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Unsere Prognosen fir das Jahr 2023

In dieser Broschiire geht es um den wirtschaftlichen Ausblick, unsere Einschdtzungen zu
Zinsen, Anleihen und Wéahrungen sowie zum Aktienmarkt. Wie im vergangenen Jahr haben
wir die wichtigsten Aussagen in kurzen und prignanten Videos erldutert, die wir auf unserem
YouTube-Kanal verdffentlicht haben. Besuchen, abonnieren und liken Sie uns!

https://www.youtube.com/mmwarburgco
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Sehr geehrte Damen und Herren,

2022 ist ein Jahr, das wir in Erinnerung behalten werden. Ein
Jahr, das sich nicht an das vorgegebene Drehbuch gehalten hat
und in dem vieles anders gekommen ist, als wir es vor 12 Mon-
aten fiir moglich gehalten haben. 2022 ist ein Jahr, das durch
den volkerrechtswidrigen russischen Uberfall auf die Ukraine
am 24. Februar gepragt wurde. Die vermeintliche Gewissheit,
dass es in Europa nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs nie
wieder zu einem Angriffskrieg kommen wird, musste ad acta
gelegt werden. Ein Jahr, in dem Deutschland wieder mehr
Verantwortung iibernommen hat oder iibernehmen musste,
vor allem fiir sich selbst, aber auch fiir andere. Diese Verant-
wortung wahrzunehmen ist ungewohnt und kostet Geld, viel
Geld. 60 Milliarden Euro fiir das Klima, 100 Milliarden Euro
tir die Bundeswehr und 200 Milliarden Euro fiir die Gas- und
Strompreisbremse. Und 2022 ist ein Jahr, das uns in wirtschaft-
licher Hinsicht auch wegen seiner hohen Inflationsraten in
Erinnerung bleiben wird. Das Comeback der Inflation, mafige-
blich von hohen Energie- und Nahrungsmittelpreisen aus-
gelost und damit unmittelbar auf den Russland-Ukraine-Krieg
zuriickzufithren, wurde in dieser Heftigkeit von niemandem
erwartet. Auch nicht von den Notenbanken, die im Laufe des
Jahres zunehmend unter Druck gerieten, ihre Niedrigzins-

politik zu beenden und an diese neue Realitit anzupassen.

Die Zinswende des Jahres 2022 hatte es in sich. Sie kam nicht
vollig unerwartet, allerdings stellten Ausmaf} und Tempo alles
in den Schatten, was die Datenaufzeichnungen der vergange-
nen Jahrzehnte als mogliche Verlaufsszenarien erwarten lieflen.
Ursache hierfiir waren die ausufernden Preissteigerungsraten
rund um den Globus und die daraufhin einsetzenden starken
Zinserhohungen der Notenbanken. Die Folge war ein Crash
am Rentenmarkt, der vor allem Anleihen mit ldngeren Rest-
laufzeiten betraf. Aber auch mit kiirzeren Restlaufzeiten oder in
anderen Marktsegmenten der Festverzinslichen, wie beispiels-
weise mit Unternehmensanleihen, war 2022 nichts zu gewinnen.
Dennoch besteht Hoffnung auf Besserung: Sobald die Inflations-
raten wieder zuriickgehen und die Geldpolitik nicht iiber das
erwartete Mafd hinaus noch restriktiver werden muss, werden
sich die Anleihekurse wieder erholen. Auch der ,,Pull-to-Par-
Effekt®, also die Anndherung an den Nennwert von 100, wenn
sich eine Anleihe der Filligkeit nahert, spricht fiir eine Kurser-

holung.

Vor dem Hintergrund der politischen und wirtschaftlichen
Entwicklungen des Jahres 2022 ist es nicht verwunderlich,
dass es an den Aktienmarkten zu teilweise deutlichen Kursver-
lusten kam. Auch hier war es vor allem die Zinsentwicklung,
die das Marktgeschehen maf3geblich beeinflusste. Aus diesem
Grund gehorte die US-Technologieborse Nasdaq mit einem
Kursriickgang von fast 35 Prozent 2022 zu den internatio

nalen Borsenpldtzen mit der schlechtesten Wertentwick-
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lung. Dagegen schnitten viele européische Aktien und Indizes
besser ab, wobei die Spannbreite der Ergebnisse je nach An-
lagestil oder Branche ungewdhnlich stark variierte. Fiir Aktien
mit dem Kiirzel ,,ESG® Unternehmen, die gute Nachhaltigkeit-
skriterien aufweisen, war 2022 kein gutes Jahr, denn sie wiesen
eine deutlich schlechtere Wertentwicklung an der Borse auf als
beispielsweise Unternehmen, die ihr Geld mit Riistungsaktivi-

taten, Kohlefoérderung oder Tabakprodukten verdienen.

Fiir den Aktienmarkt wird die Frage, ob es 2023 zu einer Rezes-
sion kommen und wie stark diese ausfallen wird, entscheidend
sein. Die gute Nachricht ist, dass ohnehin fast alle Volkswirte
und Kapitalmarktstrategen fiir die kommenden Monate von
einer deutlichen Verschlechterung der wirtschaftlichen Situa-
tion ausgehen und deshalb die Gewinnprognosen der Unterne-
hmen in Zweifel ziehen. Dies spricht dafiir, dass viele negative
Erwartungen in den heutigen Kursen bereits enthalten sein soll-
ten und es somit weiterer negativer Uberraschungen bedarf, um
die Notierungen weiter unter Druck zu bringen. Die schlechte
Stimmung unter den Anlegerinnen und Anlegern spiegelt sich
auch in vielen Sentimentumfragen wider, die fast unisono eine
grofle Skepsis fiir die ndchste Zeit zum Ausdruck bringen. Es
wire aber nicht tiberraschend, wenn sich herausstellen wiirde,
dass die Stimmung schlechter als die Lage ist. So verfiigen
beispielsweise viele Unternehmen immer noch tiber einen
sehr hohen Auftragsbestand, der sie auch tiber die nichsten,
schwierigen Monate bringen diirfte. Eine ausbleibende oder al-
lenfalls milde Rezession im Zusammenspiel mit nachlassenden
Inflationsraten konnte somit den Kapitalméarkten in diesem
Jahr zu einem Comeback verhelfen, sodass ein grofler Teil der

2022 erlittenen Kursverluste aufgeholt werden sollte.

Wenn Sie Interesse an einer detaillierteren Prognose der Kon-
junktur und Kapitalmarktaussichten haben, besuchen Sie gerne
unseren YouTube-Kanal: https://www.youtube.com/mmwar-
burgco. Dort finden Sie auch unseren mehrteiligen Jahres-
ausblick 2023.

Ich wiinsche Thnen ein
gesundes, gliickliches und
vor allem ein friedliches

neues Jahr.

Thr
Carsten Klude

[ c~sle [fhde




Konjunktur

Ausblick 2023 (I): Dunkle Wolken am Konjunkturhimmel

Wie jedes Jahr zu dieser Zeit mochten wir Thnen auch dieses Mal wieder einen Uberblick

dariiber geben, welche Entwicklungen wir fiir die Wirtschaft und die Kapitalmérkte in 2023

erwarten. Ist vielleicht die Stimmung, die sich aus den konjunkturellen Frithindikatoren

ablesen ldsst, schlechter als die tatsichliche Lage? Und was macht die Inflation, deren
Entwicklung im Jahr 2022, sowohl die Aktien- als auch die Anleihenmaérkte tiber alle Maf3en
beein-flusst hat? Ist der Hohepunkt bei den Preissteige-rungsraten erreicht und wie wird

die Geldpolitik reagieren? Kann der Euro wieder Boden gut machen oder bleibt er eine

schwache Wihrung? Und nicht zuletzt geht es um die Frage, ob nach dem enttiauschenden

Kapitalmarktjahr 2022, in dem es so-wohl an den Aktien- als auch an den Anleihemirkten zu

hohen Verlusten gekommen ist, Besserung in Sicht ist.

Werfen wir einen kurzen Blick zuriick. Die wirtschaftliche
Entwicklung war 2022 deutlich schwécher als es von uns
vor 12 Monaten erwartet wurde. So wichst die Weltwirt-
schaft 2022 nur mit einer Rate von etwa drei Prozent statt
wie vorhergesagt mit etwa vier Prozent. Es gibt vor allem
drei Griinde fiir diese Entwicklung, die alle eng miteinan-
der verkniipft sind: Zum einen hat der russische Angriffs-
krieg auf die Ukraine, der am 24. Februar 2022 begann, das
Vertrauen von Unternehmen und Konsumenten in eine
Fortsetzung des Aufschwungs nachhaltig erschiittert. Zum
anderen hat der Krieg dazu gefiihrt, dass es nicht zu dem
von uns erwarteten Riickgang der Inflation gekommen ist.
Im Gegenteil, der starke Anstieg der Energiepreise, verbun-
den mit sehr hohen Nahrungsmittelpreisen, hat dazu ge-
fithrt, dass die Inflation in den meisten Landern das hochs-
te Niveau der vergangenen 40 Jahre erreichte. Und drittens
hat die hohe Inflation dazu gefiihrt, dass die globalen No-
tenbanken im Jahr 2022 die Zinsen so schnell und so stark
erhoht haben wie selten zuvor. Und dies in einer Phase, in
der sich die Wirtschaft zum Teil deutlich abgeschwécht hat.
In der Vergangenheit wurde die Geldpolitik dann fast im-
mer gelockert, wodurch schnell ein neuer wirtschaftlicher
Aufschwung initiiert wurde. Nicht so dieses Mal.

