Morgen — Meeting vom 11. September 2019

Start 07:15 Uhr
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Ein bereits vor Tagen eingesetztes Umdenken bei den Investoren setzte sich am gestrigen Dienstag verstarkt durch
(und wurde nun auch von der Presse thematisiert):

,Die grofden Fonds rechnen damit, dass die langen Renditen ihre Tiefs hinter sich haben®, wurde gestern Abend ein
Marktteilnehmer von Reuters zitiert.

Deshalb hatten Abzinsungsmodelle auf Cashflow und Dividenden der bisher favorisierten Wachstumsaktien auf rot
geschaltet.

,Die Modelle erwarten, dass die Zeiten fir die Wachstumsaktien zumindest nicht mehr besser werden”, so der
Marktteilnehmer weiter.

Die Konsequenz: verstarkte Branchenrotation - die Verlierer des Jahres wurden gekauft, die bei den Spreads bisher
auf der Short-Seite gestanden hatten oder vernachlassigt worden seien.

Banken- und Olaktien sowie Zykliker seien nach wie vor vergleichsweise giinstig, hiel es.

AuBerdem gebe es weiterhin keine wirklichen Alternativen zum Aktienmarkt, gerade wenn man bei den Langlaufern
Kursverluste befirchte, hielk es.
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Renditen ziehen an

Die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihen war zuletzt auf minus 0,55 % gestiegen nach minus 0,63 % am
Montagmorgen und einem Jahrestief von minus 0,71 % Ende August.

Hintergrund:
Die EZB kdnnte am Donnerstag die Wiederaufnahme ihres Anleihenkaufprogramms verkiinden, heiflst es im Markt.

In der Vergangenheit hatten Phasen der Anleihenkaufe durch die Zentralbanken tendenziell zu steigenden Renditen
gefuhrt, weil die anziehenden Inflationserwartungen die Kaufe selbst in den Hintergrund gedrangt hatten.

Wenn die Notenbanken mit den Anleihenkaufen pausierten, gingen die Renditen dagegen tendenziell zuriick, weil die
Inflationserwartungen wieder fielen.

I((

Grund fiir den Renditeanstieg war aber auch die Spekulation, dass die Bundesregierung die ,, Schwarze Null“ aufgeben

konnte.
,Das fuhrt bei den internationalen Investoren zu Misstrauen® sagte ein Marktteilnehmer.

Eine Schuldenpolitik in Deutschland konnte zu einem Domino-Effekt flihren, weil dann Euro-Wackelkandidaten wie
Italien ihren Rest an Haushaltsdisziplin aufgeben konnten, so der Marktteilnehmer.



Keine negativen Meldungen im USA-China Handelsstreit lasst ebenfalls Renditen steigen

Auch wachsender Optimismus bezliglich der US-chinesischen Handelsgesprache habe zum Rickzug der Anleger aus
dem Anleihemarkt gefiihrt, hiel? es.

Die Gesprache sollen im kommenden Monat fortgefiihrt werden.

Mit einem Durchbruch rechnet zwar kaum jemand, aber allein der Umstand, dass Trump sich zuletzt nicht mehr auf
Twitter tGber den Handelsstreit ausgelassen habe, habe die Investoren beruhigt und die Volatilitat der Markte
eingedammt, sagte ein Marktbeobachter gegeniiber der Presse.
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Die Aktienborsen standen somit gestern ganz im Zeichen =
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der Rotationen in den Branchen. Handler sprachen von
umfangreichen Spread-Auflosungen.
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,Die Gewinner des Jahres wurden zu den Verlierern und ;m:m
die Verlierer des Jahres zu den Gewinnern, schrieb o
Reuters. oa
Die konjunkturunabhingigen Favoriten der 2019er lﬁ!ﬂ*nﬂ“ | o
Hausse korrigierten und auch mit den Technologie-Aktien = 2
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ging es nach unten. m'* DWWTY#
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Zu den Gewinnern zdhlten Banken, Ol-Werte, Autos und ' w ?*2*5“-“"
weitere konjunktursensitive Werte. Auf der Verliererseite w lum Um e
standen mit den steigenden Zinsen Immobilienaktien, M 0‘ [WU lﬂu
Pharmatitel, Nahrungsmittelpapiere und Technologietitel, ‘ M MH W »
deren Indizes alle Uber ein Prozent abgaben. Im DAX ot
standen Wirecard, Adidas, Merck und Beiersdorf unter
Druck.
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Dennoch konnen wir jetzt nicht einen Automatismus unterstellen, wonach jetzt die Kursgewinne zur Tagesordnung werden.
Branchenrotationen fihren nicht automatisch zu in der Breite steigenden Aktien.
Bereits in Europa setzten sich gestern keine einheitlichen Tendenzen durch.

