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Das Wichtigste zuerst

In den USA wurden die Anleger nach einem starken
Arbeitsmarktbericht vor zwei Wochen mit einem weiteren
hohen Inflationswert konfrontiert. Die Preissteigerung tbertraf
dort im September mit einem Plus von 0,6% ggu. Vm. ohne
Nahrungsmittel und Energie die Konsenserwartungen, wobei
die Wohnkosten erneut den starksten Anstieg verzeichneten.
Dadurch stieg die Kerninflation auf ein 40-Jahres-Hoch von
6,6% ggui. Vj.; die Inflation liegt mit 8,2% ggu. Vj. zwar unter
dem jlingsten Hochststand, bleibt aber weiterhin hoch. Aktien
waren nach der Veroffentlichung der Daten volatil und
beendeten die Woche im Minus (S&P 500 -1,55%). Die
Anleiherenditen stiegen an (10-jahrige US-Staatsanleihen +14
Bp). Wahrend der Druck auf die Zentralbanken aufgrund der
hohen Inflation und der weiterhin dynamischen Lage auf dem
Arbeitsmarkt anhalt, herrschen im Vereinigten Konigreich
weiterhin Bedenken hinsichtlich der Finanzstabilitat. Gilts
blieben angesichts der Spekulationen liber einen weiteren
Rickzieher der britischen Regierung volatil, da
Premierministerin Truss am Freitag den Finanzminister ersetzt
und Plane zur Erhdhung der Unternehmenssteuern
zurlickgezogen hatte — die zweite Anderung des kontroversen
“Mini-budgets”. Der Internationale Wahrungsfonds
veroffentlichte den Weltwirtschaftsausblick, und Chefékonom
Pierre-Olivier Gourinchas fasste die Einschatzung des IWF mit
den Worten zusammen: ,,das Schlimmste steht uns noch
bevor”. Am Wochenende begann in China der 20. Nationale
Kongress der kommunistischen Partei. Der Kongress findet alle
finf Jahre statt und wird eine Woche dauern. Es wird erwartet,
dass Xi Jinping erneut im Amt bestatigtwird. Die Prioritaten fir
die nachsten funf Jahre dirften auf den zahlreichen
Wachstumsproblemen liegen.

Ausblick: Neues Gleichgewicht in Sicht

Die Berichtssaison der US-Unternehmen fiir das dritte Quartal hat
letzte Woche begonnen. Die Konsensuserwartungen gehen von einer
Beschleunigung des Ertragswachstums auf insgesamt 7% fiir 2022
aus. Wir sehen diese Erwartungen als sehr optimistisch an und gehen
davon aus, dass sie in den kommenden Monaten nach unten revidiert
werden. Nachdem vergangene Rezessionen im Durchschnitt zu
Rickgangen des Gewinns pro Aktie von 15% gefiihrt haben und wir

von einer milden Rezession ausgehen, konnte ein weiterer

Kursriickgang nach den bereits erfolgten 25% in diesem Jahr den S&P
500 in Bereiche fiihren, in denen ein Einstieg lohnen konnte. Die

nominalen Renditen, die Inflationserwartungen und die realen

Renditen liegen derzeit auf einem Niveau, das einer mittleren bis

Die Uber-
hitzung halt an

US Inflationsrate und Lohnstiickkosten
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG. Stand: 14.
Oktober 2022.
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S&P 500 Gewinnprognose fiir Q3

Aufwartstrend bei EU-
Anleiherenditen halt an

US-IT-Sektor: Fast wieder billig?

Bewertung der
Produktionskiirzungen der OPEC+

hohen Inflation entspricht, wie sie von 1998 bis 2014 herrschte. Ob wir

bereits ein Preisgleichgewicht erreicht haben, hangt natirlich davon
ab, mit welchem Inflationsregime wir im weiteren Verlauf dieses

Jahrzehnts tatsachlich konfrontiert sein werden. Da sich die

Zentralbanken jedoch entschlossen zeigen, die Inflation zu bekampfen,
besteht die Chance, dass die Inflationsraten auf ein mittleres MaB

zurtickgefiihrt werden kénnen..
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In Europa, dem Nahen Osten und Afrika sowie im Asien-Pazifik-Raum gelten diese Unterlagen als Marketing-Material, nicht aber in den USA. Es kann keine Zusicherung dahingehend
abgegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht werden kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen oder Analysen, die
sich als unzutreffend erweisen kénnen. Die bisherige Wertentwicklung Iasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen

Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht beriicksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach
aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fiihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der
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Wert von Anlagen kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie erhalten nicht zwangslaufig zu jedem Zeitpunkt den urspriinglich angelegten Betrag zuriick. Ihr Kapital ist Risiko ausgesetzt.


https://www.postbank.de/unternehmen/ueber-uns/kapitalmarktanalyse.html

A7 Postbank
[#diepasstbank |

1. S&P 500 Gewinnprognose fur Q3

Die Erwartungen fur das Gewinnwachstum des S&P 500
im dritten Quartal erreichten im Juni einen H6chststand
von 11,4% ggu. Vj. und wurden seitdem aufgrund
steigender Zinsen, sich verschlechternder
makrookonomischer Daten und einer hartnackig hohen
(Kern-)Inflation um fast 7 Prozentpunkte auf 4,5 %
gesenkt. Auf Quartalsbasis sind die Gewinnerwartungen
um 1,7% gesunken. Wahrend die hohen Inflationsraten
und das nominale Wachstum fir einen durchschnittlichen
Anstieg der Unternehmensertrage um fast 10% sorgen
dirften, sollte die Schwéache des Gewinnwachstums auf
einen Rickgang der Gewinnspannen (um etwa 0,5
Prozentpunkte) zurlickzufiihren sein. Zusatzlich zu den
sinkenden Margen belastet auch der starke USD die
Unternehmen. Was die Sektoren betrifft, so werden von
Energie, Industrie, zyklischen Konsumgutern und
Immobilien positive Gewinnbeitrdge erwartet. Wir gehen
davon aus, dass die Geschaftsfliihrungen zunehmend
~negative Prognosen” abgeben werden, was die
Aktienkurse driicken und interessante Einstiegspunkte fir
Anleger schaffen kénnte.

Fazit: Im Einklang mit unserer Erwartung einer milden
Rezession glauben wir, dass die Schwache der
Aktienmarkte in Q3 gute Einstiegspunkte fir Anleger
bieten konnte.

3. US-IT-Sektor: Fast wieder billig?

Steigende Renditen und ein Riickgang der relativen
Gewinne haben in den letzten zwolf Monaten zu einem
Ausverkauf bei Technologieaktien gefiihrt. Der Nasdaq
100 hat seit seinem Allzeithoch im November letzten
Jahres 30% verloren. Der SOX-Index liegt 41% unter
seinem Hochststand, und der IT-Sektor im S&P 500
konnte sich mit einem Riickgang um 27% seit
Jahresbeginn nicht viel besser halten. Trotz der Korrektur
liegt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis des Sektors fiir die
nachsten zwolf Monate immer noch Uber dem
langfristigen Mittelwert. Dies ist vor allem auf die
Branchengruppe Technologie-Hardware und Ausristung
zurlickzufiihren, die immer noch mit kraftigen
Aufschlagen von jeweils 38% bzw. 30% gegentber den
jeweiligen langfristigen Median-Werten gehandelt wird.
Strukturelle Faktoren und hohe Barmittelbestéande
bedeuten jedoch, dass der Sektor langfristig interessant
bleibt. Allerdings war der Sektor in der Vergangenheit
nicht immun gegen Rezessionen, aber dieses Mal kdnnten
die EPS-Korrekturen geringer ausfallen, was uns
Hoffnung macht.

Fazit: Es existieren strukturelle Faktoren zugunsten des
US-Technologiesektors, aber an den Bewertungen
gemessen ist er immer noch nicht billig.