Fast alle wichtigen globalen Frithindikatoren haben sich
seit dem Frithjahr 2022 abgeschwicht, sodass eine globale
Rezession, also ein Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitit
iiber mindestens zwei Quartale, wahrscheinlich ist. Der
Internationale Wahrungsfonds hat seine globale Wachs-
tumsprognose mehrere Male in Folge reduziert und geht
von einem Wachstum der Weltwirtschaft von knapp drei
Prozent in 2023 aus. Diese Einschétzung kénnte noch et-
was zu optimistisch sein, denn vor allem in den Industrie-
landern, aber auch in einigen Emerging Markets hat die
Wirtschaft stark an Schwung verloren, sodass sich der kon-
junkturelle Abschwung in den Wintermonaten beschleuni-
gen wird. Aus heutiger Sicht spricht aber vieles dafiir, dass
sich die Weltwirtschaft ab dem Friithjahr wieder fangen und
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auf den Wachstumspfad zuriickkehren wird. Denn es lésst
sich nicht erkennen, dass in den vergangenen Quartalen
grofSe wirtschaftliche Ungleichgewichte entstanden sind,
die tiber einen ldngeren Zeitraum bereinigt werden miiss-
ten. Die Verschuldung der Privathaushalte ist vergleichs-
weise gering geblieben, unnétige Kapazititen sind nicht
aufgebaut worden, vielleicht auch deswegen, weil fehlende
Vorleistungsgiiter und gestorte Lieferketten wihrend der
Corona-Pandemie dies verhindert haben. Der weitere Ver-
lauf der Corona-Pandemie bleibt dagegen eine schwierig zu
prognostizierende ,Wildcard® fiir die globale Wirtschaft,
allerdings sollte der mittlerweile erreichte Impffortschritt
dafiir zu sorgen, dass uns eine neue und bedrohliche Infek-
tionswelle erspart bleibt. Mogliche neue Virusmutationen
konnten diese positive Einschétzung allerdings ins Wanken
bringen. Ebenso ungewiss ist aus heutiger Sicht, wie sich
der Krieg in der Ukraine weiter entwickeln wird. Die Hoft-
nungen beruhen darauf, dass es 2023 zu Friedensverhand-
lungen kommt und der Krieg beendet wird. Angesichts der
sehr unterschiedlichen, um nicht zu sagen unvereinbaren
Positionen, die Kiew und Moskau haben, scheinen diese
Hoffnungen im Moment jedoch eher triigerisch zu sein.

Globale Einkaufsmanagerindizes und OECD-
Industrieproduktion ggu. Vorjahr
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Wie schon im vergangenen Jahr war die Inflationsentwick-
lung auch in diesem Jahr die grofite Uberraschung. Statt
eines Riickganges, den wir fiir den Jahresverlauf erwartet
hatten, stiegen die Preise immer schneller an. Waren es zu-



néchst nur die Energiepreise, die fiir den Preisdruck ver-
antwortlich waren, steigen die Preise derzeit fiir fast alle
Giiter und Dienstleistungen im Warenkorb deutlich an.
Allerdings mehren sich die Anzeichen fiir ein Nachlassen
des Inflationsdrucks. Vor allem in den USA diirfte der Ho-
hepunkt der Inflationsentwicklung erreicht sein, in Europa
ist aufgrund der verzogerten Wirkungen der gestiegenen
Energiepreise aber bis zum Frithjahr 2023 noch keine
durchgreifende Verbesserung bei den Verbraucherpreisen
in Sicht. Erst danach diirften sich die Auswirkungen des wirt-
schaftlichen Abschwungs, der zu sinkenden Rohstoff-, Trans-
port- und Gliterpreisen fiihrt, in Verbindung mit der Strom-
und Gaspreisbremse auch bei uns bemerkbar machen.

Wihrend sich der Riickgang der Inflationsraten mittlerwei-
le recht deutlich abzeichnet, lasst sich die Frage, wie schnell
die Inflation sinken wird, weitaus schwieriger beurteilen.
Die in vielen Landern zu beobachtende sehr niedrige Ar-
beitslosigkeit erhoht das Risiko von Lohn-Preis-Spiralen
oder zumindest hohen Lohnabschliisse, die die Unterneh-
men versuchen werden, auf die Preise zu tberwélzen.
Wihrend die Giiternachfrage langsam abebben konnte, ist
die nach Dienstleistungen immer noch sehr robust, sodass
die Inflation in der ersten Jahreshalfte noch vergleichsweise
hoch bleiben wird. Erst im zweiten Halbjahr diirften sich
Basiseffekte und die wirtschaftliche Abschwichung starker
auf die Preise auswirken. Bis zum Jahresende sollte somit
ein deutlicher Inflationsriickgang moglich sein, allerdings
wird die Marke von zwei Prozent mit sehr hoher Wahr-
scheinlichkeit 2023 weder in den USA, noch in den Léan-
dern der Eurozone erreicht werden.

Welt: Inflationsraten
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Ein Blick auf die Stimmungsindikatoren in Deutschland
unterstreicht, dass sich der Konjunkturausblick deutlich
eingetriibt hat. So ist beispielsweise der ifo-Geschaftskli-
maindex in den letzten Monaten geradezu abgestiirzt, wo-
bei vor allem die Erwartungskomponente - also die Kon-
junktureinschétzung fiir die nachsten sechs Monate — auf
ein sehr tiefes Niveau gefallen ist. Auch wenn der Pessimis-
mus mit Blick auf die kommenden Monate zuletzt nachge-
lassen hat, fillt die Liste der Belastungsfaktoren fiir die
deutsche Wirtschaft nach wie vor recht lang aus: Wie auch

Konjunktur

in anderen Volkswirtschaften fithren die anhaltend hohen
Inflationsraten bei den privaten Haushalten zu einem spiir-
baren Kaufkraftverlust. Der reale Einkommens- und Ver-
mogensverlust konnte bis dato zwar durch hohe Ersparnis-
se abgefedert werden, jedoch signalisiert die auf das Vor-
Corona-Niveau gesunkene Sparquote, dass die finanziellen
Reserven der Konsumenten bald aufgebraucht sind. Solan-
ge die Inflationsrate nicht signifikant zuriickgeht, wird die
Kaufzuriickhaltung der Verbraucher vor allem bei langlebi-
gen Konsumgiitern wie beispielsweise Elektrogeraten oder
Mébeln und bei der Urlaubsplanung weiter zunehmen. Fiir
2023 rechnen wir daher mit einem Riickgang des privaten
Konsums um 0,2 Prozent.
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Aber auch fiir die Industrieunternehmen wird der Gegenwind
stirker. So spiegelt sich die zunehmende Zuriickhaltung von
Unternehmen bei Investitionen in den zuletzt riicklaufigen
Auftragseingdngen wider, wenngleich der Auftragsbestand
immer noch sehr hoch ist. Dabei stellen die steigenden Pro-
duktionskosten und erschwerten Refinanzierungsbedingun-
gen, ausgelost durch die Zinswende der EZB, die Wirtschaft-
lichkeit vieler Unternehmen auf eine harte Probe. In 2023
diirften aus diesen Griinden die Investitionen um 1,1 Prozent
zuriickgehen. Ferner ist die deutsche Wirtschaft aufgrund ih-
rer hohen Exportabhingigkeit besonders stark von der globa-
len Konjunkturabschwachung betroftfen. Im Fokus steht ins-
besondere das Wirtschaftswachstum in China, das durch die
bislang strikte Corona-Nulltoleranzpolitik der chinesischen
Fithrung immer wieder ausgebremst wird. Fiir 2023 gehen wir
von einem Riickgang der Exporte um 0,9 Prozent aus. Aber
auch dem Baugewerbe stehen herausfordernde Zeiten bevor:
Hohe Materialkosten und Materialknappheit, deutlich gestie-
gene Hypothekenzinssitze sowie der Arbeitskraftemangel
fihren zu zunehmender Zuriickhaltung im privaten Woh-
nungsbau. Diese Entwicklung ldsst sich anhand von riicklaufi-
gen Baugenehmigungen fiir Wohnungen ablesen.

Daher rechnen wir fiir die deutsche Gesamtwirtschaft in den
Wintermonaten und im Friithjahr mit einem negativen Wachs-
tum. Allerdings gehen wir von keiner langanhaltenden sowie
schweren Rezession aus und erwarten in der zweiten Jahres-
hélfte eine wirtschaftliche Erholung. Zudem diirfte der Infla-
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tionsdruck in Deutschland ab dem Frithjahr 2023 abnehmen,
sodass sich die finanzielle Situation vieler Verbraucher stabili-
siert und damit der Konsum unterstiitzt wird. Weitere Entlas-
tungen fiir die privaten Haushalte resultieren aus staatlichen
Stiitzungsmafinahmen, wie beispielsweise der Gas- und
Strompreisbremse, die die die Energiepreise fiir ein Grund-
kontingent ab Januar 2023 deckeln sollen. Auflerdem verfii-
gen die Unternehmen {iiber gut gefiillte Auftragsbiicher und
kénnen somit ihre Auslastung auch bei einem temporaren
Auftragsriickgang aufrechterhalten. Und zu guter Letzt diirt-
ten die Lieferkettenprobleme sowie die strikte Corona-Nullto-
leranzpolitik in China in der zweiten Jahreshélfte 2023 weiter
in den Hintergrund treten, sodass sich der Konjunkturaus-
blick wieder aufhellt. AufJahressicht rechnen wir fiir Deutsch-
land mit einem BIP-Riickgang in Héhe von 0,6 Prozent.

