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Market Letter September 2023

Monthly Key Data
Eurostoxx Spread
Ftse Mib Dax 30 S&P 500 |Nasdag 100 | Nikkei 225 | DJ Bric 50 Gold Brent Eur / Usd P
50 Btp/Bund
Latest 28.647,33 15.824,85 4.282.64 4.138,12 15.430,86 32.939,18 530,89 1.925,30 89,8 1,0721 171,11
% YTD 20,96% 13,43% 12,71% 17,18% 41,48% 26,60% 1,20% 5,80% 4,53% 0,17% -18,87%
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Was geschieht in den USA?

Die Federal Reserve halt die Zinssatze auf hohem Niveau, und die Zahl der Zahlungs-
ausfalle in den USA ist in den letzten sechs Monaten stark angestiegen. Man schatzt, dass
sie bis Ende des Jahres 6% fir hohe Renditen erreichen kénnte. Die durch die Pandemie
zur Verfigung gestellten gunstigen Gelder werden allmahlich fallig, obwohl die groften
Betrage erst nach 2023 erwartet werden. Der Markt scheint davon im Moment nicht betrof-
fen zu sein, aber man sollte es nicht unterschatzen.

Gewdhnlich sind bestimmte Phanomene ein Vorgeschmack auf Ereignisse, die in den
kommenden Monaten Uberraschen kénnten. (Graf. 1)

Trailing 12m Bond default rates
Fed starts
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Grafik 1: Bond Default Rates

Die Erschwinglichkeit von Wohnraum ist in den USA so schlecht wie seit 1984 nicht mehr.
Der Zinssatz fiir 30-jahrige Festhypotheken hat mit 7,23 % ein 22-Jahreshoch errei-
cht.

Nach Angaben von Black Knight, misste man fir ein Haus zum Durchschnittspreis monat-
lich 92% mehr an Zinsen und Tilgung zahlen, als noch vor zwei Jahren, was 38,6% des
durchschnittlichen Haushaltseinkommens entspricht und das Wohnen so unerschwinglich
macht wie seit 1984 nicht mehr. Um das Gleichgewicht wiederherzustellen, miissten
die Hypothekenzinsen um mehr als 4% gesenkt oder die durchschnittlichen Haushal-
tseinkommen um bis zu 60% erhoht werden. Dies wird in den kommenden Monaten
wahrscheinlich nicht geschehen und ist fur eine konsumorientierte Wirtschaft ein deutliches
Warnsignal.
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Grafik 2: Existing home sales vs. S&P Case shiller home

Die Position des Anlegers

Die Marktdynamik seit Jahresbeginn hat die Bewertungen im Technologiesektor auf recht
hohe Niveaus aufgeblaht, und die Hedge-Fonds scheinen es vorgezogen zu haben, die
Anfalligkeit von Wachstumsaktien gegenliber dem Zinsrisiko durch eine stetige Erhdhung
ihrer Short-Positionen in US-Staatsanleihen "abzusichern".

Die Positionierung der letzteren ist daher besonders kritisch, da sie das Performancegefalle
zwischen Aktien und Anleihen am starksten ausgenutzt haben und ihre Nettopositionierung
umso schneller andern kénnen.

Wenn eine glnstige Situation eintritt, kbnnte es zu einem Kursanstieg auf dem Anleihemarkt
und damit zu  einem  starken = Riuckgang der  Renditen = kommen.
Wir sind der Meinung, dass eine Uberpositionierung im Anleihesegment durchaus
angebracht ist, auch in Anbetracht der Schwachezeichen, die sich in der Wirtschaft
abzeichnen. (Grafik 3)

Figure 4: Investor positions in Treasury futures
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ESG, Lieferkette und Kunden treiben IT-Investitionen fur Nachhaltigkeit voran

Global sustainability driver in IT
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Eine kurzlich von Statista veroffentlichte Studie zu den globalen
Nachhaltigkeitstreibern in der IT (Schaubild 4) zeigt, dass der starkste Schub fir IT-
Lésungen, die auf Nachhaltigkeitsziele ausgerichtet sind, von Initiativen im Zusammen-
hang mit ESG-Planen oder -Projekten ausgeht. Einerseits geht es um die Einflihrung von
Geraten zur Datenerfassung, -analyse, -verwaltung und -berichterstattung, die auf ESG-
Bedurfnisse und -Anforderungen ausgerichtet sind, und andererseits um Innovationen, die
neue Formen und neue F&E-Kapazitaten bieten, die Produkte und Prozesse verandern
kénnen.

ESG-Projekte stimulieren und unterstiitzen daher Investitionen in nachhaltige Inno-
vationen, aber auch die Nachfrage der Verbraucher nach Nachhaltigkeit macht sich be-
merkbar. Das grolRe Thema Energieeffizienz wiederum nimmt die Form von Investitionen
in IT-L6sungen an, die es ermdglichen, den Energieverbrauch zu kontrollieren, zu messen
und zu verwalten, oder in Losungen, die es Unternehmen ermdoglichen, ihre Produktion-
skapazitaten im Hinblick auf erneuerbare Energien effektiver zu steuern.

Nicht zuletzt geht es um die Einhaltung einer immer schnelleren Regulierung, die die Un-
ternehmen, derzeit vor allem die grof3eren, zwingt, die aber auch alle Unternehmen, die in
leistungsfahigeren Lieferketten tatig sind, direkt betrifft. Eine Regulierung, die in den letzten
Monaten in Europa eine Reihe von wichtigen Schritten auf der Ebene der CSRD-Richtlinie
zur Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen, der ESRS-Standards sowie die
Auswirkungen der Regeln fir den Ubergang zum CBAM (Carbon Border Adjustment Me-
chanism) erlebt hat.
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