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Die meisten Milliardére sind in den USAzu Hause. Sowe.lt / T drei, London mit 77 schafft es nicht aufs Podest. Aucl
{iberhaupt bekannt und kalkulierbar, waren es im verg_an'ge—. 1 r fands fa sgouga,chm finden sich ?,,me.- den hier
nen Jahr 975, mit einem Netto-Gesamtvermdgen von 4450 1 - S reich sie jetzt n

Mrd. $;im Durchschnitt waren das beruhigende 4,6 M i izl haben

Mit dem Kurseinbruch an der Borse durften diese Vermogen Zu:
in den Bichern nun einstweilen weniger wert sein. Allein
New York City beherbergt 138 Milliardare. Frank Sinatra
ahnte es: «lf | can make it there, 1'll make kanywhere-. Im ng .

NZZam Sonntag 2. Oktober 2022

| Wirtschaft Konjunktur ‘ 29

Die Schweiz — Insel der Gliickseligen

Europa fallt in diesem
Winter voraussichtlich -
einenasesonDe |
Schweizisthingegen
bessergegendie
i(rng gewappnet.

4, August 2022







By 2100, five of the world’s 10 largest countries are
projected to be in Africa

Countries with largest population, in millions

Asia Europe Latin America and the Caribbean

Africa Northern America
1950 2020 2100
China 554 China 1,439 India 1,450
India 376 India 1,380 China 1,065
u.s. 159 u.s. 331 Nigeria 733
Russia 103 Indonesia 274 u.s. 434
Japan 83 Pakistan 221 Pakistan 403
Germany 70 Brazil 213 D.R. Congo 362
Indonesia 70 Nigeria 206 Indonesia 321
Brazil 54 Bangladesh 165 Ethiopia 294
UK o4 Russia 146 Tanzania 286
Italy 47 Mexico 129 Egypt 225

Note: Countries are based on current borders. In this data source, China does not
include Hong Kong, Macau or Taiwan. Regions follow United Nations definitions
and may differ from other Pew Research Center reports.

Source: United Nations Department of Economic and Sacial Affairs, Population
Division, “World Population Prospects 2019."
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Rekordhohe Ubernachtungen
von Inlandgasten

Logiernachte jeweils im Halbjahres-
vergleich (Hotels und Kurbetriebe)

12 Mio. 2022
12 361 270

11 Mio.

10 Mio.
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Corona-Pandemie

8 Mio.
2005 2010 2015 2020

== Porsche
Kurs: 82.50 € | ISIN: DEOOOPAG9113

== Volkswagen Vz angeglichen

== Porsche Automobil Holding Vz angeglichen

29. September—30. September 2022

Quelle; Refinttly / FuW



Der Anlagehorizont und
Ihr personliches
Anlageprofil

Wenn Sie mit dem Investieren
anfangen mochten, sollten Sie
einen Notgroschen angespart
haben, der ca. drei bis sechs
Monatsgehaltern betragt. Der
Notgroschen sollte so hoch sein,
dass Sie sich damit fur alle Falle
gewappnet fihlen. Danach
konnen Sie bestimmen, mit
welchem Betrag Sie einsteigen
mochten. Geld, das Sie investieren
mochten, sollten Sie die nachsten
zehn Jahre nicht fur andere Dinge
benotigen — auch nicht fur
geplante grossere Anschaffungen
wie eine Immobilie oder eine
grossere Reise.



Risikobereitschaft und
Risikofahigkeit

Die Risikobereitschaft sagt aus,
wie viel Risiko Sie eingehen
mochten. Dies heisst jedoch nicht,
dass Sie das auch sollten. An
diesem Punkt kommt die
Risikofahigkeit ins Spiel. Diese
sagt aus, wie viel Risiko Sie
eingehen konnen. Die
Risikofahigkeit ist von
verschiedenen Faktoren wie
[hrem Alter, dem zur Verfigung
stehenden Kapital und Ihrer
Erfahrung abhangig.
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GBP hit an all-time low
against USD

The British pound tumbled to a record low after the UK
government announced the biggest tax cut in 50 years.
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Source: Financial Times
Investing involves risk of loss and currency

fluctuations. = DEGI Ro



Borse

Dow Jones erleidet drittes
Quartalsminus in Folge

Alarm bells ring at Credit Suisse

Credit Suisse 5-year credit default swaps (CDS), bps

The cost of insuring the Credit Suisse’s
bonds against default climbed about 15%
last week to levels not seen since 2009 as
the shares touched a new record low.