E-19: Geschaftsklima und BIP-Wachstum
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Einen dhnlichen wirtschaftlichen Verlauf erwarten wir fiir die
Eurozone. War das Wirtschaftswachstum in 2022 noch durch
positive Nachholeffekte und einer hohen Konsumbereitschaft
innerhalb der Tourismusbranche geprigt, wird sich die Kon-
junktur in den Folgemonaten abschwéchen. Verstarkt wird
der wirtschaftliche Riickgang durch die restriktive Geldpolitik
seitens der Europiischen Zentralbank, die weit in das Jahr
2023 reichen wird und die Investitionsbereitschaft vieler Un-
ternehmen aufgrund der verschirften Refinanzierungsbedin-
gungen belastet. Eine wichtige Stiitze fiir die Wirtschaft in der
Eurozone bildet jedoch der nach wie vor robuste Arbeits-
markt. Zwar wird die Arbeitslosenquote in den kommenden
Monaten etwas ansteigen, jedoch befindet sich die aktuelle
Arbeitslosenquote auf einem historischen Tiefstand, sodass
die negativen Effekte auf das Beschaftigungsniveau und den
Konsum relativ mild ausfallen. 2023 diirfte die reale Wirt-
schaftsleistung der Eurozone um 0,2 Prozent sinken. Wahrend
Deutschland im Vergleich zu anderen Euroldndern starkere
wirtschaftliche Einbiiflen erleiden wird, diirfte die Wirtschaft
von Volkswirtschaften mit einer geringeren Exportabhéngig-
keit, wie beispielsweise Spanien oder Italien, aufgrund des sta-
tistischen Uberhangs aus dem Jahr 2022 ein leicht positives
Wirtschaftswachstum in 2023 verzeichnen.

In den USA ist die wirtschaftliche Situation robuster als in
der Eurozone. Das liegt vor allem daran, dass die Energie-
preise in 2022 weit weniger stark angestiegen sind und das
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Land iiber ausreichende eigene Ol- und Gasreserven ver-
fugt. Eine Energierationierung, die in Europa nicht ausge-
schlossen werden kann, ist fiir die USA somit kein Thema.
Dennoch deuten die Frithindikatoren auch fiir die Verei-
nigten Staaten auf eine bevorstehende Rezession hin, die
aber kurz und relativ harmlos ausfallen diirfte. Dies signa-
lisieren zumindest die Einkaufsmanagerindizes, die sich
bislang besser gehalten haben als in anderen Industrieldn-
dern. Nur die inverse Zinsstrukturkurve, also der Rendite-
abstand zwischen zehn- und zweijahrigen Staatsanleihen,
ist bislang ein Indiz dafiir, dass auch den USA 2023 eine
tiefere Rezession bevorstehen kénnte.

USA: Einkaufsmanagerindizes aus dem verarbeitenden

Gewerbe und dem Dienstleistungssektor
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Die offensichtlichsten Schwichesignale gehen derzeit vom
Héusermarkt aus. So haben die stark steigenden Hypothe-
kenzinsen, die sich seit Jahresbeginn 2022 von gut drei auf
rund sieben Prozent und damit mehr als verdoppelt haben,
zu einer deutlichen Kaufzuriickhaltung bei privaten Immo-
bilien gefithrt. Geringere Immobilienverkdufe belasten
normalerweise auch den privaten Verbrauch, da beispiels-
weise weniger Geld fiir Mobel, Kiichen und andere Ein-
richtungsgegenstinde ausgegeben wird. Der private Ver-
brauch diirfte sich in den niachsten Monaten aber auch we-
gen der negativen Einkommensentwicklung abschwéchen.
Obwohl die Stundenléhne kriftig angestiegen sind, konn-
ten sie nicht mit der Inflation Schritt halten. Die negativen
Realeinkommen konnten bislang dadurch ausgeglichen
werden, dass viele Privathaushalte in der Pandemie hohe
Ersparnisse gebildet und diese zuletzt sukzessive aufgelost
haben. Mittlerweile liegt die US-Sparquote aber wieder
unter dem langjahrigen Durchschnittswert, was viele US-
Amerikaner/-innen dazu bewegt hat, vermehrt Kredite
aufzunehmen. Noch ist die Schuldensituation unproblema-
tisch, aber vor allem die teuren Kreditkartenkredite sind
zuletzt sehr stark angestiegen. Da dieses Tempo kaum
durchzuhalten sein diirfte, sollte die Dynamik des privaten
Verbrauchs nachlassen und damit auch die US-Wirtschaft
bremsen. Wie stark sich der Konsum verlangsamen wird,
héngt vor allem von der weiteren Entwicklung am US-Ar-
beitsmarkt ab. Die Zinserhéhungen der US-Notenbank ha-
ben bislang wenig Wirkung gezeigt, die Arbeitslosenquote
ist weiterhin duf8erst gering. Von daher diirfte die Federal
Reserve ihre Geldpolitik weiter straffen, sodass im weiteren



Jahresverlauf die Arbeitslosenquote ansteigen diirfte. Dies
sollte sowohl die Einkommenszuwachse als auch die Kon-
sumlust bremsen.

Da die Lagerbestinde vieler Firmen in den vergangenen Mo-
naten deutlich angestiegen sind, diirfte die Industrieproduk-
tion 2023 zuriickgefahren werden. Da dies zu einer geringe-
ren Kapazititsauslastung fithren wird, ist mit deutlich weni-
ger Erweiterungsinvestitionen zu rechnen. Auch dies fiihrt
dazu, dass die US-Wirtschaft im Durchschnitt des Jahres
2023 kaum wachsen wird. Wir erwarten eine Wachstumsrate
des realen Bruttoinlandsproduktes, die sich von rund zwei
Prozent in 2022 auf etwa 0,5 Prozent 2023 abschwicht.

1. Public Debt, 200521
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Der wirtschaftliche Ausblick fiir die Schwellenldnder wird
durch historisch hohe Schuldenstinde sowie steigende
Zinsen negativ tangiert. Nicht nur in den Industrieldndern,
sondern auch in Entwicklungslédndern, ist im Zuge der Co-
rona-Pandemie die 6ffentliche Verschuldung durch Fiskal-
pakete fir Unternehmen und private Haushalte stark an-
gestiegen. Laut dem Internationalen Wahrungsfonds lag
das durchschnittliche Verhaltnis von 6ffentlichen Schulden
zum BIP in Schwellenldndern bei einem Rekordniveau von
67 Prozent in 2021 nach rund 52 Prozent vor der Pande-
mie. Vor dem Hintergrund steigender Zinsen und der kréf-
tigen Aufwertung des US-Dollar nehmen die Refinanzie-
rungsrisiken in den Schwellenldndern deutlich zu: Zum
einen fillt das durchschnittliche Falligkeitsprofil der 6ffent-
lichen Schulden in Schwellenldndern im Vergleich zu fort-
geschritten Volkswirtschaften kiirzer aus und zum anderen
ist der Anteil an offentlichen Schulden, der in Fremdwah-
rungen denominiert ist (vor allem in US-Dollar), in den
letzten Jahren weiter angestiegen. Daher hat der Internatio-
nale Wahrungsfonds im Oktober seine Wachstumsprogno-
se fiir Schwellenlidnder fir das Jahr 2023 auf 3,7 Prozent
nach unten revidiert. Am oberen Ende der Wachstumspro-
gnosen rangiert Indien mit einem erwarteten Wirtschafts-
wachstum von 6,1 Prozent. Am unteren Ende ordnet der
Internationale Wihrungsfonds Russland mit einem prog-
nostizierten BIP-Riickgang von 2,3 Prozent ein.

Konjunktur

Wiahrend nahezu alle Notenbanken weltweit die historisch
hohen Inflationsraten mit straffen Leitzinserhohungen be-
kampfen, blickt die chinesische Notenbank auf eine kontré-
re Entwicklung der Konsumentenpreise in China. Mit einer
vergleichsweisen niedrigen Inflationsrate von rund zwei
Prozent in 2022 verfiigt die People’s Bank of China auch
weiterhin tiber geldpolitischen Spielraum, um den kon-
junkturellen Einbruch abzufedern und insbesondere den
angeschlagenen Immobilienmarkt mit weiteren Leitzins-
senkungen zu stiitzen.

Hauspreisentwicklung in den groBten Stadten Chinas
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Aber auch im Hinblick auf den Umgang mit dem Corona-Vi-
rus verhilt es sich in China anders als im Grofiteil der restli-
chen Welt. Mit ihrer strikten Corona-Nulltoleranzpolitik
sorgte die chinesische Regierung immer wieder fiir einen
zeitweisen wirtschaftlichen Stillstand in den betroffenen
Stddten und Regionen, der sowohl die heimische als auch die
Wirtschaft der Handelspartner empfindlich beeintrichtigte.
Zwar wurden jlingst erste Lockerungsschritte angekiindigt,
jedoch ist zum jetzigen Zeitpunkt nur schwer abzuschitzen,
wie diese Schritte in der Praxis umgesetzt werden und ab
wann ein Eingreifen in das 6ffentliche Leben und in die Wirt-
schaft seitens der chinesischen Regierung mit hinreichend
hoher Sicherheit ausgeschlossen werden kann. Das selbstge-
steckte Wachstumsziel von 5,5 Prozent in 2022 wird China
deutlich verfehlen und lediglich ein reales BIP-Wachstum
von rund drei Prozent erreichen. Mit Blick nach vorne ver-
liert China als globaler Wachstumsmotor somit weiter an Be-
deutung. Zum einen bleibt die Corona-Nulltoleranzpolitik
das grofle Damoklesschwert und zum anderen belastet die
abkiihlende Weltwirtschaft den Auflenhandel im Reich der
Mitte. Aber auch die Tatsache, dass der chinesische Staats-
prasident Xi Jinping auf dem Parteitag der Kommunistischen
Partei im Oktober seine Macht zementiert und nur loyale Ge-
folgsleute und keine Reformer oder ausgewiesene Wirt-
schaftskenner in den engsten Fithrungszirkel aufgenommen
hat, ist keine gute Nachricht fiir die mittel- bis langfristigen
Wachstumsperspektiven. Fiir 2023 erwarten wir daher einen
Anstieg des realen Bruttoinlandprodukts um knapp vier Pro-
zent. Sollte sich die chinesische Parteifithrung jedoch ziigig
von ihrer Corona-Nulltoleranzpolitik abkehren, ist mit einer
splirbareren Wachstumsbeschleunigung zu rechnen.



