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Liebe Kundinnen und
Kunden,

das dritte Quartal 2020 war das erste Quartal der
Erholung fiir die seit dem Corona-Einbruch angeschlagene
Wirtschaft. Der Genesungsprozess der Finanzmarkte er-
folgte demgegentiiber sehr viel friiher und schneller. Den
steigenden Trend aus dem Vorquartal setzten Aktien im
dritten Quartal zundchst fort, allerdings sahen wir dann
auch Rucksetzer. An den Rentenmarkten verliefen die ver-
gangenen drei Monate hingegen relativ ruhig. Was wird
das vierte Quartal bringen? Der Spatsommer ist mit dem
September zu Ende gegangen und der kiihleren Jahreszeit
gewichen, der die kalte noch folgen wird. Das Leben verla-
gert sich wieder mehr nach drinnen. In Anbetracht dessen
und wieder steigender Infektionszahlen wird derzeit inten-
siv die im Sommer fast vergessene Frage diskutiert: Wie
wird sich Covid-19 im Herbst und Winter auf unser Leben,
die Wirtschaft und auch die Finanzmarkte auswirken? Wir
hoffen, dass die Antwort im Bericht zum vierten Quartal
moglichst positiv ausfallt.
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Weltwirtschaft: Teilweise Erholung

Die Weltwirtschaft kam im dritten Quar-
tal wieder etwas besser in Schwung.
Nach einem geschatzten Riickgang der
globalen Produktion im ersten Quartal
um 3 Prozent und im zweiten Quartal um
7 Prozent rechnen Konjunkturforscher
mit einem kraftigen Anstieg im dritten
Jahresviertel. Darauf deuten zumindest
Daten etwa zum Handel, zur Industrie-
produktion wie auch Untermnehmens-
befragungen weltweit hin. Dieser Auf-
wartstrend diirfte sich im vierten Quartal
fortsetzen. Allerdings ist die Entwick-
lung der Corona-Pandemie weiterhin
der groBe Unsicherheitsfaktor. Dennoch
korrigierten Wirtschaftsforscher welt-
weit ihre jingsten Jahres-Wachstums-
prognosen ein wenig nach oben. Die An-
derung des Welt-Bruttoinlandsprodukts
(BIP) flir 2020 schatzt das Kieler IfW nun
auf minus 3,6 Prozent, das Berliner DIW
auf minus 4,0 Prozent, das Munchener
Ifo-Institut auf minus 4,3 Prozent und die
OECD auf minus 4,5 Prozent. Dabei ist zu
berticksichtigen, dass die BIP-Einbrtiche
regional und pro Land unterschiedlich
sind. Die fur 2021 geschatzten Zahlen

haben dann wieder positive Vorzeichen
und sind hoch - das IfW erwartet ein
Weltwirtschaftswachstum von 6,7 Pro-
zent. Diese Werte stehen jedoch im Zei-
chen der weiteren Erholung. Erst 2022
dirfte die Weltproduktion wieder das
Niveau der Vor-Corona-Zeit erreichen.
Die Konjunktur wird weiterhin gestiitzt
durch die massiven fiskalischen MaB-
nahmenpakete der Staaten und die
superexpansive Geldpolitik der Noten-
banken. Dass bei Lockerungen stets
noch Luft nach oben ist, demonstrierte
im August einmal mehr die US-Noten-
bank. Sie berechnet die Inflation nun als
langerfristigen Durchschnittswert. Das
impliziert ein zeitweiliges UberschieBen
der Rate, ohne dass die Fed gegensteu-
ern musste.

Nachdem die Teuerung im Gefolge der
Corona-Krise im zweiten Quartal auf bis
zu 0,2 Prozent gefallen war, zog die In-
flation in den Sommermonaten wieder
etwas an. Dennoch gilt: Nach wie vor
sind Kapazitaten der Wirtschaft vielfach
unterausgelastet, so dass der Preisauf-
trieb vorerst schwach bleiben diirfte.

Fur 2020 erwartet das IfW nun einen
Verbraucherpreisanstieg im Euroraum
von 0,4 Prozent.
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Aktien weltweit: Schrittmacher USA

Die meisten Aktienmarkte setzten im dritten
Quartal den Aufwartstrend des Vorquartals zu-
nachst fort. Je nach Region erfolgten aber bald
unterschiedlich scharfe Kursriicksetzer. An-
fang September erfolgte eine kraftige Korrektur
insbesondere bei US-Technologiewerten. Die
Quartals-Hochststande der Indizes waren jen-
seits des Atlantiks haufig auch Allzeithochs.
So etwa beim beim S&P 500, beim Nasdaq 100
—aber auch beim US-lastigen MSCI World.