Oct Nov Dec Jan

Feb Mar Apr May Jun Jul  Aug
2021

2022

Source: Bloomberg, 26.09.2022 § E E A G L I
-

Sep



GRCP20YY 10.0% For Aug F  Next Release 29 Sep 14:00 rvey 9.5%
| - - : 1 &

% Actions « 97 Edit - G 788: Germany CPI Inflation
s

ocal CCY B
D < Edit Chart € @

1¥ SY Max Daily ¥

Germany CPI (YoY)

1992-1994 2010-2014 2015-2019 2020-2024
Seurce: Bloomberg

Inflationsrate im Euroraum  Hauptkomponenten:
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Inflationsrate im September in ausgewdhiten
Landern des Euroraums, zum Vorjahr in Prozent”

Estland PRSI 24,2
Litauen [ s sisenen st v IR
Lettland N 22,4
Niederlande IESEEREIEIN 17,1

Belgien [ 12,0

Osterreich TR 11,0

Deutschland I 10,9

Portugal (R 9,8

Italien TR 9,5

Spanien Y3

Frankreich SN 6,2

1) HVPI: Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 2) Schatzung.

3) EinschlieBlich Alkehol und Tabak. 4) Ohne Energie,
Quelle: Eurostat /Foto Regormark /Adobe Stock /F,A.Z.-Grafik Brocker
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Year-to-Date Total Return for the Bloomberg Global Aggregate Index

Index Cl teristi
Inception Date = 1990
Number of Bonds = 28,000+
Market Value = $56.5 Trillion
Duration = 6.65

Average Coupon = 2,29%
Yield to Worst = 3.70%
Average Maturity = 8.62 years
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Aktien- und Bondmarkte im Gleichschritt auf Tauchstation
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Another historical moment for investors: Year to
date, a 50/50 portfolio has suffered the largest
drawdownina century. Nowonder the BoE
had to step in and protect UK pension funds.
#bonds #equities #stocks #crash

Ubersetzung anzeigen

E 4

THE WORST YEAR FOR INVESTORS IN A CENTURY!

US equities, government bonds and 50/50 equity/bond portfolio return over first 9 months of the year*
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Source: Refinitiv, Bicomberg. Shilier, Pictet Asset Management. “as of end of September for each year, US Eguities: S&PS00 index. US Bonds: 107 US Treasury tond
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Realrendite in Deutschland 77 Monate in Folge negativ

Umlaufrendite minus Inflationsrate Quelle: Statistisches Bundesamt

Year

Return

Year

Return

Year

Return

Year

Return

Year

Return

1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946

26.6%
-3.3%
-13.3%
-27.3%
-1.7%
30.7%
25%
29.8%
21.2%
-20.7%
19.3%
1.1%
-42%
-8.5%
12.4%
16.0%
12.4%
23.0%
-3.8%

1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965

3.5%
4.2%
12.8%
18.7%
14.1%
11.8%
0.9%
32.9%
19.0%
3.6%
-3.6%
25.4%
6.2%
4.9%
16.8%
-3.0%
14.2%
11.3%
7.7%

1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

-4.8%
13.6%
7.8%
-7.0%
8.8%
12.4%
12.4%
-7.1%
-14.7%
236%
20.7%
-3.7%
3.6%
11.4%
17.8%
0.5%
25.4%
14.7%
9.2%

1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

29.0%
20.8%
1.5%
13.2%
26.0%
0.7%
24.1%
8.2%
11.7%
-2.4%
31.7%
14.2%
23.8%
23.0%
9.2%
1.2%
-4.9%

T1%

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

8.2%
4.0%
10.2%
7.4%
-13.9%
11.1%
12.3%
1.7%
10.7%
15.6%
12.4%
1.3%
7.3%
14.1%
-2.5%
22.6%
15.3%
15.3%

17.2% |BOBBN -21.0%

@ COMPOUND

*As of 9/30/22

@CharlieBilello




Die Anleger
werden nervos

= Volatilititsindex D25 Angstbarome-
* Indexstand: 31.84 ter der Wallstreet

steigt. Der Volatili-
<15 tdtsindex Vix steht
_i.2 ) deutlich hoher als
- 2] im Sommer, da-
(¥ mals war die Stim-
" mung noch gelas-
- sen. Panik, wie in
1.Jan-30.Sept 2022 der  Finanzkrise
QAT 2008 oder wegen
der Pandemie 2020, zeigt der Vix aber
nicht. Auch die Absicherungsgeschifte
mit Put-Optionen lassen nicht darauf
schliessen, dass die Anleger verzweifeln.
Sie sind bloss vorsichtig und fiirchten,
das Schlimmste stehe noch bevor.
. Schlimmer ist die Lage im Handel mit
amerikanischen Staatsanleihen, dem
Fundament der Finanzarchitektur. Das
doruge Angstbarometer notiert so hoch
- wie in der Panik der Pandermeknse, die
- Volatilitdt in Treasuries ist enorm. Da
~ wire frither die US-Notenbank herbei-
geeilt, hitte den Anleihenmarkt stabili-
siert, und das hétte auch der Borse ge-
holfen. Weil aber die Inflation so hoch
ist, konnen sich Anleger nicht auf diese
Hilfe verlassen. SEITE 15
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Ist die Party an der Borse
endgultig vorbei?