Zinsen und Wahrungen

Ausblick 2023 (I1): Ende der Zinswende in Sicht

Weltweit haben die Notenbanken 2022 den Schalter umgelegt und die Zinswende eingeldutet.
Hohe Inflationsraten, die durch den russischen Angriffskrieg auf die Ukraine das hochste
Niveau der vergangenen Jahrzehnte erreichten, haben dazu gefiihrt, dass die Leitzinsen

so schnell und deutlich erh6ht wurden wie seit langem nicht mehr. Viele Wahrungshiiter
tendieren dazu, den Fuf vorerst noch auf dem Bremspedal zu lassen und die Leitzinsen noch
weiter anzuheben. Ob der Leitzinshohepunkt in 2023 erreicht wird, wie die Anleihenmaérkte
sich entwickeln, und welche Richtung der Euro gegeniiber dem US-Dollar einschlagen wird,
lesen Sie im zweiten Teil unseres Jahresausblicks.

Leitzinsen in den Industrie- und Schwellenldndern
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Das Kapitalmarktjahr 2022 stand ganz im Zeichen der
Zinswende. Weltweit haben die Notenbanken aufgrund der
hohen Inflationsraten den Schalter umgelegt und die Leit-
zinsen deutlich angehoben. Beispielhaft seien hier die US
Federal Reserve und die Européische Zentralbank genannt.
Der Offenmarktausschuss der US Notenbank hat den Leit-
zins beginnend im Marz in sieben Schritten um insgesamt
425 Basispunkte angehoben. Der EZB-Rat hat dagegen erst
im Juli mit den Leitzinserh6hungen begonnen. Insgesamt
wurde der Hauptrefinanzierungssatz in vier Schritten um
250 Basispunkte angehoben.

Vor allem diese Entwicklung und die Auswirkungen des
russischen Angriffskrieges in der Ukraine haben dafiir ge-
sorgt, dass das Jahr 2022 in Bezug auf die Wertentwicklung
von Staats- und Unternehmensanleihen mit grof3er Sicher-
heit als das schwichste Jahr tiberhaupt in die Geschichte
eingehen wird.

Egal auf welches Segment des Anleihemarktes man schaut,
fast tiberall sind negative Wertentwicklungen im zweistelli-
gen Prozentbereich zu verzeichnen. Staatsanleihen aus der
Eurozone wiesen Kursverluste zwischen minus 17 Prozent
und minus 19 Prozent auf. Bei US-Treasuries in lokaler
Wihrung schlug ein Verlust von 13 Prozent zu Buche. Das-
selbe Bild ergab sich bei den Unternehmensanleihen, auch
hier kam es zu Verlusten zwischen minus 11 Prozent und
minus 16 Prozent.

Performance Rentenmarkte 2022
(ICE Indices)
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Die konjunkturellen Rahmenbedingungen haben sich in
den vergangenen Monaten spiirbar verschlechtert. Auch
wenn die Realwirtschaft noch keine rezessiven Tendenzen
aufweist, so zeigen wichtige Frithindikatoren wie zum Bei-
spiel die Einkaufsmanagerindizes mit Werten unter der
50er-Marke in Richtung einer zumindest leichten Rezessi-
on. Die starke, schnelle und synchrone Straffung der globa-
len Geldpolitik scheint langsam ihre Wirkung zu entfalten,
2023 diirften die Bremseftekte noch deutlicher werden. Un-
glinstige geopolitische Entwicklungen tragen zur wirt-
schaftlichen Unsicherheit bei, vor allem aufgrund der
Spannungen zwischen dem Westen und Russland sowie
China.

Haupteinflussfaktor fiir die Anleihemarkte bleibt die Noten-
bankpolitik, die maf3geblich von der Inflationsentwicklung
beeinflusst wird. Hier gibt es Unterschiede zwischen den
USA und Europa. Die Inflation in den USA ist hauptsichlich
auf eine Angebotsverknappung aufgrund gestorter Liefer-
ketten zurtickzufithren, die durch eine starke Nachfrageaus-
weitung aufgrund staatlicher Fiskalprogramme massiv ver-
starkt wurde, wahrend die Inflation in Europa tiberwiegend
aus stark gestiegenen Kosten resultiert. Bisher war die Renta-
bilitit der Unternehmen auf beiden Seiten des Atlantiks wi-
derstandsfihig, weil es den Firmen gelang, die hoheren Kos-
ten auf die Preise zu tiberwilzen. Der Nachfrageriickgang,



den die Zentralbanken mit den deutlichen Leitzinserhéhun-
gen beschleunigen, wird aber wahrscheinlich Druck auf die
Gewinnmargen ausiiben und den Anstieg der Verbraucher-
preise bremsen. Wir gehen daher davon aus, dass die Inflation
in den USA und in der Eurozone bis Ende 2023 auf etwa drei
Prozent sinkt.

Die Zentralbanken werden ihre restriktive Geldpolitik jedoch
so lange beibehalten, bis sie sicher sind, dass die Inflation sich
nachhaltig in Richtung ihrer Ziele bewegt. Wir gehen davon
aus, dass die Leitzinsen in den USA bei finf Prozent und in
der Eurozone bei drei Prozent ihren Hohepunkt erreichen
werden. Dies sollte im zweiten Quartal 2023 der Fall sein. Ob
dann allerdings die Leitzinsen, wie derzeit von den Marktteil-
nehmern erwartet wird, im vierten Quartal schon wieder
leicht gesenkt werden, wird sich erst noch zeigen. Im Moment
sind wir da eher skeptisch.

MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE | 375-400 | 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 | 525-550 | 550-575

01.022023| 00% 00%| 00% 551% 449%| 00% 00% 00%

22032023 00% 00% 00% 79% 536% 384%| 00% 00%
03052023 00%| 00% 00% 44% 336% 451% 169%  0,0%
14062023| 00%| 00%| 00%| 40%| 304% 439% 199%| 18%
26072023 00% 00% 05% 76% 323% 406% 17.4% 16%
20092023 | 00% 01% 24% 142% | 345% 344%| 131% 11%
01112023 01%| 1,0%| 69%| 219% 345%  263% 86%| 07%
13422023 07% | 50% 47.0% 30,3% 290% 14.4% 33%  0.2%

Quelle: CME Fed-Watch-Tool, 06.01.2023, 09.35 Uhr

Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die Rendite
von 10-jahrigen US-Treasuries und 10-jahrigen Bundesan-
leihen im ersten Halbjahr 2023 wieder ansteigen werden.
Sobald allerdings erkennbar sein wird, dass die Notenban-
ken die Leitzinsen nicht weiter erh6hen, sollten die Rendi-
ten wieder spiirbar sinken. Wie stark dieser Riickgang sein
wird, hangt mafigeblich von der Stirke einer moglichen
Rezession und der Schnelligkeit des Inflationsriickgangs
ab. Wir gehen davon aus, dass der Hohepunkt der 10-jahri-
gen US-Renditen im Bereich von 4,25 bis 4,5 Prozent liegen
wird. Einen dhnlichen Verlauf sollten die 10-Jahres-Rendi-
ten fur Bundesanleihen nehmen: Hier sehen wir den Hohe-
punkt im Sommer bei Werten von 2,25 bis 2,5 Prozent.

Fiir die Durationspositionierung in den Portfolien bedeutet
dies, dass bis zur Jahresmitte 2023 noch eine vorsichtige Hal-
tung eingenommen werden sollte. Beginnend mit dem zwei-
ten Halbjahr sollte man aber wieder in ldngere Laufzeiten
investieren, um vom einsetzenden Riickgang der Renditen
zu profitieren. Fiir Anleger bedeutet dies, dass man sowohl
mit Staatsanleihen aus der Eurozone als auch aus den USA
ab dem zweiten Halbjahr aufgrund des gestiegenen Rendite-
niveaus und der zu erwartenden Kursgewinne im Jahr 2023
eine positive Wertentwicklung erzielen wird, ganz im Ge-
gensatz zu der enttduschenden Entwicklung in 2022.

Zinsen und Wahrungen

Im Segment der européischen Staatsanleihen sind wir nicht
davon tiberzeugt, dass die aktuelle relative Schwiche von
Bundesanleihen im Vergleich zur Peripherie anhalten wird.
Denn die fundamentalen Rahmenbedingungen sprechen
gegen einen nachhaltigen Einengungstrend bei Staatsanlei-
hen aus der siideuropéischen Peripherie. Ursédchlich hierfiir
ist zum einen der technische Ausblick. Wir gehen davon
aus, dass die EZB in 2023 beginnen wird, ihre Anleihebe-
stinde aus dem APP zu reduzieren. Insbesondere fiir Italien
steht also einer nachlassenden Nachfrage ein steigendes An-
gebot aufgrund der weiterhin expansiver Fiskalpolitik ge-
geniiber. Zum anderen bleiben die geopolitischen Unsicher-
heiten und die Energiekrise auch in 2023 bestehen, sodass
die Nachfrage nach Staatsanleihen hoherer Qualitét wieder
zunehmen diirfte. Allerdings konnte es sich 2023 lohnen,
einen Blick in Richtung Siidosten zu werfen. Denn zum 1.
Januar 2023 wird Kroatien Mitglied der Eurozone und so-
mit erstmalig von Anleihekdufen der EZB und von der Auf-
nahme in wichtige Fixed-Income-Indizes profitieren. Das
Land hat eine Reihe von Anleihen mit einem attraktiven
Risiko- und Renditeprofil ausstehen und weist mit einem
Rating von Baa2/BBB+/BBB+ mit stabilem Ausblick deut-
lich weniger Risiko auf als zum Beispiel Italien, das sehr na-
he an ein High-Yield-Rating herangekommen ist.