Der MSCI World steigerte sich im dritten Quar-
tal um Uber 8 Prozent, der Zugewinn seit Jah-
resbeginn (YTD) lag Ende September knapp
uber null. Etwas schlechter als Aktien entwi-
ckelter Volkswirtschaften schnitten Schwellen-
lander-Titel im Durchschnitt ab. Bei ihnen wa-
ren die Kursriickgange im September allerdings
haufig geringer. Der MSCI Emerging Markets

verbesserte sich im vergangenen Jahresviertel
um uber 7 Prozent, der YTD-Wert betrug am
Quartalsende gerundet minus 4 Prozent.

Der in diesem Jahr dynamischste der weithin
bekannten US-Indizes, der Nasdaqg 100, leg-
te im dritten Quartal trotz Korrektur um mehr
als 12 Prozent zu. Seit Jahresbeginn ist er so-
gar mit rund 29 Prozent im Plus. Der S&P 500
steigerte sich um tiber 8 Prozent (YTD rund 3
%), der Dow Jones um knapp 8 Prozent (YID
knapp -4 %).

Der japanische Nikkei 225 verbesserte sich im
Quartal um 4 Prozent (YTD knapp unter 0 %).
Damit reichte er zwar nicht ganz an die US-
Indizes heran, war aber besser als der europai-
sche Durchschnitt.

Im Konzert der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften spielten die europaischen Aktienin-

dizes im Hinblick auf die Performance nur die
zweite oder gar dritte Geige. Gerade in euro-
paischen Landern mit starkem BIP-Einbruch
ist auch die Aktienperformance in diesem Jahr
duBerst schwach. Der Stoxx Europe 600 been-
dete das dritte Quartal knapp im Plus (YTD:
-13,2 %). Der Dax schnitt zwar deutlich besser
ab, performte aber deutlich schlechter als der
S&P 500.

Der indische Sensex, der von Juli bis September
um 9 Prozent zulegte, verlor seit Jahresbeginn
iber 8 Prozent. Der brasilianische Bovespa
gewann im dritten Quartal kaum hinzu, btiite
aber in den letzten 9 Monaten 17 Prozent ein.
Der Hongkong-Index Hang Seng gab in den
vergangenen 3 Monaten fast 4 Prozent ab
(YTD: - 18 %), wahrend der Shanghai Composi-
te um rund 9 Prozent zulegte (YTD: 4,5 %).
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Europadische Aktien: Skandinavien vorne

Die meisten europaischen Leitindizes blieben
im dritten Quartal weit hinter den fiihrenden
US-amerikanischen Indizes zurtick. Auch der
MSCI World (Q3: 7%, YTD: 0,1%) wurde selten
geschlagen. Der Stoxx Europe 600 etwa been-
dete das vergangene Jahresviertel nur minimal
besser als er es begann. Die YTD-Performance
seit Jahresbeginn liegt nun bei rund minus 13
Prozent. Der Euro-Stoxx 50 war noch etwas
schwdacher (03: 1,3 %, YID: -16 %). Anders als
in den USA gab es in Europa weniger Unter-
nehmen mit hoher Marktkapitalisierung, die
gerade im Kontext der Corona-Krise die Kurs-
phantasien der Marktteilnehmer befliigeln
konnten. Auch der Umstand, dass in Europa
das flr 2020 erwartete Wirtschaftswachstum
tiefer im Minus steht als in den USA, konnte
ein Grund fur die ungunstigere Aktienperfor-

mance sein. Ein Indiz daftr ist, dass die Ak-
tienmarkte verschiedener groBerer europai-
scher Lander mit sehr starkem BIP-Einbruch
auch deutlich unter dem europaischen Aktien-
Durchschnitt performten. Das galt namentlich
fur das Vereinigte Konigreich, Frankreich, Spa-
nien und Italien. Der britische FTSE 100 verlor
in drei Monaten 5,1 Prozent (YTD: -22,5 %).
Der franzosische CAC 40 gab im dritten Quar-
tal um fast 4 Prozent nach (YTD: -20 %). Der
spanische IBEX 35 ging seit Anfang Juli um
tiber 7 Prozent zurtick (YTD: -30 %). Und der
italienische FTS MIB biiBte im abgelaufenen
Jahresviertel rund 3 Prozent ein (YTD: -20 %).