Der DAX gewann zwar 0,3 %, der Euro-Stoxx-50 schloss dagegen fast unverandert, und in Ziirich und Mailand gaben die
Indizes sogar um je 0,4 % nach.

Auch in den USA blieben die Borsen im verhaltenen Modus. Handler sprachen von einem abwartenden Geschaft vor den
Notenbanksitzungen (EZB am Donnerstag und der US-Notenbank in der kommenden Woche). Es wiirden dahingehend die
Kaufargumente fehlen, hield es.

Von beiden Zentralbanken wird eine Lockerung der Geldpolitik erwartet.

Doch gehen die Meinungen Uber das von der EZB erhoffte MalBhahmenpaket auseinander, bei der Fed rechnet man fest mit
einer Zinssenkung.

Aber der weitere Zinspfad bleibt ,ein Akt der Unsicherheit”.

»2Anders als in den USA, wo Investoren von einer kommenden Zinssenkung lGberzeugt scheinen, bleiben die Anleger in
Europa skeptisch, wie aggressiv die EZB vorgehen wird”, wird ein CMC Marktanalyst von Reuters zitiert.



Zentralbanken und Konjunktur stehen in enger Wechselwirkung

Das schwachere Abschneiden des Technologiesektors erklarten Beobachter mit Beflirchtungen, dass sich die
Konjunktur weltweit abkihlen konnte.

So heillt es begriindend, dass die Daten vom US-Arbeitsmarkt auf den ersten Blick dazu zu passen scheinen: im Juli
wurden weniger offene Stellen verzeichnet als im Monat davor.

Allerdings bewegt sich die Zahl Jobangebote noch immer auf hohem Niveau.
,Die US-Wirtschaft lauft gut”, heildt es. Der Konsum sei hoch, und die Arbeitslosigkeit gering. Aus Worten und Tagen

der Zentralbanken werde sich ablesen lassen, ob Potenzial fiir eine Erholung der Wirtschaft oder das Risiko einer
Abkuhlung bestehe.



Keine Aufregung am Devisenmarkt
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Trump hat seinen Sicherheitsberater Bolton entlassen

Trump verkiindete via Twitter, er habe mit Bolton in vielen Punkten keine Ubereinstimmung gefunden.

Er habe ihn daher am Montag ,,um den Ricktritt gebeten”, seine Dienste seien im Weil8en Haus nicht langer
,hotwendig”.

Daraufhin habe Bolton dann abgedankt.

Bolton dagegen erklarte, er habe Trump am Montag seinen Riicktritt von selbst angeboten und der Prasident habe
daraufhin geantwortet: , Lass uns darliber morgen reden.”

Er habe dann eine Nacht dartiber geschlafen und am Dienstagmorgen sein Ricktrittsschreiben Gbersandt.
Moglicher Hintergrund:

Offenbar waren die beiden kurz zuvor bei einer Besprechung heftig aneinandergeraten, schreibt der Spiegel .
Nach US-Medienberichten soll es bei dem Streit um Trumps Plan gegangen sein, am vergangenen

Wochenende (unmittelbar vor dem 11. September) Friedensgesprache mit den Taliban auf dem Landsitz des
Prasidenten abzuhalten.



Die US-Presse fand wohl auffallig viele Hinweise, dass Bolton Trump dringend von dem Treffen abgeraten habe, weil er
die ganze Sache von Anfang an fir eine Schnapsidee gehalten habe.

Die Berichte waren zusatzlich mit vielen Details versehen, was Trump wohl kaum gefallen haben mag.

Vermutlich hatte er hier den eigenen Sicherheitsberater oder dessen Belegschaft als Informanten unter Verdacht.
Trump und Bolton passten aber nicht zusammen:

Bolton galt als Falke.

Sein Glaube an die Bereitschaft von Staaten wie Russland, Iran oder Nordkorea, mit den USA , nette Deals” zu machen,
war begrenzt, schreibt der Spiegel.

Ebenso wenig traute er den Taliban tUber den Weg.

Grundsatzlich hielt er den harten Einsatz militarischer Macht und die Einmischung in die inneren Angelegenheiten
anderer Lander fir die besseren Mittel, um die Interessen der USA weltweit durchzusetzen.