Aktuelle Renditen in Prozent
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Der starke Renditeanstieg im Jahr 2022 hat zusammen mit
der deutlichen Ausweitung des Bund-Swap-Spreads zur Fol-
ge, dass ein Anleihesegment, welches lange wenig Bertick-
sichtigung fand, sich aktuell hoher Nachfrage bei attraktiven
Konditionen erfreut. Die Rede ist von Covered Bonds
(Pfandbriefe). Fiir Covered Bonds aus der Eurozone lasst
sich mit einer Laufzeit von drei Jahren und einem Rating von
AAA aktuell eine Rendite von rund 2,75 Prozent erzielen.
Vor dem Hintergrund der hohen Sicherheit, den viele der
mit den Anleihen verbundenen Deckungsstocke verspre-
chen, ist dies eine interessante Beimischung im Portfolio-
kontext mit Buy-and-Hold-Charakter. Regional sollte hier
aufgrund der hoheren Qualitit der Gesetzesrahmen der
Schwerpunkt auf Deutschland und Frankreich gesetzt werden.



Zinsen und Wahrungen

Da wir davon ausgehen, dass die konjunkturellen, geldpoliti-
schen und geopolitischen Rahmenbedingungen zumindest
im ersten Halbjahr 2023 weiter zur Unsicherheit an den An-
leihemirkten beitragen, sollte insbesondere bei den Unter-
nehmensanleihen die hohe Volatilitét erst einmal anhalten.
In diesem Segment wird sich zeigen miissen, ob alle Unter-
nehmen dazu in der Lage sind, sich am Kapitalmarkt zu den
angespannteren Konditionen refinanzieren zu kénnen. Zu-
dem gehen die Ratingagenturen davon aus, dass die Ausfall-
raten in Europa ansteigen werden. Dieser Sachverhalt wird
aus unserer Sicht dazu fithren, dass sich die Kreditaufschlige
2023 zundchst ausweiten werden. Erst wenn absehbar sein
sollte, dass die erwartete Rezession nicht so stark ausfllt,
konnte es im zweiten Halbjahr dazu fiihren, dass sich die Ri-
sikoaufschldge im Einklang mit den Renditen wieder zu-
riickbilden.

Auch wenn die aktuelle durchschnittliche Rendite fiir Unter-
nehmensanleihen mit Investmentgrade-Rating bei rund vier
Prozent liegt und im High-Yield- und Nachrangsegment
noch deutlich héhere Renditen von durchschnittlich mehr
als sieben Prozent bezahlt werden, raten wir im Gegensatz
zur Vergangenheit fiir den Beginn des Jahres 2023 dazu, vor-
erst keine zusitzlichen Risikopositionen aufzubauen, son-
dern Neuinvestition am kurzen Ende der Kurve in hoher
Qualitdt mit Buy-and-Hold-Charakter vorzunehmen. Erst
mit Entspannung in Bezug auf die Leitzinspolitik und dem
Abklingen der konjunkturellen und geopolitischen Unsi-
cherheiten ist wieder ein positiver Performancebeitrag von
Unternehmensanleihen zu erwarten.

Wie schon in unserem letzten Ausblick empfehlen wir wie-
der, in einem Portfolio Alternativen zu den klassischen An-
leihesegmenten beizumischen. Hierzu gehoren fiir Katastro-
phenanleihen (Cat-Bonds) und Mikrofinanzprodukte. Der
Charme dieser Spezialthemen liegt vor allem darin, dass sie
sich weitgehend unkorreliert zum klassischen Anleihemarkt
entwickeln. Auch wenn der Hurrikan Ian die Performance
der Cat-Bonds im Jahr 2022 etwas verhagelte, so lag die
Wertentwicklung in diesem Segment doch deutlich besser

als es in allen klassischen Anleihesegmenten der Fall war.
Vollig unbeeindruckt von den Kapitalmarktturbulenzen
zeigten sich die Mikrofinanzprodukte. Hier wurde wie er-
wartet eine positive Rendite von rund zwei Prozent erwirt-
schaftet. Diese Entwicklung sollte sich in 2023 fortsetzen.

Einer der groflen Gewinner des Jahres 2022 war der US-
Dollar, der sowohl gegeniiber dem Euro als auch gegeniiber
den meisten anderen Wihrungen deutlich aufwertete. Der
Treiber fiir die Aufwertung war in der massiven Auswei-
tung des Zinsvorteils des US-Dollars auszumachen.

Leitzinsentwicklung 2022
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Quelle: Bloomberg, eigene Berech

Getrieben durch die weltweit hohen Inflationsraten waren
die Zentralbanken gezwungen, eine Kehrtwende ihrer
Geldpolitik auf den Weg zu bringen. Die US-Zentralbank
tat dies, wie so oft, schneller und entschlossener als ihr eu-
ropéisches Pendant. Auch die globalen Unsicherheiten
durch den Krieg in der Ukraine und die Zero-Covid-Poli-
tik Chinas erhohten die Nachfrage nach dem Greenback.
Fir das Jahr 2023 erwarten wir, dass der Zinsvorteil des
US-Dollars zuriickgehen wird. Die Inflation in den USA
wird unserer Erwartung nach frither und deutlicher sinken
als dies in Europa der Fall ist und es damit der US-Noten-
bank erlauben den Zins zum Jahresende 2023 wieder zu
senken. Damit einhergehend erwarten wir den EUR/USD-
Wechselkurs bei 1,10 zum Jahresende 2023.



Aktienmarkt

Ausblick 2023 (l1): An den Aktienmarkten bleibt es turbulent

An den internationalen Aktienmairkten geht ein turbulentes und zugleich historisches Jahr zu
Ende. Rund um den Globus verzeichneten die Aktienindizes 2022 mit wenigen Ausnahmen starke
Kursverluste. Der russische Angriffskrieg auf die Ukraine hat nicht nur unermessliches mensch-
liches Leid mit sich gebracht, sondern auch die Energieabhingigkeit Europas von Russland deut-
lich gemacht. Der Energiepreisschock, aber auch deutlich gestiegene Nahrungsmittelpreise sorgten
tiir eine Explosion bei den Inflationsraten und damit fiir eine Zeitenwende bei der Geldpolitik

der globalen Notenbanken. Das Ende der Niedrigzinspolitik hat in der Folge nicht nur zu einem
historischen Absturz an den Anleihemarkten gefiihrt, sondern sorgte auch an den Aktienmérkten
tiir starke Verluste. Besonders betroffen waren zinssensitive Sektoren wie Immobilen und Techno-
logie. Kursverluste von mehr als 50 Prozent waren hier keine Seltenheit. Vor diesem Hintergrund
stellt sich die Frage, wie es 2023 weitergeht und was die geo- und geldpolitische Zeitenwende fiir die

Aktienmarkte bedeutet.

Den Aktenmairkten steht 2023 eine weitere Bewdhrungspro-
be bevor. Wihrend 2022 die Zinswende dafiir sorgte, dass
Aktienmarktbewertungen kriftig unter Druck gekommen
sind, diirften 2023 die Konjunktursorgen im Vordergrund
stehen. So ist eine zumindest leichte globale Rezession wahr-
scheinlich, da sich in den vergangenen Quartalen wichtige
Frithindikatoren in vielen Volkswirtschaften bereits deutlich
abgeschwicht haben. Vor allem der Verlust an Kaufkraft der
Konsumenten durch die gestiegenen Preise sowie eine Be-
lastung der Unternehmensinvestitionen durch deutlich ho-
here Zinskosten wird sich 2023 negativ auf das Wirtschafts-

wachstum auswirken.

Konsumklima
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Quelle: Refinitiv Datastream

Anders als in den Krisen der vergangenen Jahre werden die
Notenbanken der Wirtschaft 2023 nicht mit billigem Geld zur
Seite springen konnen, da die Bekdmpfung der Inflation wei-
terhin im Vordergrund der Geldpolitik stehen wird. In diesem
Umfeld diirften es die Unternehmen schwer haben, ihre Um-
satze und Gewinne zu steigern. Vielmehr rechnen wir im ers-
ten Quartal 2023 mit einer durchwachsenen Berichtssaison
der Unternehmen, da sich diese aufgrund der Vielzahl der
politischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten fiir das Ge-
samtjahr 2023 vorsichtig dufSern sollten. In der Folge erwarten
wir weitere negative Gewinnrevisionen seitens der Analysten,
die bereits angefangen haben, ihre Erwartungen an die neuen
Unternehmensausblicke anzupassen.

Factset S&P500-Gewinnschatzungen
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Auch wenn viele Faktoren fiir eine globale Rezession im
Jahr 2023 sprechen, sollte diese aber unseres Erachtens
nicht besonders stark ausfallen. So haben viele europaische
Lander Hilfen fiir ihre Biirger und Unternehmen auf den
Weg gebracht, um die Folgen der gestiegenen Energiekos-
ten abzufedern. Zudem ist das Risiko einer Gasmangellage
in Europa zuletzt aufgrund gut gefiillter Gaslager deutlich
gesunken. In den USA sind diese Faktoren ohnehin weni-
ger relevant, denn einerseits sind die Vereinigten Staaten
autark was die Energieversorgung angeht und andererseits
profitieren sie sogar iiber ihre Energieexporte sowie zuneh-
mende Investitionen von auslindischen Unternehmen auf-
grund des Standortvorteils. Wir rechnen vor diesem Hinter-
grund zwar mit einigen Belastungsfaktoren fiir die Unter-
nehmensgewinne in 2023, allerdings sind die Auftragsbiicher
vieler Unternehmen, insbesondere im verarbeitenden Ge-
werbe, weiter gut gefiillt. Auftrage werden somit zunéchst
abgearbeitet werden und die Produktion damit auf einem
hohen Niveau gehalten. Zudem sind die meisten Unterneh-
men deutlich besser aufgestellt als in fritheren Krisen, ihre
hohe Flexibilitit und Anpassungsfihigkeit werden ihnen
auch 2023 helfen, so wie es bereits in der Corona-Krise der
Fall gewesen ist. Insgesamt wird sich die sehr robuste Ent-
wicklung der Unternehmensgewinne mit vielen positiven
Gewinniiberraschungen in 2023 nicht fortsetzen, wir erwar-
ten aber aus den genannten Griinden auch keinen starken

n



Aktienmarkt

Einbruch. Fiir 2023 sollten die Unternehmensgewinne in
etwa auf oder leicht unter dem Niveau des Jahres 2022 lie-
gen, wihrend wir fiir 2024 wieder von einem leichten Zu-
wachs ausgehen.