Im Vergleich dazu lief es beim Dax sehr viel
besser. Er beendete das dritte Quartal mit ei-
nem Plus von 4,5 Prozent (YID: -4,7 %) und
performte damit Uber dem europaischen

s
S

Durchschnitt (Stoxx Europe 600). Ahnlich wie
beim Dax sah das Kursbild beim Schweizer
SMI aus, der in den letzten drei Monaten al-
lerdings ein wenig schwdacher abschnitt als
der deutsche Leitindex. Bedeutend schlech-
ter war die Wertentwicklung des Osterrei-
chischen ATX. Auch viele osteuropdische
Indizes performten unter dem europdischen
Durchschnitt.

Die européische Region, in der Aktien in die-
sem Jahr bisher am besten abschnitten, ist
Skandinavien. In Finnland (OMXH 25), Schwe-
den (OMX Stockholm 30) und Dédnemark (OBX)
legten die Indizes im dritten Quartal um tiber
7 Prozent zu. Wahrend der schwedische Leit-
index bei der YTD-Performance leicht im Plus
und der finnische leicht im Minus lag, kam der
dénische auf tber 17 Prozent.
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Rohstoffe — Silber sehr dynamisch

Der Rogers International Commodity
Index (RICI) enthalt diverse Rohstoff-
Futures. Er gewichtet Edelmetalle mit
11,10 Prozent und Industriemetalle
mit 14 Prozent deutlich schwacher
als Energie- und Agrarrohstoffe (40
bzw. 34,90 %). Der Index erzielte am
21.4.2020 sein bisheriges Jahrestief.
Ende September lag der Index fast 20
Prozent unter seinem Jahresstartwert,
obwohl er im dritten Quartal um knapp
8 Prozent zulegen konnte.

Der Goldpreis stieg nach einem star-
ken ersten Halbjahr im dritten Quar-
tal zunachst nochmals kraftig an. Er
durchbrach im August flir rund eine
Woche die 2.000-USD-Marke (Maxi-
mum: 2.075 USD). Danach verbilligte
sich Gold im Trend auf 1.887 USD bis
Ende des Quartals und kostete damit
6 Prozent mehr als an dessen Beginn.

Platin verteuerte sich im Quartal nur
unwesentlich starker. Silber hingegen
legte seit Anfang Juli mit rund 28 Pro-
zent sehr viel kraftiger zu.

Die im Gefolge der Corona-Krise nach-
fragebedingt gefallenen Preise von In-
dustriemetallen zogen in den vergan-
genen Monaten wieder an. So erhohte
sich im dritten Jahresviertel etwa der
Preis von Kupfer um rund 11 Prozent,
Aluminium verteuerte sich um 9 Pro-
zent und der Nickelpreis klettere um
knapp 14 Prozent nach oben.

Dass die YTD-Performance des RICI
Fnde September so weit im Minus
war, lag hauptsachlich am O, das zu
diesem Zeitpunkt immer noch we-
sentlich billiger war als am Jahresbe-
ginn. Produktionskiirzungen und stei-
gende Nachfrage fiihrten den Olpreis
zwar wieder aus dem tiefen Tal vom

Apiril. Aber zuletzt gab er abermals et-
was nach. Ende des Quartals kostete
die Sorte Brent knapp tiber 40 USD, die
Sorte WTT lag geringfugig darunter.
Bei den heterogenen Agrarrohstoffen
war das FErgebnis durchmischt. Der
Kurs des Subindex RICI Agriculture
war Ende September knapp unter dem
Wert zu Beginn des Jahres.
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Nachhaltigkeit: Thema
entscheidend

Der Vergleich des globalen Nachhaltigkeitsindex MSCI
World ESG Leaders mit seinem ,Mutterindex” MSCI
World zeigt, dass sich zumindest im bisherigen Jahres-
verlauf beide Indizes hinsichtlich des Kursprofils kaum
unterscheiden. Vergleicht man den Dow Jones Susta-
inability World Index (318 Konstituenten) mit dem zu-
grunde liegenden S&P Global BMI (2500 Konstituenten),
dann ergibt sich das gleiche Bild. In beiden Fallen un-
terscheidet sich der Weltindex kaum vom daraus ent-
nommenen, aber relativ breiten ESG-Subindex. Anders
kann es aussehen, wenn man selektivere Indizes mit ei-
nem Nachhaltigkeitsthema und weniger Konstituenten
wahlt. Der S&P Global Clean Energy Index (30 Konsti-
tuenten) ist nicht zuletzt aufgrund eines starken dritten
Quartals mit einem Plus seit Jahresbeginn von rund 48
Prozent ungleich besser als der kaum zulegende MSCI
World. Auch der E-Mobilitat-Batterie-Index (10 Kon-
stituenten) steigerte sich im dritten Quartal um 45 Pro-
zent (YTD: 98 %). Das liegt nicht nur an Tesla mit einem
Index-Gewicht von rund 25 Prozent. Auch die anderen
Konstituenten legten zu, teils sogar kraftiger.

