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Marktubersicht Oktober 2019

Liebe Mandantinnen und Mandanten,

die Handelsspannungen und deren Auswirkungen auf die Exportnation Deutschland sorgen nicht nur bei uns
immer wieder fur Sorgenfalten. Trotzdem zeigten sich insbesondere die Aktienmarkte im September sehr
robust.

Was ist passiert? Aktienmarkte im Monat September und im Jahr 2019
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Notenbankpolitik und konjunktureller Ausblick

Die von den Notenbanken ausgeldste Geldschwemme und die damit einhergehende Niedrigzinspolitik
verfehlt scheinbar ihr wesentliches Ziel, die Konjunktur zu stitzen. Vielmehr nitzt diese Politik den
reformunwilligen Regierungen, da die Geldaufnahme verlockend glnstig ist.

Mit groRer Sorge schauten wir in den letzten Tagen auf den amerikanischen Interbanken Geldmarkt. Auf
diesem Markt versorgen sich die Kreditinstitute kurzfristig mit Liquiditat. Teilweise stieg der Zins auf 10 %
und auch ein von der amerikanischen Notenbank kontrollierter kurzfristiger Zinssatz schoss deutlich tber
das avisierte Niveau. Nur mit einer massiven Geldspritze von tber 200 Mrd. USD und dem Versprechen, bis
Mitte Oktober taglich weitere 75 Mrd. USD bereitzustellen, beruhigten sich die Markte. Dieses Geplankel
wurde mit gleichzeitigem Liquiditédtsbedarf von GroRunternehmen begrundet, die ihre Steuerschulden zu
zahlen hatten, aber ein fader Nachgeschmack bleibt. Der Zins hat seine Steuerungs- und Lenkungswirkung
mittlerweile verloren.

Verstetigt hat sich der Abschwung fur das verarbeitende Gewerbe in Deutschland. Derzeit bewegen sich die
Aktivitatskennzahlen auf einem Niveau, welches wir im Krisenjahr 2009 letztmalig gesehen haben.
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Immobilienpreise steigen deutlich starker als die Einkommen der Biirger

Viele Jahre haben sich die Immobilienpreise in Deutschland, sowohl in stadtischen als auch in I&andlichen
Regionen, weitestgehend im Einklang mit Mieten und Einkommen entwickelt. Anhaltend niedrige Zinsen und
massiver Zuzug in die Ballungszentren haben die Nachfrage nach Wohnimmobilien in den vergangenen
Jahren stark verandert und das Risiko von Preislbertreibungen auf dem deutschen Immobilienmarkt stetig
erhdht. Der Neubau von Wohnraum hat den starken Zuzug, insbesondere in den deutschen Metropolen,
bislang nicht auffangen kénnen. Mittlerweile ist zudem erkennbar, dass sich die Mieten und verfligbaren
Einkommen der Blrger signifikant von den Preisen flir Wohnimmobilien abgekoppelt haben.

Auch bei Gewerbeimmobilien lieRen sich Veranderungen beobachten. Auf der Suche nach attraktiven
Renditen riickten Gewerbeimmobilien in den letzten Jahren in den Fokus vieler Anleger, was zu einer hohen
Nachfrage und entsprechenden Preisanpassungen flihrte. Nach bisherigen Schatzungen der Deutschen
Bundesbank fiir 2018 betrug die Uberbewertung der Immobilienpreise in stadtischen Gebieten 15 bis 30 %.

Die Anzeichen einer Uberbewertung der Wohn- und Gewerbeimmobilienpreise in mehreren Méarkten der
Européaischen Union — unter anderem auch in Deutschland - sind also deutlich erkennbar und aus diesem
Grund bereits seit geraumer Zeit unter Beobachtung des ESRB (European Systemic Risk Board/
Europaischer Ausschuss flr Systemrisiken), dem der Prasident der Europaischen Zentralbank, Mario Draghi,
vorsitzt. Den aktuellen Berichten des ESRB ist zu entnehmen, dass Deutschland in der Risikobewertung ein
mittleres Risiko zugewiesen wird. Demzufolge werden aktuell keine Ma3nahmen empfohlen, die Lage jedoch
von den deutschen Behoérden aufmerksam beobachtet.

Dies ist notwendig, da der Wohnungsbau, als einer der Schlisselsektoren der Realwirtschaft, einen groRen
Teil der Kreditvergabe der Banken darstellt. Die zunehmende Verschuldung der privaten Haushalte wirde
fur die Banken im Falle eines Abschwungs mit deutlichen Verlusten einhergehen. In der Vergangenheit
konnte beobachtet werden, dass die Preise am Immobilienmarkt mit dem Konjunkturzyklus verbunden sind.
Zwar verlaufen die Zyklen nicht synchron, dennoch kénnen diverse externe Effekte im Abschwung zu
direkten und indirekten negativen Auswirkungen auf die Finanzstabilitat fihren.

Ausblick

Auch in den nachsten Wochen erwarten wir weiterhin volatile Kapitalmarkte. Insbesondere vor dem
Hintergrund des ungewissen Fristablaufs zum Ausstieg GroRbritanniens aus der EU am 31. Oktober und den
madglichen Folgen, halten wir eine defensivere Aufstellung fir angemessen.
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