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Lockdowns driicken die Stimmung

Die stark ansteigenden Neuinfektionen mit dem Coronavirus fihren zu neuerlichen Lockdowns. Wahrend
sich die volkswirtschaftliche Erholung in China mit recht hoher Dynamik fortsetzt, verliert sie so in den USA
und in Europa deutlich an Schwung. Die MalBnahmen werden nach derzeitigem Stand weniger drastisch
ausfallen als im Fruhjahr. Dennoch lasst sich bereits jetzt sagen, dass die im Sommer in Aussicht gestellten
Erholungsszenarien wohl zu optimistisch waren. Ein Ausblick auf den November 2020.

Abgemildert werden die negativen Effekte der aktuellen Lockdowns durch neuerliche Hilfspakete und die
extrem lockere Geldpolitik. Das Risiko von Unternehmenspleiten und dauerhaften Arbeitsplatzverlusten
wachst dennoch, zumindest in den betroffenen Branchen.

Inwieweit die starken Stimulationen langfristiges Inflationspotential bergen, Iasst sich derzeit schwer
abschatzen. Dieses besteht zweifellos. Vor allem, wenn die Geldpolitik kiinftig nur noch eingeschrankt
gegensteuern kann. Bis auf weiteres werden jedoch disinflationare Faktoren Uberwiegen und Inflationssorgen
kaum ein Thema sein. Wissenswertes Uber die Inflation lesen Sie gerne hier: 5 Antworten auf die
brennendsten Fragen zum Thema Inflation.

Wo Infektionszahlen und Lockdowns besonders
belasten

Die meisten Aktienmarkte korrigierten im Oktober sehr kraftig, vor allem in Europa. Gegen diesen negativen
Trend legten asiatische Aktienmarkte zu. In Europa und Nordamerika druckten die steigenden
Infektionszahlen und neuen Lockdowns auf die Stimmung. Dazu kommen die Wahlen in den USA. Diese fallen
far die Finanzmarkte kurzfristig ins Gewicht. Die Wahlen bergen Potential fur anhaltende Ungewissheit und
verzdgern moglicherweise staatliche Konjunkturpakete.
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Notenbanken und Regierungen bleiben eine
zentrale Stutze

Ein wirksamer Impfstoff bzw. Wege, die Pandemie nachhaltig zu stoppen, bleiben kurzfristig der grof3te
potenzielle Katalysator fur einen Aufschwung der Aktienmarkte. Sollte sich eine solche positive Entwicklung
einstellen, durften vor allem Unternehmen und Branchen davon profitieren, die von der Pandemie besonders
schwer getroffen wurden. Die Stimuli von Notenbanken und Regierungen bleiben bis auf weiteres eine
zentrale Stutze fur die Aktienmarkte. Ebenso wie die sehr geringen Ertragsperspektiven auf den
Anleihemarkten.

Kurzlebige Auswirkungen auf die Rentenmarkte

Auf den Rentenmarkten legten die Kurse im Oktober fast Uberall zu. Im Gegenzug fielen jedoch die
Anleiherenditen. Eine Ausnahme bildeten US-Staatsanleihen, die etwas korrigierten. Starkere Renditeanstiege
bleiben auf absehbare Zeit aber unwahrscheinlich. Fir ausgepragte Renditertickgange brauchte es angesichts
der sehr niedrigen Niveaus substanzielle neue Impulse. Die steigenden Neuinfektionen und die damit
verbundenen Gegenmalnahmen konnten einen solchen liefern. Fir den Moment gehen die Markte wohl
davon aus, dass die entsprechenden Auswirkungen eher kurzlebig sein werden.

Unternehmensanleihen und
Schwellenlanderanleihen weiterhin gefragt

Trotz hoherer Ausfallsrisiken bieten diese immer noch deutliche Mehrertrage gegentber Staatsanleihen der
bonitatsstarken Lander. Gute Selektion und ein Fokus auf Qualitat bleiben trotz der Notenbankkaufe wichtig.
Denn trotz aller Unterstitzungen durch Zentralbanken und Fiskalpakete sind die Ausfallsrisiken keineswegs
vollig verschwunden.
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Die Einschatzungen und Positionierungen stellen eine Momentaufnahme dar und kénnen sich jederzeit und ohne
Anktindigung éndern.
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