MSCI World ESG Leaders vs. MSCI World
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Aktien — Branchen: Post gefragt

Im dritten Quartal fiihrte abermals
der technologielastige Nasdag 100
bei der Kursentwicklung die Grup-
pe der wichtigsten Indizes an. Zu-
nachst setzte er seine Hohenjagd
auch im Hochsommer fort. Anfang
September erfolgte ein Ruicksetzer,
der vergleichsweise kraftig ausfiel.
Denn hochbewertete Technologie-
aktien bildeten gewissermaBen das
JEpizentrum” einer auch andere
Indizes erfassenden Korrektur. Im
Nasdag 100 am auffalligsten waren
der Software-Anbieter Zoom Video
Communications (Q3: 78 %; YTD: 584
%) und der Elektroauto-Hersteller
Tesla (Q3: 73 %; YTD: 373 %). Die im
zweiten Quartal besonders gefei-
erten Bio-Technologie-Aktien des
Nasdag Biotechnology (Subindex
des Nasdaq Composite) stagnierten

seit Juli und gaben im Trend nach;
der Index schloss das dritte Quartal
leicht im Minus ab. Demgegentiber
uberzeugten im dritten Quartal eini-
ge traditionelle Branchen. Im Stoxx
Europe 600 konnte Royal Mail um 38
Prozent zulegten, dhnlich stark war
Post NL. In vielen Indizes (z.B. auch
S&P 500, Eurostoxx 50 oder Dax)
schnitten Paket- und Briefdienstleis-
ter bei der Quartalsperformance mit
am besten ab. Besonders gut lief es
im abgelaufenen Quartal auch bei
Handel, Konsum und Getranke. Die
Branchen Maschinenbau und Ver-
kehr fanden sich ebenfalls haufiger in
der Spitzengruppe (so etwa im Dax,
S&P 500 oder Nasdag 100), ebenso
Aktien aus den Zweigen Elektronik,
Hardware oder Software. Energie
und Rohstoffe und oftmals auch Fi-

nanzen gehorten hingegen im ver-
gangenen Jahresviertel ofters zur
Performance-Schlussgruppe  (etwa
Nasdaq 100, Stoxx Europe 600 oder
Dax). Allerdings verdeckt diese brei-
te Kategorisierung, dass gerade Titel
des Segments ,regenerative Energi-
en" haufig tberragend abschnitten.
Nicht zuletzt konnte der S&P Global
Clean Energy Index im dritten Quar-
tal um fast die Halfte zulegen.
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Immobilien: REITs
abgeschlagen

Real Estate Investment Trusts (REITs) bilden 2020 bis-
lang am Aktienmarkt eine hinterherhinkende Gruppe.
Das lag zum einen am teils kréftigen Einbruch im Mérz.
Zum anderen war die Erholung seither relativ schwach.
Der S&P Global REIT (USD) verbesserte sich zwar um
1,6 Prozent im dritten Quartal, beendete dieses aber 21
Prozent tiefer als zu Jahresbeginn. Noch etwas schlech-
ter performte der FTSE EPRA Nareit Global Index. Im
dritten Quartal verlor er 2,5 Prozent, seit Jahresbeginn
sogar rund 25 Prozent. Auch der RX-REIT All Share
bleibt weit unter seinem Vor-Corona-Niveau; in den
letzten drei Monaten gab er um 9 Prozent, in den letzten
neun Monaten sogar um 22 Prozent nach.

Dennoch: Sowohl das Deutsche Institut fir Wirt-
schaftsforschung (DIW) wie das Institut der deutschen
Wirtschaft (IW) sehen aktuell den Immobiliensektor in
Deutschland in robusterer Verfassung als die Gesamt-
wirtschaft. Das DIW hélt derzeit ein stirkeres Ubergrei-
fen der Corona-Krise auf den Immobilienmarkt eher fiir
unwahrscheinlich. Und das IW erwartet trotz der Ein-
briiche im Einzelhandel einen weiterhin stabilen Woh-
nungsmarke.
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