Ja, die drohende Rezession und die
anhaltende Inflation sind die Grunde
dafur.

E—
31.83%

Ja, weil die Anleger risikoavers geworden
sind.

a
5.07%

Die Borse geht immer rauf und runter -
doch man muss geduldig sein.

eSS
49.81%

Nein, man kann auf andere
Anlageklassen ausweichen.

&
2.98%

Nein, man muss seine Investments
genauer aussuchen.

L
10.32%



So fuhrt eine Aufwertung des
Frankens gegenuber den wich-
tigsten Wahrungen um 1 Prozent
bei der aktuellen Hohe der Devi-
senanlagen zu einem Verlust von
gegen 10 Milliarden Franken.
Gleich viel Verlust resultiert,
wenn die Aktienkurse an den
Borsen um 4 Prozent oder die
Anleihekurse im Schnitt um 1,4
Prozent fallen.

Die SNB verliert seit Jahresanfang

145 Mrd a7
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Geforderte Banken

Von Markus Frihauf

och steht den Banken der

N Sturm des Konjunkturab-
schwungs bevor. Und nie-

mand kann heute schon wissen, wel-
che Schiden er nach sich ziehen
wird. Trotzdem tut es gut, wenn die
wichtigsten deutschen Bankenaufse-
her, die Bundesbank und die Finanz-
aufsicht Bafin, die deutschen Banken
fiir gewappnet halten. Eine solche
Aussage ist mit Unsicherheiten
behaftet, darauf weisen die Aufseher
selbst hin. Doch hat der Stresstest
von 1300 kleinen und mittelgrofien
Instituten, vor allem von Sparkassen
und Volksbanken, gezeigt, dass sie
einen schweren Konjunkturab-
schwung iiberstehen konnen. Die
Sorgenfalten mussten zunehmen,
wenn das nicht der Fall ware. So'weit,
so gut: Banken und Sparkassen sind
dazu in der Lage, weil sie sich auf
eine hohe Eigenkapitalbasis mit ent-
sprechend  grofien Verlustpuffern
stitzen konnen. Das ist wiederum
ein Ergebnis der deutlich strengeren
aufsichtsrechtlichen Vorgaben nach
der grofen Finanzkrise 2008. Gegen
. strengere Eigenkapitalanforderun—
gen haben sich die Banken regelma-
Big gewahrt. Mit Blick auf die Umset-
zung der internationalen Basel-111-
Regeln tun sie das immer noch. Das
ist nicht im Interesse der Kunden und
der Steuerzahler, denen an sicher
aufgestellten Banken gelegen sein
muss. Dazu ist eine kraftige Eigenka-
pitalausstattung unerlésslich. Die ist
auch im Interesse der Banken, weil
nur starke Institute fiir Investoren
und grofe Unternehmen gleicher-

mafen attraktiv sind.







SO sieht DeutSChland dle Zukunft | Alle Angabeﬁ in Prozent

" Wenn Sie an die nachsten 10 Jahre denken: ' Wié wird sich Deutschland in den kommenden
Sind Sie eher optimistisch oder eher pessimistisch,. 10 Jahren entwickeln? Wie stellen Sie sich Deutsch-
dass Deutschland eine gute Zukunft haben wird? land in 10 Jahren vor? (Haufigste Nennungen)

- S0Z100KONOMIC Slatulsd. o ' .

72 SN niedrig WEE14 Mehr Spannungen in der Gesellschaft

47— mive W31 Y]
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Britische Pensionsfonds schrammen am Abgrund vorbei

Wegen riskanter Strategien der Kassen mit ihren Altersguthaben musste die Bank of England zum Schutz des Finanzsystems intervenieren

ANDREAS HIPPIN, LONDON

Jon Cunliffe liess sich nichts anmerken,
als er am Mittwoch auf einer Konfe-
renz in London dariiber sprach, welche
Risiken neue Technologien fiir das Post-
Trade-Geschift mit sich briichten. Doch
als der fiir F ili édndi;

Fiir dessen Berechnung wird tiblicher-
weise ein Diskontsatz verwendet, der
sich auf die Gilt-Zinskurve bezieht.