Die Bewertungsniveaus der Aktienmarkte dies und jenseits
des Atlantiks haben sich in 2022 aufgrund der Zinswende
deutlich verringert. So liegt das Kurs-Gewinn-Verhiltnis
(KGV) der europédischen Hauptindizes etwas unter den seit
dem Jahr 2003 zu beobachtenden Durchschnittswerten.
Mit einem KGV von knapp 18 ist der US-amerikanische
S&P500 dagegen immer mehr als zehn Prozent teurer als
im langfristigen Durchschnitt. Der Bewertungsabschlag
europdischer Aktien gegeniiber US-Titeln ist damit weiter-
hin hoch.

Kurs-Gewinn-Verhéaltnisse seit dem Jahr 2003
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Da wir davon ausgehen, dass die groflen Notenbanken zu
Beginn des Jahres 2023 ihre Leitzinsen weiter anheben wer-
den und mit ersten Zinssenkungen nicht vor 2024 zu rech-
nen ist, sollten sich Value-Aktien, also Substanzwerte, zu-
néchst besser entwickeln als die zinssensitiven Wachstums-
titel (Growth). Insofern halten wir auch eine bessere
Wertentwicklung européischer Aktien gegeniiber US-Wer-
ten fiir realistisch, da die européischen Indizes mehr Subs-
tanzwerte aufweisen, wahrend im S&P500 weiterhin
Wachstumswerte, insbesondere Technologieaktien, stark
vertreten sind. In der zweiten Jahreshilfte wird sich unseres
Erachtens diese Entwicklung umkehren, da sich mit Blick
auf das Jahr 2024 und der Erwartung wieder fallender US-
Leitzinsen positive Bewertungsspielrdume bei Growth-Ak-
tien ergeben.

Wir empfehlen fiir den Jahresbeginn 2023 zunéchst eine
defensive Ausrichtung der Aktienportfolios mit einem Fo-
kus auf Qualititsaktien, die {iber Preissetzungsmacht ver-
fiigen. Die Aktienmarktvolatilitat diirfte aufgrund der Viel-
zahl an geopolitischen Risiken sowie Unsicherheiten tiber
das Ausmaf} einer Rezession und dem Hohepunkt der In-
flationsraten hoch bleiben. Im weiteren Jahresverlauf soll-
ten dann volatile Phasen dazu genutzt werden, die Aktien-
quote mit opportunistischen Investments zu erhdhen. Insbe-
sondere wenn absehbarer wird, dass der Inflationshéhepunkt
und das Ende des Zinserh6hungszyklusses erreicht ist, sollten
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die Aktienmarkte wieder auf ihren langfristigen Aufwirts-
trend einschwenken. Auf Sicht der kommenden zwei bis drei
Jahre erwarten wir jedoch, dass sich die Inflationsraten nicht
wieder auf die Niveaus vor der Corona-Krise abschwéchen
werden. Die Ertragserwartungen fiir Aktien sollten dement-
sprechend reduziert werden, da die Gewinne etwas langsa-
mer wachsen werden und weil Anleihen wieder eine interes-
sante Anlagealternative darstellen. Langfristig bieten Quali-
tatsaktien aber weiterhin den besten Inflationsschutz.

Zum Jahresende 2023 prognostizieren wir fiir den DAX
einen Stand von 15.600 Punkten. Den Euro-Stoxx 50 sehen
wir bei 4.250 Punkten und den Stoxx 50 bei 3.950 Punkten.
Das Kurspotenzial fiir US-amerikanische Aktien halten wir
fiir etwas geringer, insbesondere fiir Euro-Investoren, da
wir mit einer leichten Abschwichung des US-Dollar im
Vergleich zum Euro auf 1,10 EUR/USD rechnen. Den
S&P500 erwarten wir am Jahresende bei 4.300 Punkten.

Auf Basis dieser Erwartungen stellt sich die Frage, welche
Investmentthemen im Jahr 2023 interessant werden und
wie man sich im Jahresverlauf positionieren sollte. Grund-
satzlich lassen statistische Aspekte einen positiven Verlauf
des Aktienmarktes vermuten. So notieren US-Aktien histo-
risch betrachtet seit 1945 ein Jahr nach den Zwischenwah-
len ausnahmslos hoher und das erste Halbjahr des neuen
Jahres nach den Midterms ist seit 1950 das stiarkste Halb-
jahr wihrend einer US-Legislaturperiode.

Anlagestile: Growth vs. Value , US-Aktien vs. Europa
und Nachhaltigkeit (31.12.2014 = 100)
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Dennoch sollten die oben benannten Risiken zumindest
im ersten Quartal des Jahres 2023 zu einer anhaltend ho-
hen Volatilitat fithren. Daher empfiehlt es sich, mit einem
defensiv aufgestellten Portfolio in das neue Borsenjahr zu
starten. Neben einer leicht untergewichteten bis neutralen
Aktienquote gehort dazu auch eine Beimischung von Ab-
solut-Return-Produkten, die unabhéngig von der Kapital-
marktentwicklung positive Ertrdge erwirtschaften. Zudem
sollte der Schwerpunkt auf werthaltige Unternehmen aus
defensiven Sektoren wie Energie und Gesundheit liegen.
Vor allem Weltkonzerne zeichnen sich dabei durch ein
kontinuierlicheres Geschiftsmodell, eine starke Wettbe-
werbsstellung, hohe Preissetzungsmacht sowie eine solide
Bilanz und Finanzierungsstirke aus. Insbesondere ermég-



licht Letzteres den Unternehmen, ihr operatives Geschaft
und das strategische Wachstum auch in wirtschaftlich
schwierigen Zeiten zu finanzieren. Weiterhin empfehlen
wir Aktien von Unternehmen mit einer attraktiven Divi-
dendenrendite. Relativ zu den von uns zum Jahresende
2023 erwarteten Renditen fiir 10-jdhrige Staatsanleihen mit
3,75 bis 4 Prozent in den USA bzw. 1,75 bis 2 Prozent bei
Bundesanleihen, sind die durchschnittlichen Dividenden-
renditen aus dem MSCI Welt-Value-Aktienindex von etwa
3,3 Prozent weiterhin attraktiver als die 1,1 Prozent fiir
Growth-Aktien. Daher verlieren Unternehmen aus dem
Value-Sektor auch bezogen auf ihre Dividendenrendite re-
lativ zu Wachstumswerten in unserem Zinsszenario weni-
ger an Attraktivitit.

Ebenfalls interessant sind Unternehmen aus den Sektoren
Rohstoffe und Energie. Diese profitieren vom anhaltend
hohen Preisniveau. In diesen Segmenten des Aktienmark-
tes sollte der Druck auf das Angebot aufgrund der Sanktio-
nen gegen Russland weiter andauern. Zudem kann ein
mogliches Reopening in China sowie zusitzliche Stimuli
im Bau- und Infrastruktursektor die Preise fiir Eisenerz,
Kupfer und Aluminium positiv beeinflussen.

Im Jahresverlauf kann die hohere Volatilitit genutzt wer-
den, um das Portfolio bei positiveren Daten von der kon-
junkturellen sowie geldpolitischen Seite sukzessive durch
die Aufnahme opportunistischer Investments wieder of-
fensiver auszurichten. Dabei sollte berticksichtigt werden,
dass der wirtschaftliche Aufschwung aufgrund der anhal-
tend hohen Inflationsraten und der deswegen geringeren
Unterstiitzung durch die Notenbankpolitik schwicher aus-
fallen sollte als nach vergangenen Rezessionen. Auf sekto-
raler Ebene kann dies insbesondere durch die Aufnahme
von Unternehmen aus zyklischen Sektoren erfolgen. Diese
verfiigen aufgrund der bereits erfahrenen Kurskorrektur
und den daraus resultierenden niedrigen Bewertungen
iiber ein attraktives Kurspotential. Hiervon sollten insbe-
sondere Aktien aus Europa und Deutschland profitieren.
Aufgrund der Auswirkungen des Krieges in der Ukraine ist
die Stimmungslage wie auch die Bewertung der Unterneh-
men in der deutschen Industrie bereits auf einem Rezessi-
onsniveau angekommen, sodass die Lage kaum noch
schlechter werden kann.