2. Aufwartstrend bei EU-Anleiherenditen
halt an

Nachdem die Renditen von 10-jahrigen
Bundesanleihen ein neues Jahreshoch erreicht haben,
stiegen sie in der vergangenen Woche auf mehr als
2,35%, und der Anstieg konnte noch nicht zu Ende sein.
Das hat auch mit den angepassten Erwartungen an den
kiinftigen Zinserhohungspfad der Zentralbanken zu tun.
Fur die EZB bedeutet der Inflationsausblick, dass sie
neue MaBnahmen signalisieren sollte, damit die Markte
weiterhin davon ausgehen, dass das 2 %-Ziel in den
nachsten Jahren erreicht wird und die
Inflationserwartungen verankert bleiben. Zwar wird
derzeit intensiv dartber diskutiert, wo der neutrale
Zinssatz liegt und wie weit die Zentralbank in den
restriktiven Bereich vordringen muss, doch in der Praxis
wird die EZB die Leitzinsen hochstwahrscheinlich
anheben, solange insbesondere die Kerninflationsrate
keine Anzeichen fir eine Abschwachung zeigt. Fir
Staatsanleihen in der Eurozone bedeutet der nicht
wirklich rosige Inflationsausblick, dass trotz
vorliibergehender Phasen fallender Renditen der
strukturelle Aufwartstrend noch nicht beendet sein
dirfte.

Fazit: Der Zinserhohungszyklus der EZB ist noch nicht
beendet, da die Inflation voraussichtlich hoch bleiben
dirfte.

4. Bewertung der Produktionsklrzungen
der OPEC+

Die OPEC+ hat kiirzlich beschlossen, die Olproduktion
ab November um 2 Millionen Fass/Tag (MB/d) zu
kiirzen, wobei die tatsachlichen Kiirzungen bei 1-1,2
MB/d liegen dirften. Diese Kiirzungen erfolgen trotz
einer starken Backwardation an den Olmarkten (mit der
Laufzeit fallende Preise fiir Olterminkontrakten) und
Olpreisen nahe 90 USD/Fass. Angesichts der
angespannten Olmérkte diirften diese
Produktionskiirzungen die Olpreise auf einem hohen
Niveau halten. Dartber hinaus haben sich die
Aussichten auf eine Einigung mit dem Iran erheblich
verschlechtert. Die westlichen Regierungen konnen
gegenuber einem Lande, das gegen Demonstranten
Gewalt anwendet, nicht mit gutem Gewissen
nachsichtig sein. Selbst die europdischen Lander, die
bisher als Vermittler bei den Verhandlungen fungierten,
haben aufgrund des Umgangs des Landes mit den
Demonstrationen o6ffentlich eine hartere Gangart
gegenuber dem Iran gefordert.

Fazit: Die Olpreise diirften angesichts der Tatsache,
dass die OPEC+ ihre Haltung zu Produktionskirzungen
bestatigte, hoch bleiben.

In Europa, dem Nahen Osten und Afrika sowie im Asien-Pazifik-Raum gelten diese Unterlagen als Marketing-Material, nicht aber in den USA. Es kann keine Zusicherung dahingehend
abgegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht werden kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen oder Analysen, die
sich als unzutreffend erweisen kénnen. Die bisherige Wertentwicklung Iasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen
Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht beriicksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach
aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fiihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der
Wert von Anlagen kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie erhalten nicht zwangslaufig zu jedem Zeitpunkt den urspriinglich angelegten Betrag zuriick. Ihr Kapital ist Risiko ausgesetzt.
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Wichtige Datenveroffentlichungen & Ereignisse
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Freitag

Geschaftsklima der Region New York (Okt.)

Industrieproduktion (Sep.), NAHB Hausmarktindex
(Okt.)

Industrieproduktion (Sep.), BIP (Q3),
Einzelhandelsumsatz (Sep.)

ZEW-Index Ausblick (Okt.)

Veroffentlichung des Beige Book der US Fed
Verbraucherpreisinflation (Sep. F)
Verbraucherpreisinflation (Sep.),
Erzeugerpreisinflation (Sep.),
Einzelhandelspreisinflation (Sep.)
Zinsentscheidung, 1J /5J LPR (01. Okt.)

Erstantrdage auf Arbeitslosenunterstiitzung (15. Okt.),
Philadelphia Fed Business Outlook (Okt.), Verkaufe
bestehender Hauser (Sep.)

Erzeugerpreisinflation (Sep.)

Gfk Verbrauchervertrauen (Jun.)
Verbraucherpreisinflation (Sep.)