Um zugesagte Pensionen sicher aus-
zahlen zu kbnnen, wiren eigentlich infla-
tionsgeschiltzte Anleihen dic beste An-
lage. Dann bewegen sich Assets und Ver-
bindli iten im Tandem. Veréinderun-

stellvertretende Gouverneur der Bank
of England (BoE) zum Ausgang dringte
und sagte, er misse «zuriick auf die
Ranch» — da hiitte man sich denken kén-
nen, dass sich gerade cine Krise anbahne,

Wenig spiiter kiindigte die britische
Zentralbank an, Staatsanleihen (Gilts)
mit Laufzeiten von mehr als 20 Jahren

gen des Marktwerts der Anleihen gehen
mit einer entsprechenden Verdnderung
der Zinskurve einher, die zur Berech-
nung des gegenwirtigen Werls kinfti-
ger Verbindlichkeiten benutzt wird.
Cashflows lassen sich, falls erforder-
lich, mithilfe von Swaps glatten. Doch
diese Herangehensweise ist teuer. Zu-

Dabei beleiht man ei ih

aus dem Bestand, um mit dem Geld ein

weitere zu erwerben, Wicderholt man
den Prozess, hat man sein Asset verdrei-
facht. Auf diese Weise kann man nicht
nur an Mittel fir riskantere Anlagen
mit hoherer Rendite wie Private Equity
oder Hedge-Funds gelangen, Man kann
auch seinen verbes-

ziehen igen nach
sich, sonst kénnten die Positionen ge-
schlossen werden. Ein Pensionsfonds
kann es sich aber nicht leisten, blank da-
zustehen, wenn sich die Zinskurve plétz-
lich in die andere Richtung bewegt.
Bisher galt der Markt fir Gilts mit
langen Laufzeiten als wenig schwan-
ig. Umso hiirter schlugen

sern — ein héchst willkommenes Tnstr-
ment, denn viele britische Altersvor-
sorgepline sind unterfinanziert.

Bose Erinnerungen
Das Risiko gehebelter Transaktionen

wird durch Absicherungsgeschafte <aus-
lich jetzt werden Er-

in Umfang dem lisst sich nie so genau sagen, wie
fen. Das veranlasste das Komitee fiir  hoch dic indli sein werden,
Fi ilitit der Notenbank, nach-  solange noch Leistungsempfénger hin-
dem Hilferufe von Pensionsfonds ein- Einen A}nw:g‘lale.lensoge-

_ obwoh! die Kdufe nannte LDI-Strategicn (Liability Dri-
ﬁgﬁm wanznzu :en B Slitischy ven Inve ). Sie sind es, die durch

1 {4 £ &
Zielen der Notenbank stehen. Doch die

BoE erklérte, es gehe um den Schutzdes .

Finanzsystems.

Das Problem heisst Derivate

Manager von Pensions t
wert der von ihnen gehaltenen Assets n:ﬁ
dem gegenwirtigen Wert der kiinftig

die Intervention der Bank of England
in den Fokus geraten sind. 1
LDI-Strategien werden insbesondere
von Altersvorsorgeplinen mit festen
LeistungsZusagen gerne genutzt. Darauf
hat sich eine ganze Industrie mit Heer-
scharen von Beratern spezialisiert.
mit diesen Derivaten lassen ‘sich,\thl
tisch, vergleichbare Ergebnisse 2 nied-
rigeren Kosten erreichen, Besser noch:
Sie erméglichen den Einsatz von
beln tes Levera

Zahlungen an die Leistungs

He-

die spekulativen Attacken auf Pfund
und Staatsanleihen in den vergangenen
Tagen ins Kontor — ausgelost durch den
den die neue Regierung von Liz Truss
vorgelegt hatte. Wegen der hohen In-
flation hatten es Pensionsfonds vorge-
zogen, keine hohen Cash-Bestéinde vor-
zuhalten. Nur wenige verfilgten offen-
bar b ichend d, um den

;u‘;nmgnn an die tiger
Finanzkonstrukte wach, die der Finanz-
krise 2008 ihre enorme Wucht verlie-
hen. Wenn dann nioch versichert wird,
es handle sich um ganz einfache, soge-
nannte «Plain Vanillas-Produkte, ver-

Forderungen nach mehr Sicherheiten
(Margin Calls) fiir ihre LDI-Geschiifte
-~ nachzukommen, als die Zinsen in die

wannen dadurch Zeit, um die benttig-
ten Barmitte] aufzutreiben.

Allerdings hat sich dic BoE noch
nicht von dem Vorhaben verabschiedet,
am 31 Oktaber mit dem «Quantitative
Tightening» zu beginnen, dem Abver-
kauf des seit der Finanzkrise zusammen-
getragenen Anleihenbergs. Das diirfte
die Kurse schnell wieder unter Druck
setzen, «Die Pensionskassen miissen re-
lativ schnell handeln, um eine Wieder-
holung im kommenden Monat zu ver-
‘meideny, schrieben die Analytiker der
'US-Investmentbank Jefferies.