AD der zweiten Jahreshilfte sollte die Inflation deutlich zu-
riickgehen und damit zinsabhingigen Branchen wie der
Technologie Riickenwind verschaffen. Hier gilt es jedoch
zu bedenken, dass viele Unternehmen noch immer zu ihrer
Historie relativ hoch bewertet und damit anfillig fiir uner-
wartete geldpolitische Entscheidungen sind. Interessant fiir
ein Investment konnen auch Unternehmen aus dem Small-
und Mid-Cap-Segment, also kleinere Unternehmen aus

Aktienmarkt

der zweiten Reihe, werden. Diese Unternehmen sind ins-
besondere im Vorfeld einer Rezession einer deutlichen
Kurskorrektur ausgesetzt, so wie es auch wieder im Jahr
2022 der Fall gewesen ist. Kapitalmarktteilnehmer stellen
bei diesen Unternehmen schneller die Frage der Uberle-
bensfahigkeit in einer Krise. Zudem zeichnen sich kleinere
Unternehmen aufgrund ihrer Flexibilitait und Agilitdt in
der Regel relativ zu den groflen Unternehmen durch einen
Bewertungsaufschlag aus. Dieser ist aber aufgrund des ra-
sant gestiegenen Zinsniveaus nahezu vollstandig aufgelost
worden.

S&P 500: KGV fir die kommenden 12 Monate und
Rendite 10-jahriger inflationsgeschitzter Anleihen
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China wird auch im Jahr 2023 ein schwieriger Finanzmarkt
fir Investoren bleiben. Nicht nur die Unsicherheiten be-
ziiglich der weiteren Vorgehensweise bei Covid-Ausbrii-
chen sowie die Immobilienkrise, vor allem auch die nicht
prognostizierbaren Regulierungsmafinahmen gegeniiber
Unternehmen belasten die Aussichten fiir den chinesischen
Aktienmarkt. Sofern am wirtschaftlichen Aufschwung par-
tizipiert werden soll, empfehlen wir ein indirektes Engage-
ment durch Investitionen in Regionen und Unternehmen,
die in China einen Hauptabsatzmarkt haben.
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Ausblick 2023 (IV): Markttechnik:

Anhaltende Baisse oder doch nur ein ,reinigendes Gewitter*?

Vor einem Jahr haben wir uns an dieser Stelle ge-fragt, ob aus markttechnischer Sicht die

Dynamik am Aktienmarkt weiter anhalten wird. Schon damals hatte sich die Stimmung vor

allem bedingt durch die anhaltend hohen Inflationsraten eingetriibt. Die Mérkte zeigten

sich allerdings damals noch unbe-eindruckt. Dies sollte sich jedoch mit dem russischen

Angriffskrieg auf die Ukraine, dem starken Inflati-onsanstieg und dem darauffolgenden

abrupten Re-gimewechsel in der Geldpolitik dndern. Wir wollen mithilfe der Charttechnik
die Reaktionen auf Aktien- und Anleihemirkte sowie auf das Wiahrungspaar EUR/USA

analysieren und einen Ausblick fiir 2023 geben.

Das Jahr 2022 war ein Jahr zum Vergessen an den globalen
Kapitalmarkten. Der Krieg in der Ukraine und die explo-
sionsartige Steigerung der Inflation fithrte zu ebenso ge-
waltig steigenden Anleiherendi-ten. Somit wurde der Ren-
tenmarkt zu einem enor-men Belastungsfaktor fiir die glo-
balen Aktienmirkte. Die Renditen der 10-jihrigen US
Staatsanleihen (Treasury Notes) haben sich binnen zehn
Monaten von 1,4 Prozent auf tiber 4,2 Prozent verdreifacht,
dies stellt historisch betrachtet die, in einem so kurzen Zeit-
raum, grofite prozentuale Renditesteigerung dar. Diese Be-
wegung hatte zur Folge, dass der seit 1987 intakte Abwirts-
trendkanal bei den Treasury Notes gebrochen wurde. Solch
ein Trendbruch, und wir sprechen hierbei von nahezu zwei
Generation von Anlegern, die nur riickldufige Renditen
kannten, kommt einem Gezeitenwechsel gleich und verur-
sacht zum einen Angst (vor weiter steigenden Renditen) und
zum anderen die Notwendigkeit Portfolios anzupassen.

Treasury Notes, Quelle: Reuters vom 09.12.2022

Der im Mirz 2022 erfolgte Bruch des Trendkanals fiihrte
zu massiver Anschlussdynamik und unterstiitzt die These,
dass schnelle Positionsanpassungen erfolgt sind. In dieser
Phase war gleichsam eine Ubertreibung aller Trendfolger
zu erkennen. Die Annahme, dass die Positionsbereinigun-
gen grofitenteils abgeschlossen sind, leiten wir aus der Tat-
sache ab, dass seit Oktober 2021 die Renditen zuriickge-
gangen sind, obwohl die Inflation weiterhin hoch ist. Die
Ubertreibung und die Panik im Markt wurde abgearbeitet.
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Trotz Bruchs des Abwirtstrends rechnen wir mit einer Be-
ruhigung der Renditeentwicklungen. Aus technischer Sicht
sind durchaus noch einmal hohere Renditen zu erwarten,
diese konnten allerdings im Bereich von 4,7 Prozent ihren
Widerstand finden. Die Marke von 4,7 Prozent ermitteln
wir hierbei aus der Differenz der Hochs der Jahre 2011 bis
2022 (ca. 3,2 Prozent) zu den Tiefs der Jahre 2013 bis 2020
(ca. 1,45 Prozent). In einer Ubertreibung sind auch hohere
Hochs im Bereich von 5,3 Prozent ableitbar, dies entspra-
che der 50 Prozent Korrektur der eingangs erwahnten Ab-
wirtsbewegung von 1987 zum Allzeittief im Jahre 2020.
Allerdings halten wir dieses Niveau fiir eher unwahrschein-
lich. Auf der Unterseite stellen die Hochs der Jahre 2011 bis
2022 im Bereich zwischen 3 und 3,2 Prozent die grofite
Unterstiitzung dar und sollten im Jahr 2023 voraussichtlich
nicht unterschritten werden.

Ein nahezu identisches Bild ergibt sich beim Blick auf die
Renditeentwicklung der 10-jahrigen Bundesanleihen.
Auch hier wurde im Jahr 2022 ein mehr als 30 Jahre beste-
hender Abwirtstrendkanal, der seinen Ursprung im Jahr
1990 nahm, zu den Akten gelegt. Auch dieser Trendbruch
zog eine dynamische Anschlussbewegung nach sich, um
sich ab Ende Oktober 2022 abzukiihlen und seither zu kon-
solidieren. Fiir die Bunds rechnen wir aus der Chartkons-
tellation ebenfalls mit einer Beruhigung der Bewegung und
damit, dass ein maximales Expansionsziel im Bereich von
2,9 bis 3 Prozent zu finden sein wird. Auf diesem Niveau
verlaufen die Renditetiefs der Jahre 2005 bis 2010 und zu-
dem die 38,2 Prozent Fibonacci Retracement Marke der
Bewegung von 1990 zum Allzeittief im Jahr 2020. Unter-
stiitzung sollten die Renditen im Bereich zwischen 1,45
Prozent und 1,20 Prozent finden, auf diesen Niveaus ver-
laufen diverse Hoch und Tiefpunkte der Jahre 2012 bis
2014 und hier verlduft die 38,2 Prozent Fibonacci Marke
der Aufwirtsbewegung von November 2020 zum Verlaufs-
hoch im Oktober 2022.
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10-jihrige Bundesanleihen, Quelle: Reuters vom 09.12.2022

Die Anlegerstimmung fiir Aktien, gemessen an den wo-
chentlichen Umfrageergebnissen der AAII (American As-
sociation of Individual Investors) zeigt {iber nahezu das
gesamte Jahr 2022 eine Mehrheit bearisher (negativ ge-
stimmter) Marktteilnehmer, wihrend der Durchschnitt der
seit 1987 existenten Zeitreihe etwa 1,25 mal mehr bullish
(positiv) gestimmte Marktteilnehmer ergeben hat. Da
Mirkte in groflem Mafle von Emotionen bewegt werden,
beeinflusst die Anlegerstimmung auch kiinftige Chancen
und Risiken. Der Umstand, dass das Jahr 2023 ein ,,US-
Vorwahljahr® darstellt, gibt Anlass zur Hoffnung. In allen
Vorwahljahren seit 1926, als der S&P 500 Index, der im-
merhin 70 Prozent der Wertentwicklung des MSCI World
reprisentiert, erstmalig berechnet wurde, ergab sich ein
Kurszuwachs von durchschnittlich 14,23 Prozent pro Jahr.
Noch beeindruckender ist hierbei die Trefterquote von po-
sitiven Performancejahren zu negativen, denn das Verhilt-
nis von 22 positiven zu zwei negativen Jahren fallt mit 91
Prozent iiberzeugend hoch aus. Lediglich die Jahre 1931
und 1939 musste der Index in Vorwahljahren mit negati-
ven Performances beenden. Zum Vergleich: im Durch-
schnitt aller Jahre seit 1926 konnte der S&P 500 Kurszu-
wichse von 8,2 Prozent pro Jahr verbuchen bei einem Ver-
héltnis von 68 zu 28 Jahre oder etwa 70 Prozent zu 30
Prozent positive gegen negative Kursentwicklung. Auch
wenn die Statistik zum Dekadenzyklus, also alle Jahre die
wie das Jahr 2023 auf ,,3 enden, keinen kausalen Zusam-
menhang darstellt, verzeichnete der S&P 500 Index in den
»3er Jahren® im Durchschnitt sogar einen Wertzuwachs
von 15,7 Prozent.

Der S&P 500 Chart zeigt, dass sich der Index trotz zwi-
schenzeitlich mehr als 25 Prozent Wertverlust zum Allzeit-
hoch noch immer im seit 2009 begonnenen Aufwirts-
trendkanal befindet. Vielmehr ist die Bewegung von Mérz
2021 bis Ende 2022 mit dem Uberschreiten des oberen
Randes des Trendkanals als Ubertreibung zu bezeichnen.
Diese Ubertreibung wurde notwendigerweise das gesamte
Jahr 2022 hindurch in geregelten Bahnen abgearbeitet und
somit konsolidiert.