Wichtige Marktdaten und Ertrage (Stand: 14. Oktober)

Aktuell Wochenertrag 1-Monatsertrag Ertrag seit Jahres-
anfang
10-jéhrige Bundesanleihen 2.34% -1.33% -5.12% -16.84%
10-jahrige US-Staatsanleihen 4.02% -1.64% -4.70% -16.90%
USA (S&P 500) 3583.07 -1.55% -9.20% -24.82%
Euroland (Euro Stoxx 50) 3381.73 0.19% -5.21% -21.33%
Japan (TOPIX) 1898.19 -1.26% -2.08% -4.73%
Asien ohne Japan (MSCI) 538.46 -5.35% -12.74% -31.78%
China (CSI 300) 3842.47 0.99% -2.29% -22.22%
Brent (USD) 91.81 -6.25% -2.43% 14.03%
Gold (USD) 1643.5 -3.03% -3.17% -10.15%
EUR/USD 0.9726 -0.18% -2.55% -14.46%
EUR/GBP 0.8703 0.95% -0.64% -3.33%
EUR/JPY 144.6 -2.08% -1.31% -9.47%
Wertentwicklung wichtiger Markte (Stand: 14. Oktober)
14.10.2017 - 14.10.2018 - 14.10.2019 - 14.10.2020 - 14.10.2021 -
Performance 14.10.2018 14.10.2019 14.10.2020 14.10.2021 14.10.2022
S&P500 8.4% 7.2% 17.6% 27.2% -19.3%
STOXX Europe 600 -8.3% 8.6% -4.9% 25.7% -16.0%
MSCI World -0.1% 5.2% 12.7% 23.9% -24.0%
MSCI EM -13.0% 3.8% 11.6% 11.5% -31.8%
Eurostoxx 50 -11.4% 11.3% -8.0% 26.8% -18.5%
SMI -7.0% 15.1% 3.3% 15.5% -13.1%
DAX -11.3% 8.4% 4.3% 18.7% -19.6%
FTSE 100 -7.2% 3.1% -17.7% 21.4% -4.8%
MSCI Japan 0.3% -5.0% 3.1% 22.7% -5.1%
MSCI LatAm -10.3% 1.7% -28.7% 16.4% -5.5%
CSI1300 -19.1% 24.7% 21.6% 2.2% -21.8%
TOPIX -0.4% -6.3% 3.0% 20.9% -4.5%
MSCI Asia ex. Japan -11.9% 5.0% 15.3% 9.4% -30.7%

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Deutsche Bank AG.

In Europa, dem Nahen Osten und Afrika sowie im Asien-Pazifik-Raum gelten diese Unterlagen als Marketing-Material, nicht aber in den USA. Es kann keine Zusicherung dahingehend
abgegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht werden kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen oder Analysen, die
sich als unzutreffend erweisen kénnen. Die bisherige Wertentwicklung Iasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen
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Glossar

Brent ist eine Rohdlsorte, die als Benchmark fiir den Olpreis verwendet wird.

Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) misst den Wert aller Waren und Dienstleistungen, die wahrend eines bestimmten Zeitraums
innerhalb der Grenzen eines Landes produziert werden.

Bundesanleihen sind von der deutschen Regierung begebene Anleihen mit langerer Laufzeit.
CNY ist der Wahrungscode des Chinesischen Yuan.

DXY ist der handelsgewichtete US-Dollar

EUR ist der Wahrungscode fiir den Euro, die Wahrung der Eurozone.

Der Eurostoxx 50 Index stellt die Performance von Blue Chip-Aktien der Eurozone dar; der Eurostoxx 600 ist breiter gefasst: Er
berilcksichtigt 600 Unternehmen aus 18 Landern der Européaischen Union.

Die Eurozone besteht aus 19 Mitgliedstaaten der Européaischen Union, die den Euro als gemeinsame Wahrung und einziges
gesetzliches Zahlungsmittel eingefiihrt haben.

Der FOMC (Offenmarktausschuss) ist ein Ausschuss von Mitgliedern der US-Notenbank, der die Geldpolitik bestimmt und die
entsprechenden MaBnahmen festlegt.

Der FTSE 100 Index bildet die Performance der 100 gréBten, an der Londoner Bérse gehandelten Unternehmen ab.
GBP ist der Wahrungscode fiir das britische Pfund Sterling.
JPY ist der Wahrungscode des Japanischen Yen, der Wahrung Japans.