Ol-Preis reagiert auf Abgang Boltons

Die Olpreise gaben anfingliche Gewinne ab, nachdem Trump den Nationalen Sicherheitsberater Bolton entlassen hatte.
Hintergrund: Bolton galt auch im Konflikt mit Iran und anderen Landern als Falke.

Seine Entlassung wird als Indiz dafiir gesehen, dass Trump nicht auf eine militarische Auseinandersetzung mit Iran aus
ist und moglicherweise sogar Verhandlungen anstrebt, nachdem sich die USA 2018 aus dem Atomabkommen mit
Teheran zuruckgezogen hatten.

Belastend wirkte ferner, dass die Internationale Energieagentur (IEA) in ihrem Monatsbericht, der am Donnerstag
erscheint, die Olnachfrageprognose senken wird, wie der Geschiftsfiihrende Direktor der IEA auf einer Konferenz in Abu
Dhabi bestatigte.

Auf derselben Konferenz zeigte sich der irakische Olminister zuriickhaltend beziiglich einer etwaigen neuerlichen
Senkung der Opec-Fordermengen.

Der Preis fir ein Barrel US-Rohol der Sorte WTI sank um 0,8 %. Die europaische Referenzsorte Brent ermafligte sich um
0,3 %.



Unternehmensmeldungen — Bankenwerte Tagesgewinner

Der Markt rechnet fir
Donnerstag auch mit
einem Staffelzins, der die
negativen Folgen fir die
Banken abfedert.

Der Bankenindex in
Europa gewann 2,1 %, im
DAX 100 gewann er
1,37%. Credit Agricole
stiegen um 2,2 % und

Deutsche Bank um 1,7 %.

Angefihrt wurde die
Gewinnerliste der
Branche von Barclays mit
einem Plus von 4,9 %.
Commerzbank legten um
1,4 % zu.
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Automobilwerte

Der DAX 100
Automobilindex legte
zum Beginn der IAA
um 1,07 % zu. Die
Autotitel gelten
generell als dullerst
glinstig bewertet,
mussen sich aber
auch den
Herausforderungen
des Strukturwandels
stellen. BMW stiegen
um 0,9 % und
Peugeot um 2,1 %.
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Thyssenkrupp
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Ebenfalls technisch stark: Infineon
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Gewichtungen der Einzelwerte im DAX:

SAP =10,46% Software

Linde = 8,80% Industrie

Allianz =8,75% Versicherung
Siemens = 8,46% Elektrotechnik
Bayer =6,50% Pharma

BASF =6,38% Chemie

Deutsche Telekom =5,13% Telekommunikation
Daimler =4,75% Autobau

Adidas =3,99% Bekleidung
Minchener Rick =3,26% Finanz

Davon sehen wir uns die jeweils vier schwersten Werte taglich an und zwei der technisch auffalligsten.



Zahlen deutscher DAX-Standardwerte:

- am 11. September legt kein DAX Wert seine Zahlen vor
- HV von DAX Werten: keine

Insgesamt legen heute ein deutsches Unternehmen und drei US-Unternehmen ihre Zahlen vor.
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US-Markte

Auch in den US-Aktienmarkten verschoben sich die Gewichte.

Die konjunkturunabhangigen Favoriten der 2019er Aufwartsbewegung und die Technologiewerte korrigierten und es
folgte ein Favoritenwechsel hin zu sogenannten Value-Aktien.

Diese Rotation, die vor einigen Tagen eingesetzt habe, sei das groRe Thema am Markt, hiel? es.

Wenn die defensiven Werte ihre knappe Fiihrung verlieren und von Zyklikern sowie Small Caps tberholt wirden, ware
das eine fiir den Markt sehr gesunde Entwicklung, sagte ein Marktbeobachter.

Auch in den USA wird als ein Ausloser dieses Umdenkens die Entwicklung an den Rentenmarkten gesehen.

Dort haben sich die Renditen gegeniiber den jlingsten Tiefs wieder deutlich erholt - manche Marktteilnehmer sehen die
Tiefs bereits als hinter dem Markt liegend.

Die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen stieg um 8,4 Basispunkte auf 1,73 %.

Druck auf die Anleihenotierungen Utbte auch das Angebot an Neuemissionen aus. Das US-Finanzministerium verkaufte
am Dienstag dreijahrige Notes im Volumen von 38 Mrd USD. Heute und morgen folgen Auktionen zehn- und 30-jahriger
Schuldtitel. AuRerdem planen viele Unternehmen noch im September die Ausgabe von Anleihen, um sich die trotz des
jungsten Anstiegs noch immer recht niedrigen Zinsen zu sichern, hiel3 es.
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