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Stimmungsschwankungen

Die Aktienmérkte starteten mit vorsichtigem Opti-
mismus in die Woche und knlipften an die vorherige
Dynamik an, die durch allgemein solide Gewinnbe-
richte gestiitzt wurde. Die Stimmung wurde jedoch
durch anhaltende Unsicherheit geddmpft, nachdem
der Vorsitzende der US-Notenbank, Jerome Powell,
signalisiert hatte, dass weitere Zinssenkungen in
diesem Jahr nicht garantiert sind. Zu den positiven
Markttreibern zéhlten starke Transaktionsaktivité-
ten und anhaltende Begeisterung fitir Themen rund
um die Infrastruktur kinstlicher Intelligenz (KI).

Am Dienstag anderte sich die Stimmung schlagar-
tig, nachdem Fuhrungskrafte grol3er Banken vor ei-
ner moglichen starkeren Korrektur bei Aktien ge-
warnt hatten. Dies Iste eine breite Risikoaversion
aus. Im weiteren Verlauf der Woche konnten einige
Verluste wieder wettgemacht werden, doch die
Volatilitat unterstrich das fragile Vertrauen.

Die Sektorperformance spiegelte diese Rotation wi-
der. Technologie und Halbleiter — die Spitzenreiter
der jingsten Rally — standen im Mittelpunkt des
Ruckgangs, wahrend defensive Sektoren wie Ge-
sundheitswesen und nicht-zyklische Basiskonsum-
guter Gewinne verzeichneten. Regional be-
schrankte sich der Ausverkauf nicht nur auf die US-
Markte. Asiatische Aktien gaben nach, nachdem sie
Wall Street gefolgt waren, und europaische Bench-
marks wie der STOXX 600 spiegelten die Risiko-
aversion wider.

Ein bezeichnendes Beispiel war der Rickgang bei
Palantir Technologies. Trotz der Verdffentlichung
eines starken Ausblicks und hervorragender Ge-
winne fiel Palantir am Dienstag um mehr als 8 %.
Dies unterstrich die Ermidung der Anleger gegen-
Uber Kl-bezogenen Titeln und verstarkte den Fokus
auf Bewertungen. Diese Episode verdeutlicht, wie
wichtig die Stimmung derzeit fir Wachstumsaktien
ist — positive Prognosen allein stehen mdglicher-
weise nicht, wenn die allgemeine Stimmung vor-
sichtig umschlagt.

Die Schwankungen dieser Woche haben zwar die
Fragilitdt der Stimmung deutlich gemacht, aber
auch die Fahigkeit des Marktes bestatigt, sich
schnell neu zu kalibrieren. Im weiteren Verlauf der
Berichtssaison und mit der Entwicklung der makro-
O6konomischen Signale konnte sich die Stimmung
wieder umkehren und unterstreichen, dass Stim-
mungsschwankungen, ahnlich wie die Markte
selbst, in beide Richtungen gehen kdnnen.

Anleihen: die Daten bestatigen Jerome
Powell

Die starke US-Volkswirtschaft hat das Beschéfti-
gungswachstum in diesem Jahr stabilisiert. Wenige
Entlassungen und die restriktive Einwanderungspo-
litik der Trump-Regierung haben einen starkeren
Anstieg der Arbeitslosigkeit verhindert. Doch der Ar-
beitsmarkt bleibt das grofite Risiko fir die US-
Volkswirtschaft.



Leider verzdgert sich die Verdffentlichung der wich- Bethmann Bank'
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aufgrund des Stillstands der US-Regierung. Ohne

die offiziellen Arbeitsmarktdaten missen sich Anle-

ger mit Informationen aus dem privaten Sektor be-

gnlgen, wie beispielsweise der ADP-Umfrage zur

Beschaftigungsentwicklung im Oktober, die positiv

ausfiel. Diese Datenreihe ist zwar tendenziell volatil,

doch nach zwei Monaten mit negativem Beschafti-

gungswachstum war die positive Zahl willkommen.

Daruber hinaus wurden diese Woche die ISM-Da-
ten veroffentlicht. Der Index fiir den Dienstleistungs-
sektor verzeichnet einen Anstieg und liegt nun im
Expansionsbereich. Doch stieg die Komponente
.bezahlte Preise” (ein Frihindikator fiir die Inflation),
obwohl ein Rickgang erwartet wurde. Spannend
wird somit die Verdéffentlichung der offiziellen Inflati-
onsdaten in der nachste Woche.