Das Kurs-Gewinnverhaltnis (KGV) misst den aktuellen Aktienkurs eines Unternehmens im Verhaltnis zum Gewinn pro Aktie. In
diesem Zusammenhang bezieht sich LTM auf den Gewinn der letzten zwdlf Monate.

Der MSCI Asia ex Japan Index erfasst Large- und Mid-Cap-Unternehmen in zwei von drei Industrielandern (ohne Japan) und acht
Schwellenléandern in Asien.

Der MSCI EM Index erfasst GroB3- und Mid-Cap-Unternehmen in 23 Schwellenlandern.
Der MSCI Japan Index dient zur Messung der Performance der Large- und Mid-Cap-Segmente des japanischen Marktes.
Die People’s Bank of China (PBoC) ist die Notenbank der Volksrepublik China.

Einkaufsmanagerindizes (Purchasing manager indices, PMI) sind ein Indikator fiir die wirtschaftliche Gesundheit des
verarbeitenden Sektors und basieren auf finf Hauptindikatoren: neue Auftrage, Lagerbesténde, Produktion, Lieferungen von
Zulieferern und Arbeitsmarkt. Der umfassende Einkaufsmanagerindex umfasst sowohl den verarbeitenden als auch den
Dienstleistungssektor. Diese Indizes kdnnen von der 6ffentlichen Hand oder von privaten Stellen (z. B. Caixin) verdffentlicht werden.
Der S&P 500 Index umfasst 500 flihrende US-Unternehmen, die ca. 80% der verfligbaren US-Marktkapitalisierung ausmachen.

USD ist der Wahrungscode fiir den US-Dollar.

In Europa, dem Nahen Osten und Afrika sowie im Asien-Pazifik-Raum gelten diese Unterlagen als Marketing-Material, nicht aber in den USA. Es kann keine Zusicherung dahingehend
abgegeben werden, dass eine Prognose oder ein Ziel erreicht werden kann. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen oder Analysen, die
sich als unzutreffend erweisen kénnen. Die bisherige Wertentwicklung Iasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Wertentwicklung bezieht sich auf einen
Nominalwert, der auf Kursgewinnen/-verlusten beruht und die Inflation nicht beriicksichtigt. Die Inflation wirkt sich negativ auf die Kaufkraft dieses nominalen Geldwerts aus. Je nach
aktuellem Inflationsniveau kann dies zu einem realen Wertverlust fiihren, selbst wenn die nominale Wertentwicklung der Anlage positiv ist. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der
Wert von Anlagen kann sowohl fallen als auch steigen, und Sie erhalten nicht zwangslaufig zu jedem Zeitpunkt den urspriinglich angelegten Betrag zuriick. Ihr Kapital ist Risiko ausgesetzt.
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Wichtige Hinweise

Postbank — eine Niederlassung der Deutsche Bank AG.

Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung. Die Texte geniigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlage- und Anlagestrategieempfehlungen oder Finanzanalysen. Es besteht kein Verbot fiir den Ersteller oder fiir das
flr die Erstellung verantwortliche Unternehmen, vor bzw. nach Verd&ffentlichung dieser Unterlagen mit den entsprechenden Finanzinstrumenten zu
handeln.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageempfehlung, Anlageberatung oder Handlungsempfehlung dar, sondern dienen
ausschlieBlich der Information. Die Angaben ersetzen nicht eine auf die individuellen Verhaltnisse des Anlegers abgestimmte Beratung.
Allgemeine Informationen zu Finanzinstrumenten enthalt die Broschiire "Basisinformation tiber Wertpapiere und weitere Kapitalanlagen”, die ein
Kunde bei Depoteroffnung automatisch zugesandt bekommt.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen. Obwohl sie aus Sicht der Bank auf
angemessenen Informationen beruhen, kann sich in der Zukunft herausstellen, dass sie nicht zutreffend oder nicht korrekt sind.

Sofern es in diesem Dokument nicht anders gekennzeichnet ist, geben alle Meinungsaussagen die aktuelle Einschatzung der Deutsche Bank wieder,
die sich jederzeit &ndern kann. Die Deutsche Bank tGibernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen oder zur Inkenntnissetzung der Anleger tber verfligbare aktualisierte Informationen.

Die Deutsche Bank AG unterliegt der Aufsicht der Européischen Zentralbank und der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

© Deutsche Bank AG 2022
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