Ein offenes Geheimnis

Es war in der Lendoner City ein offe-
nes Geheimnis, dass LDI ein Risiko dar-
stellen. Deshalb wurde hinter vorgehal-
tener Hand geraten, lieber in inflations-
geschiltzte US-Anleihen als in Gilts zu

*investieren. Simon Wolfson, der Chef

des FTSE-100-Ei

Weil es Tage oder Wochen d

i di Pt Kann andere Assets Geld zu machen,
mﬂk;ﬁgnilpiﬂ mit Gilts unterlegter  verkauftenviele Mdz:ﬂGhmm‘@dﬁ
TFonds hiitte auch bei rasant steigenden  Ihre An s :

) inerlei Handlungsbedart. Der  Fonds spielen eine wichtige Rolle am
ﬂ:::vnafumelf;\muwuﬁemum- mbuwd:wmmm

fpenden Diskontsalz ausgeglichen,  weiler nach unten, wis 24 ueuch PRoor
Der Finanzierungsstatus wite neutral I
Gab ¢s eine Finanzierungsllicke, wirde:
er sich sogar verbessern. Ganz anders
bei den Derivaten; Ihre Wertverluste

] .

Verwiistungen von historischem Ausmass
Biden: «Ian» konnte todlichster

Hurrikan in Floridas Geschich-
te sein

Der Wirbelsturm hat in Florida massive Schaden an-
gerichtet und Uberschwemmungen, wie sie nur «alle
500 Jahre» vorkommen. Millionen Menschen sind

betroffen.

0 lhiin Next,
sagt, sein Unternehmen habe schon vor
filnf Jahren vor dieser «Zeitbomben pe-
warnt, «Wir haben nicht nur jeds




Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?
Learn more about the index

Overview Timeline

NEUTRAL 8
o Reey
J <
75 %
& )
1!
°m
10b
Previous close
Extreme Fear @
1 week ago
Extreme Fear @
1 month ago
Fear
1 year ago

Extreme Fear

Last updated Oct 3 at 1:30 AM EDT

THE STOCK MARRKET'S VOLATILITY INDEX
HAS SPIRKED THIS MONTH

Vix index, total return
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sentix Sentiment Highlights

Aktien: Allzeittief im Super-Neutrality Index

Aktien: Chancen steigen - keine Null-Eins-Entscheidung
China: Hohe Overconfidence im CSI 300

Gold: Bias kontra Positionierung

Aktuelle Signale aus dem sentix-Datenkranz
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Sentiment
Strategischer Bias @ ® ’?\‘
¢
Zeitdifferenz-Index
Overconfidence Index () @ ()
@ &
Neutrality Index i ‘
* EUR-JIPY-Daten errechnet aus den Daten von EUR-USD und USD-JPY (Cross Currency Sentiment)
Hintergrundinfos zu den dargestellten Pfeilen siehe Seite 7
Chart dEI' WOChE etm Super Neutrality Index German equities vs. DAX 40 (Addition)
53 |WSNTNDIHI S SNTNDXHS: 0536 @ German Equites (large cops} 12114 P
Ein Allzeitextrem folgt zurzeit dem o] T
nachsten: Nach dem Aktien- P
Sentiment-Rekordtief zur Vorwoche 140004
markiert nun der Super Neutrality 130004
Index fur die deutschen (und pa—/

europdischen) Aktien ein Allzeittief.
Nie zuvor in der sentix-Historie gab es
weniger Neutrale als heute.
Extremwerte in diesem Indikator 5000+
haben Signalcharakter: ,Fast jeder”

Investor hat nun eine Meinung. Ein e o) 20 62 =
Tief im Neutrality Index zeigt eine
massive Trenderschépfung an. Super Neutrality Index Aktien Deutschland vs. DAX 40

2. Oktober 2022 Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende der Analyse! © 2022 sentix GmbH i |



B sentix Global Investor Survey
& ,

AR . Kommentierung der aktuellen Ergebnisse
PR \-U) . 39/2022

Anlegerverhalten auf einen Blick

Sentiment-Uberblick

Die Grafik zeigt das Sentiment fir 1:

unterschiedliche Markte und Assetklassen |

als Balkenchart. Der einzelne Balken 50 'm W - N T | - | B
dokumentiert die  Bandbreite der f 0= - A

historisch gemessenen Stimmungswerte = 207 >

(meist ab 2001). Starker Optimismus ist _E o BE B L5 > a BE B B *‘.' N BB B
aufgrund der einhergehenden Risiken rot £ 201 . - A > .
eingefarbt. Niedrige Stimmungswerte sind o404 e @ f e o o _:_ _

umgekehrt griin markiert, da solche €0 ¢—" T = =

Stimmungsextreme aufkommende -80 1

Chancen betonen. Dargestellt werden der -100 4

aktuellen Umfragewert (schwarzer Punkt) Rl U - R R L S A oF o
und der Vorwochenwert (gelbe Raute). & & "b‘f‘ & & o (\i" & & & 6\0" ‘\\)" &

Der 4-Wochenvergleich ermoglicht eine g)‘c & @ & & & & ‘@\
mittelfristige Einordnung der Sentiment- g
Veranderung. [ 8 I Range All-time low to All-time high —4weeksago + 1weekago @current
Overconfidence-Uberblick