Obwohl der Vorsitzende der US-Notenbank, Je-
rome Powell, die Hoffnungen der Anleger auf eine
weitere Zinssenkung im Dezember gedampft hat,
erwartet der Markt weiterhin einen erneuten Schritt.
Da die ADP- und ISM-Daten als Unterstitzung fur
Powells restriktive Haltung angesehen werden kon-
nen, sind die Renditen fur US-Staatsanleihen am
Mittwoch weiter gestiegen. Der Anstieg war jedoch
begrenzt, da die Daten der Outplacement-Firma
Challenger, Gray & Christmas zeigten, dass Unter-
nehmen so viele Stellenkirzungen angekundigt ha-
ben wie noch nie zuvor in einem Oktober in den letz-
ten zwei Jahrzehnten.

Insgesamt sind die Renditen in dieser Woche leicht
gestiegen, wahrend die Kreditrisikoaufschlage, bei
der allgemeinen Risikoaversion an den Markten,
leicht zugenommen haben. Fir die Zukunft erwar-
ten wir eine Steilstellung der Zinskurven, da das
kurze Ende der Kurven durch die Zentralbanken ge-
stutzt wird und das lange Ende durch die Uber dem
Ziel liegende Inflation in den USA und das stei-
gende Anleiheangebot unter Druck gerat.

Redaktionsschluss: donnerstags, 15:00 Uhr
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Haftungsausschluss

Diese Ausarbeitung der ABN AMRO Bank N.V. Frankfurt Branch (nachfolgend ,Bethmann Bank®) dient ausschlief3lich der
Information. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Beratung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
irgendeiner Finanzanlage noch eine offizielle Bestatigung einer Transaktion dar. Der Kunde, an den sich diese Ausarbei-
tung richtet, ist Kunde im Sinne des § 67 Abs.1 WpHG. Diese Ausarbeitung ist keine Finanzanalyse und unterliegt daher
weder den gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen noch dem
Verbot des Handelns vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen. In der Vergangenheit erzielte Performance ist kein
Indikator firr zukiinftige Entwicklungen. MafRgeblich fiir die Abwagung von Chancen und Risiken und eine Entscheidung
Uber ein Investment sind allein der jeweilige Verkaufsprospekt und die Berichte des Emittenten, die lhnen bei der Beth-
mann Bank, Mainzer Landstra3e 1, 60329 Frankfurt am Main, zur Verfligung gestellt werden kdnnen. Auch wenn die hierin
gegebenen Informationen aus Quellen stammen, die wir fir verlasslich halten, Gbernimmt die Bethmann Bank keine Ge-
wabhr fur die Richtigkeit, Aktualitdt und/oder Vollstandigkeit der Informationen und Schlussfolgerungen dieser Ausarbei-
tung. Da solche Informationen naturgemal standigen Veranderungen unterliegen, konnen durch die Bethmann Bank je-
derzeit und ohne vorherige Ankiindigung Anderungen vorgenommen werden. Zur Mitteilung einer solchen Anderung ist
die Bethmann Bank nicht verpflichtet. Rechtliche und steuerliche Aussagen sind nicht als Zusicherung fiir den Eintritt einer
bestimmten rechtlichen oder steuerlichen Folge zu verstehen. Insbesondere die steuerliche Behandlung ist abhangig von
den personlichen Verhaltnissen des Kunden und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die auch riickwirkend gel-
ten kdnnen. Anleger sollten sich vor dem Erwerb eines in dieser Ausarbeitung genannten Finanzinstruments eine Beratung
zur Kapitalanlage sowie zu ihrer steuerlichen und rechtlichen Situation einholen, um die individuelle Eignung des zu er-
werbenden Finanzinstruments (insbesondere in Bezug auf die Risikohaltigkeit) zu prifen. Diese Ausarbeitung darf weder
fotokopiert noch in anderer Art und Weise ohne die vorherige Zustimmung der Bethmann Bank vervielfaltigt werden. Die
Informationen in dieser Ausarbeitung richten sich ausschlief3lich an Anleger in Deutschland, die nicht US-Personen sind
bzw. keinen Wohnsitz in den USA haben.

[DAX ist eingetragenes Warenzeichen der Deutsche Borse AG, Dow Jones, Nikkei und Stoxx sind eingetragene
Warenzeichen von Dow Jones].
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