderung noch
ein Angebot oder eine Empfehlung zum Kauf oder Ver-
kauf von Finanzinstrumenten oder zur Vornahme ander-
weitiger Anlageentscheidungen. Sie stellt damit auch
keine Finanzanalyse im Sinne des Marktmissbrauchsge-
setzes dar.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und
Meinungen stammen aus zuverldassigen Quellen und wer-
den unter grosster Sorgfalt erstellt. Trotzdem schliessen
wir jede Haftung fiir die Korrektheit, Vollstandigkeit und
Aktualitdt aus. Sdmtliche enthaltenen Informationen
sowie angegebenen Preise konnen sich jederzeit ohne
Vorankiindigung andern.

Kontakt
Austrasse 14

9495 Triesen
Liechtenstein
+423 23779 99
team@oneam.com
WWW.oneam.com
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Der Wert von Finanzinstrumenten kann steigen oder
fallen. Die zukiinftige Performance kann nicht aus der
vergangenen Kursentwicklung abgeleitet werden. Unter
besonderen marktbezogenen oder titelspezifischen Um-
standen kann die Verdusserung von Finanzinstrumen-
ten nur unter Zeitverzug und mit einer Preiseinbusse
erfolgen. Daher ist es grundsatzlich schwierig, den Wert
einer Anlage und die Risiken, denen diese unterliegt, zu
quantifizieren.

Wir weisen darauf hin, dass es der ONE Asset Manage-
ment AG und deren Mitarbeitern grundsdtzlich gestattet
ist, die in diesem Dokument erwahnten Finanzinstru-
mente zu halten, zu kaufen oder zu verkaufen, ohne dabei
aber die Kunden in irgendeiner Form zu benachteiligen.
Diese Publikation sowie die in ihr enthaltenen Informa-
tionen unterstehen dem liechtensteinischen Recht. Bei
allfalligen Streitigkeiten hieraus sind ausschliesslich die
liechtensteinischen Gerichte am Gerichtsstand Vaduz
zustandig.
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