Der Chart gibt einen Uberblick, an welchen ﬁ -

Markten zurzeit starke Overconfidence 9 ._-_'_._ ._.._.'._._.._...._._._.._._._
herrscht. Dargestellt sind die wichtigsten E 7 T3 -

Markte und  deren  historischen E ; N | ]
Schwankungsbreite in der 'g gl H HE H H BE BE H B EEENE
Overconfidence. Die Bandbreite der S Al e o & & @ T TR s s m
Indexmessung variiert zwischen -13 und "_'5 B ——— e — e — — —@ ——
+13  Punkten. Besondere Beachtung ESTH B & & B & 2t b e
verdienen hierbei Extremwerte ab +/-7 8 :; I BB EENEB ;,_ EEEEEENI)
Punkte: Ab diesem Niveau steigt die 11

Selbstiiberschatzung der Marktteilnehmer -13

so stark an, dass hieraus besondere R S SR GO R g L N D P
Marktrisiken / -chancen erwachsen. Sie & $ P O 4\“& @Q-\ PR & R &
kénnen den aktuellen Wert (schwarzer @‘o ® T & & & & .‘\\?‘
Punkt) mit den Vergleichswerten von vor

einer Uﬂd vierWochen ab|esen_ - i Range all-time low to all-time high —4 weeks ago * lweekago @cumrrent
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Die Suche nach dem Tiefpunkt

Der Dax sackt unter
12000 Punkte. Fiinf
Fachleute diskutieren,
wann die Wende
kommit.

Ven Daniel Mohr,
Frankfurt

anik gibt es noch nicht am deut-

schen Aktienmarkt. Aber das
Unwohlsein der Anleger nimmt

merklich zu. Bis auf 11865 Dax-

Punkte fithrte am Mittwoch ein Gemisch
aus Lecks in Gaspipelines, der Angst vor
neuen Inflationshochs und den geldpoliti-
schen Reaktionen darauf sowie immer
neuen negativen Konjunkturprognosen
rund um den Globus. So tief fiel der Dax
zuletzt vor Beginn des ersten Corona-Win-
ters im November 2020. Nach mehr als
16000 Punkten im Januar ist das schon ein
ordentlicher Abschlag. Das Panikbarome-
ter V-Dax New zeigt aber immer noch erst
‘Werte von 32 und ist damit weit von friihe-
ten Nervositatshochststanden entfernt, als
die Schwankungen an den Mirkten weit-

aus drastischer waren und der V-Dax Wer-

te von 80 erreichte.

,Wir gehen in die nachsten Monate mit
groBem Respekt”, sagt Joachim Schallmay-
er, Leiter Kapitalmirkte und Strategie der
Dekabank, auf darAkﬁenTa.rkll-ngnose_-

Hes g
cher Banken, der am Mittwoch in den 44.
Stock des Deka-Hochhauses in Frankfurt
geladen hatte. ,An der hohen Unsicherheit
wird sich auch im vierten Quartal nichts
andern.” Fir Aktienanleger miisse dies
aber kein schlechtes Umfeld sein. ,Weitere .
deutliche Zinserhohungen sind schon in |
den Kursen enthalten, “ein historischer

,In 50 einem Unfeld lohat cs oft, antizy-

Klisch in den Aktienmarkt reinzugehen.”
Er rechnet in Deutschland zwar mit einem
Minus des Bruttoinlandsproduktes von 1,6
Prozent im Jahr 2023, aber mit keiner glo-
balen Rezession. ,Die globale Brille ist
beim Blick auf die Perspektiven des Aktien-
marktes derzeit hilfreicher als die von Gas-
mangel-Angst gepriigte deutsche Brille,*
Mit 12000 Dax-Punkten rechnet die Deka
S Tan de, durchaus mit Absahl

von 1000 Punkten zwischendurch, und
dann mit 14 500 Punkten in einem Jahr. Die

* Suche nach dem Tiefpunkt fiir den Einstieg

in den Aktienmarkt hélt Schallmayer fiir
wenig hilfreich,
16000
14000
12000

10000

, ),
S Suidentrise
Finanz-

krise.

