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WINKLERS WEITBLICK

Die Korrektur nimmt Fahrt auf

Die Konsolidierung an den Aktienmarkten geht weiter. Dabei ist die Reihe der Belastungsfaktoren, die die
Aktienmarkte seit Anfang August dominieren, lang. Im Zentrum der Bewertungskorrekturen steht China,
das einen ganzen Facher an Problemen zu bewaltigen hat. Neben einer ausgewachsenen Immobilienkrise
kampft die weltgroBte Volkswirtschaft mit einer tiefen Wirtschaftsflaute und einer ausgepragten Konsum-
schwache. China bleibt die Enttduschung 2023. Durch die schwache wirtschaftliche Entwicklung sinken
weltweit die Rohstoffpreise. Dadurch verlieren zyklische Aktien wie beispielsweise Minenwerte deutlich. Der
MSCI China hat seit dem letzten Hochststand im Januar 2023 20 Prozent verloren.

Steigende Zinsen in den USA lasten neben China ebenfalls auf den Entwicklungen der Aktienbérsen. Seit
Mitte Juli ist bei den 10-jahrigen US-Staatsanleihen ein Renditeanstieg von 3,75 Prozent auf 4,30 Prozent
zU beobachten. Damit sind die Renditen wieder auf dem Hochststand vom Herbst 2022. Eine stark erwar-
tete US-Wirtschaft im dritten Quartal trifft auf einen Anstieg der Inflationsrate von 3 Prozent auf 3,20 Pro-
zent im vergangenen Monat. Vor diesem Hintergrund wird es spannend, wie bei der nachsten FED-Sitzung
Mitte September hinsichtlich weiterer moglicher Zinsschritte entschieden wird.

Nervositat und Unsicherheit an den Markten bestrafen derzeit besonders hoch bewertete Wachstumsunter-
nehmen, die die Erwartungen der Investoren enttauschen. Dies wurde erst vor kurzem am Beispiel von
Adyen deutlich. Die Meldung eines Rickgangs des operativen Gewinns um 10 Prozent des niederlandi-
schen Zahlungsabwicklers fihrte zu einem Kurssturz von 40 Prozent. Auch der EuroStoxx50 setzt seine Kor-
rektur fort, wahrend er sich der wichtigen Unterstltzungszone von 4.200 Punkten nahrt. Dies markiert ei-
nen Ruckfall auf das tiefste Niveau seit Ende Marz. Gleichzeitig fihrt die Konsolidierung an den Aktien-
markten zu einer splrbaren Abklhlung des Sentiments, ganz im Gegensatz zur Euphorie noch Ende Juli.
Nach den Kursrlickgangen der letzten drei Wochen ist kurzfristig zumindest eine Gegenreaktion wahr-
scheinlich.

Fazit:

> Die Rentenmarkte bieten attraktive Renditen, aber es gibt weiterhin keine technischen Kaufsignale

> Enttduschungen bei Wachstumsunternehmen werden hart bestraft, die Kurseinbriiche von Einzeltiteln zie-
hen aber nicht den Gesamtmarkt runter

> Die unglinstige Saisonalitat dauert noch einige Wochen an. Daher sollte die Volatilitdat an den Aktienmark-
ten relativ hoch bleiben
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Disclaimer

Bei diesem Dokument der St.Galler Kantonalbank Deutschland AG handelt es sich um Werbung. Die St.Galler Kantonalbank Deutschland
AG behalt sich vor, die in diesem Dokument zum Ausdruck gebrachten aktuellen Einschatzungen jederzeit zu andern und unterliegt dabei
keiner Verpflichtung dieses Dokument zu aktualisieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat.

Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Informationen dirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen
dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten
Staaten, GroBbritannien, Kanada oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Residents und US-Staatsbirgern, ist untersagt.
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