Markus Reinwand, Aktienmarkistrate-
ge der Helaba, warnt ebenso dqvor. »Die
Anleger sollten sich von der Illusion verab-
schieden, das Tief zum Einstieg erwischen
zu konnen*, sagt Reinwand. ,Eine Erho-
lung verlauft oft schnell, und wer den ers-
ten Moment verpasst, der tut sich dann
auch spiiter schwer.” Er réit dazu, sich die
grundsétzliche Frage zu stellen, ob das
Chance-Risiko-Verhltnis an den Mirkten
gut ist, Aktuell hélt Reinwand es zumin-
dest fiir verbessert, ,In den Kursen sind
schon viele der aktuellen Risiken einge-
preist, ich wiirde daher jeden Kursriick-

‘gang zum Aufbau von Positionen nutzen.*

Dax und Dax-Buchwert

in Punkten

Dass es an den Aktienmarkten noch
deutlich tiefer gehen kann, erldutert Uwe
Streich, Akt der 1
Bad ii g, an einem Sck
das den Dax im Vergleich zum Buchwert
der Dax-Unternehmen zeigt. ,Im Worst
Case, in einem finalen Sell-off, den wir
dieses Jahr bisher noch nicht gesehen
haben, da kann es auch mal ein bis drei
Tage unter den Buchwert gehen, aktuell
also unter 9700 Dax-Punkte.” Streich
betont, dass die aktuelle Bewertung, mit
einem Dax-Kurs-Gewinn-Verhaltnis von
unter 10, nur an 6 Prozent aller Tage in der
Dax-Geschichte noch niedriger war. , Jetzt

i i ist hoch ktiv, unser
Modell lasst fir die nichsten fiinf Jahre
11,5 Prozent Aktienrendite im Jahr erwar-
ten®, sagt Streich. Doch der Einstiegszeit-
punkt kénnte noch giinstiger werden. Das
Dax-Tief erwartet Streich erst in den ers-
ten Monaten 2023. Er betont aber eben-

s, dass  Timing immer schwierig* sei.

Manfred Bucher, Aktienstratege der
Bayern LB, betont positive Aspekte, die
derzeit am Markt etwas untergehen. So
sorge das billigere Rohol fiir Entspan-
nung, ebenso eine Verbesserung der Lie-

- ferketten, und schwache Konjunkturindi-
~ katoren wie der lfo-Geschafisklimaindex

wiirden von den Mirkten mittlerweile
gut verdaut. In einem Worst-Case-Sze-
nario ware noch einige Luft nach unten,
aber es gibt schon gute Signale fiir Wen-
depunkie, und die Bewertungsniveaus
sind attraktiv®; sagt Bucher. Er wiirde vor
allem auf Unternehmen mit Marktmacht
setzen, die als Global Player derzeit die
steigenden Kosten gut iiber hohere Preise
an Kunden weitergeben kbnnen.

Volker Sack, Aktienfachmann der
Nord LB, vyerweist auf groBere Aktien-
kiaufe amerikanischer Anleger in
Deutschland; ,Der starke Dollar macht
den Dax aus amerikanischer Sicht billig
Er sieht in 11000 Dax-Punkten eine
Untergrenze, aber durchaus auch Luft
nach oben bis auf 15000 Punkte. Markus
Reinwand von der Helaba erwartet den

* Dax in einem Jahr sogar auf 15700 Punk-
ten und betont die positiven Effekte der
Inflation fir Unternehmen: ,Viele Unter-
nehmen konnen derzeit deutlich mehr
fiir ihre Produkte verlangen *
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TOP 10 WORLD CUP SCORERS
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MOST INTERNATIONAL GOALS
IN FOOTBALL HISTORY

Years

Player Country Goals

active

1 Cristiano Ronaldo* ® 2003- | 117 |
2 AliDaei < 1993to2006 [EULER
3  Mokhtar Dahari @ 1972t01985 [EEN
4 Lionel Messi* =~ 2005-
5  Ferenc Puskas < 1945t01962 [EIN
6  Sunil Chhetri < 2005- | 84
7  Ali Mabkhout C 2009- ' 80 |
8 Godfrey Chitalu @® 1968101980 LN
9 Hussein Saeed S 1977t01990 KR
10 Pele @ 1957101971 B
1 Robert Lewandowski* w 2008- EGE



Luxembourg is not a microstate.



Neue Munzen fur
GroBbritannien

dpa. LONDON D1e Munzpragean- ¢
stalt des Vereinigten Konigreichs hat
am Freitag das Bildnis von Konig
Charles III. enthiillt, das kiinftig auf
den britischen Miinzen zu sehen sein
wird. Es ist das Werk des britischen
Bildhauers Martin Jennings und wur-
de von Charles personlich abgenom-
men. Die ersten Miinzen, auf denen
das Bildnis des Konigs gepragt ist,
sind eine Fiinf-Pfund- Sondermunze g
und eine 50-Pence-Miinze. Sie erin- By
@}rn auch an das Leben seiner Mut- :
Konigin Elisabeth II., die auf der e
Riickseite zu sehen sein wird. Sie sol- i
len ,in den kommenden Monaten“in
Umlauf gebracht werden.




Ein Mini-Picasso erobert die Kunstwelt

Der zehnjiihrige Andres Valencia verkauft seine Bilder zu Preisen im sechsstelligen Bereich

CORINA GALL

Andres Valencia ist Maler, ein Kubist,
und gerade zehn Jahre alt. Seine Bilder
sind Portriits imaginirer Figuren. Dar-
stellen sollen sie einen Professor, einen
Kénig, einen Clown. Sie alle haben ge-
mein, dass ihre Gesichter ein Gefiige
aus geometrischen Formen sind. Wie bei
Pablo Picasso. Im Vergleich zu jenen sei-
nes Vorbilds sind Valencias Werke noch
glinstig. Das Bild «Mr. Cube» brachte
bei einer Auktion in Hongkong 159 000
Dollar ein. Und 230 000 Dollar zahlte
jiingst jemand bei einer Wohltatigkeits-
gala in Italien fiir ein Bild des kaliforni-
schen Jungen.

Erste Soloausstellung

Pablo Picasso war 19 Jahre alt, als er
seine erste Einzelausstellung erhielt.
Andres Valencia erreichte dies mit
zehn. Im Juni dieses Jahres stellte eine

Kunstgalerie in New York zum ersten
Mal 35 Bilder von Valencia aus und
verkaufte sie alle, zu Preisen zwischen

50 000 und 125 000 Dollar. «Gekleidet
wie ein adretter Schuljunge», schreibt
die «New York Times», habe er die Be-
sucher in der Galerie in Soho durch
die Ausstellung gefiihrt. Dabei nannte
er auch seine Inspirationsquellen: Jean-
Michel Basquiat, George Condo, Poké-
mon. Die Ausstellung lief unter dem
Namen «No Rules» — keine Regeln.
In Valencias Kunst gelten keine Re-
geln, ganz anders als in seinem All-

cia ‘mit- dem St kiinst-

den Windeln, begann Andres Valenci

seine Bilder aus Wasserfarben an Fami-
lienangehorige zu verkaufen. Auch der
befreundete Galerist kaufte Andres
Valencia Bilder ab. Der kleine Valen-
cia handelte mit ihm einen Preis von
5000 Dollar fiir das erste Bild aus, wie
der Galerist der «New York Times»
erziihlte, Am Ende kaufte er Valencia
iber die Jahre so viele Bilder ab, bis er
die Eltern von einer offentlichen Aus-

ler Bradley Theodore vor Ort ein Bild
malen. Spatmtens da war der Name
Andres Valencia daxm aﬂ:n mderAam

Spén;iéfﬁrtﬁtém § Suftung" P
LﬁtdarAnMannhnﬂ.e%lem seinen

‘ersten grossen Coup gelandet. Als jiings-

ter Kiinstler der G&hﬂﬂwﬁdﬁr Kulﬁfr
ausstellung. Bereits da verkaufte er alle
seine ausgestellten Bilder, an die ame-

tag. Val hat F fgaben und Ilung der Bilder iiberzeugte.
schreibt Priifungen. Dank guten Kontakten des Galeris-
Ein ganz normaler Schuljunge ist er  ten stellte Valencia im Dezember 2021

trotzdem nicht. Valencia konnte laut sei-

nen Eltern bereits im Alter von fiinf Jah-
ren wiahrend Stunden zu Hause in San
Diego am Esstisch sitzenund ein Bild des
amerikanischen Graffitikiinstlers Retna
abzeichnen. Retna war Andres Valencia
bestens bekannt, da dieser ein Klient sei-
nes Vaters war. Fir seine Karriere war
eine andere Beziehung seiner Elternent-
scheidend: Der Besitzer der New Yorker.

Der Erfolg der Ausstellung i
York kam mit Ankiindigung. Kau;nnus

im Alter yon zehn Jahren zum ersten
Mal seine Gemilde aus. An keinem ge-
ringeren Ort als der Art Miami. Zur
«New York Times» sagte deren Direk-
tor spiter, er sei sich bewusst gewesen,
dass er fir einen Schiiler seinen Ruf

aufs Spiel setze. In den Werbebrosehi-

ren der Art Miami fehlte deshalb die
Tnformation tiber Andres Valencias Al-
ter, Erst vor Ort wurde das Geheim-
nis geliiftet und sorgte sogleich fir
Furore, Medien aber verlangten Be-
weise. Also liess der Direktor Valen-

Presse und Statistik / Rudolf Roth, Zurich, 3. Oktober 2022
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NOTICE

Schauspieler Soffa Vergara,
(lhanm:r.\g Tatum und Br: Shields.
Zwei Tage spiter knndigtg die Gale-
rie in New York die erste Soloausstel--
lung an, man wollte das. Momentum der
Art Miami zu Valencias Onnssen nut-
zen. Mit Erfolg,

Andres Valencia setzt sein Talmu
auch fiir den guten Zweck ein. Sumjakh&
er ein Bild in Anlehnung an
«Guernica» und lasst es derzeit m&atms
gern. Er nennt es «Invasion of Ukraines,
Der Erlos wird der ukrainischen
Klitschko-Stiftung zugutekommen,

K
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