Markttechnik

Se&P 500, Quelle: Reuters vom 09.12.2022

Dass der Index nahezu punktgenau auf der 200 Wochenli-
nie und nach der 50 Prozent Korrektur der Bewegung von
Mirz 2020 zum Allzeithoch Unterstiitzung fand, ndhrt die
These vom ,,reinigenden Gewitter. Somit sind auch gleich-
sam die wichtigsten Unterstiitzungsniveaus fiir den Index
genannt. Die Zone zwischen 3.400 Punkten und 3.600
Punkten definiert den wichtigsten Support fiir den Index.
Gelingt nun der Ausbruch aus dem aktuellen Abwirts-
trend- beziehungsweise Konsolidierungskanal, wiére dies
ein trendbestitigendes Signal fiir eine Fortsetzung der Auf-
wirtsbewegung seit 2009 und die Konsolidierung wiére somit
als Flagge abgeschlossen. Das rechnerische Kursziel aus der
erwarteten Flaggenauflosung belduft sich aus der Hohe der
Flagge auf etwa 4.600 Indexpunkte und somit in Schlagdis-
tanz zum bisherigen Allzeithoch von knapp 4.800 Punkten.

DAX, Quelle: Reuters vom 09.12.2022

Der Blick auf die Charts der Aktienindizes heimischer Ge-
filde zeichnet ein dhnliches Bild wie das des S&P 500. So
hat der DAX vom Jahresstart 2022 an und ausgehend vom
Allzeithoch mehr als 25 Prozent Wertverlust verzeichnen
miissen. Auch hier erfolgte die Trendwende nahezu exakt
nach der 50 Prozent Korrektur der vorangegangen Auf-
wirtsstrecke von Miérz 2020 zum Allzeithoch im Bereich
um 12.000 Punkte. Allerdings ist der DAX bereits einen
groflen Schritt weiter und es gelang das nachhaltige Uber-
winden des Konsolidierungstrendkanals. Ebenso wurden
horizontale Widerstinde aus diversen Hochs der Jahre
2018 bis 2020 im Bereich von 13.500 Punkten und somit
gleichsam die 200 Wochenlinie iiberwunden. Dieser Be-
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reich um 13.500 Punkten definiert somit die neue Kern-
unterstiitzung auf dem Weg zu héheren Notierungen fiir
den Index. Gelingt es dem Index nun die horizontale Wi-
derstandsmarke um 14.800 Punkte (mehrmonatige Unter-
stlitzung im Jahr 2021) nach oben zu durchbrechen, lasst
sich aus dieser Schiebezone ein Kursziel von 16.100 Punk-
ten ableiten, ebenfalls nur unwesentlich unter dem bisheri-
gen Allzeithoch knapp unter 16.300.

EuroStoxx 50, Quelle: Reuters vom 09.12.2022

Der EuroStoxx 50 Index als Barometer der grofsten Unter-
nehmen der Eurozone konnte wie der DAX auch bereits
seinen Abwartstrendkanal vom Jahreshoch 2022 tiberwin-
den, ebenso die 200 Wochenlinie. Allerdings waren die
Jahre 2013 bis 2021 per Saldo verschenkte Jahre, da in die-
ser Zeit keine nennenswerten Verlaufshochs, geschweige
denn Allzeithochs erzielt werden konnten. Aus ebendieser
Tatsache hat sich Potenzial aufgestaut, das bei weiterge-
hend positiver Weichenstellung freigesetzt werden sollte.
Das Uberwinden der Hochs der Jahre 2015 und 2020 im
Bereich um 3.800 Punkte gab hierfiir den Startschuss. Aus
der Schiebezone der Jahre 2016 bis 2021 zwischen 3.000
und 3.800 Punkten lésst sich der untere Rand bei 4.600 In-
dexpunkten und somit oberhalb des Hochs von 2022 fest-
legen. Kernunterstiitzungen fiir dieses Unterfangen stellen
die 200 Wochenlinie bei etwa 3.600 Punkten und die Jah-
restiefs 2022, die wiederum auf die 50 Prozent Korrektur

der Bewegung von Mirz 2020 zum Hoch 2022 fallen, im
Bereich um 3.300 Punkte dar.

Abschliefien wollen wir unseren technischen Jahresaus-
blick mit dem Wahrungspaar Euro / USD. Die seit 2008 an-
dauernde Abwertungsbewegung des Euro zum US Dollar
hatten wir bereits mehrfach in vorherigen Jahresausblicken
thematisiert. Diese hat nach wie vor Bestand und wird im
groflen Bild auch andauern. Allerdings stellte das Jahr 2022
auch fiir die Bewegung des Euro zum US-Dollar eine ge-
waltige Ubertreibung dar. Kurse unterhalb der Paritit waren
die Konsequenz. Diese Ubertreibung wird weiter abgearbei-
tet und sollte das Wahrungspaar zuriick in den von 2015 bis
2017 Bereich, wo sich das Wahrungspaar im Bereich zwi-
schen 1,05 und 1,15 seitwirts bewegte, fithren. Auf dem
Weg zum oberen Rand dieser Bandbreite stellen sich dem
Euro etliche Widerstdnde im Jahresverlauf in den Weg.

Euro/USD, Quelle: Reuters vom 09.12.2022

Beginnend mit der 50 Prozent Korrekturmarke der Bewe-
gung von Mitte 2021 zum Zyklustief im Oktober 2022, bei
etwa 1,09, der 200 Wochenlinie im Jahresverlauf weiterfal-
lend im Bereich um 1,12 und nicht zuletzt mit dem oberen
Trendkanalrand der Bewegung seit 2008. Dieser primdre
Trendkanal verlauft zum Jahresende 2023 etwa um 1,10
und definiert somit auch Ziel fir die Bewegung Euro zum
US Dollar.



Zusammenfassung und Asset Allocation

Zusammenfassung

Was war 2022 doch fiir ein Jahr. Russland startete in Februar den ersten Angriffskrieg auf europai-

schem Boden seit 1939. Die Energieversorgung des Kontinentes geriet in eine massive Schieflage

und befindet sich immer noch in einer prekiren Situation. In der Ostsee wurden von einer unbe-

kannten Macht Gaspipelines gesprengt. Bei der Deutschen Bahn wurden mit geheimdienstlichen

Fahigkeiten entscheidende Glasfaserleitungen durchtrennt. Lieferkettenprobleme verloren etwas an

Schrecken, wobei das nicht fiir alle Giitergruppen galt. Fiir einiges Entsetzen sorgte die Anregung

des Prasidenten der Bundesirztekammer, nachbarschaftliche Flohmairkte fiir Medikamente einzu-

richten, um gemeinsam die Mangellage bei einigen Medikamenten zu tiberbriicken. Wann gab es so

etwas zuletzt in Deutschland?

Gleichzeitig stieg die Inflation im Jahr 2022 in Deutschland
und fast allen anderen Industriestaaten innerhalb kurzer
Zeit so stark an wie selten zuvor seit dem Zweiten Welt-
krieg. Nahezu jede wichtige Notenbank, jedes Wirtschafts-
forschungsinstitut und auch nahezu jede Analyseabteilung
einer Bank (eingeschlossen unserer eigenen Analyse) un-
terschitzte dabei fiir viele Monate in Folge den kontinuier-
lichen Anstieg der Preise. Im Ergebnis waren Zentralban-
ken gendotigt, die Leitzinsen massiv anzuheben, um die aus-
ufernden Inflationsraten wieder in den Griff zu bekommen.
Als Reaktion auf die unerwartet starken Leitzinserhohun-
gen stiegen wiederum die Renditen von Staatsanleihen und
Unternehmensanleihen an, was bei den Papieren zu Kurs-
riickgédngen in historischen Ausmaflen fithrte. Da iber-
rascht es fast ein wenig, dass Aktien im Jahr 2022 nicht
pauschal massiv an Wert verloren haben, sondern insge-
samt eine sehr heterogene Wertentwicklung aufwiesen.
Grundsitzlich galt die Regel, dass die Wertentwicklung bei
Unternehmen aus dem Technologiesektor und im Bereich
der Small- und Midcaps sehr unterdurchschnittlich verlief,
wihrend Large-Caps (oftmals vor allem aus Europa) mit
einer eher value-lastigen Zuordnung noch mit einem blau-
en Auge davongekommen sind. Viele Aktien, die man aus
Griinden der Nachhaltigkeit selbst mit der Kneifzange
nicht anfassen wiirde, haben 2022 sogar erstaunlich gut ab-
geschnitten; damit wurde ein Trend der Vorjahre gebro-
chen, in dem vor allem Aktien mit besonders attraktiven
ESG-Eigenschaften eine erfreuliche Wertentwicklung auf-

wiesen.

Damit kommen wir jetzt zu der eine-Millionen-Dollar-
Frage: Was bringt das Jahr 20237 Bei der Beantwortung die-
ser Frage ist zunédchst eine ganze Menge Demut angebracht.
Nicht selten gibt es schon am Anfang eines Jahres Entwick-
lungen und Ereignisse, von denen man einige Wochen zu-
vor noch nicht einmal zu traiumen gewagt hétte. Dann kon-
nen selbst die plausibelsten und die scheinbar prézisesten
Szenarien innerhalb kiirzester Zeit zur Makulatur werden.
Daher sind Jahresausblicke immer mit einer gewissen Vor-

sicht zu genieflen, und es sollte keiner auf die Idee kom-
men, seine Anlagepolitik ausschliefllich an Jahresausbli-
cken zu orientieren und sich dann fiir die jeweils nachsten
zwOlf Monate komplett von den Mirkten abzuwenden.
Trotzdem ist es grundsatzlich richtig, Jahresprognosen auf-
zustellen und in Szenarien zu denken. Denn diese Ubung
zwingt Investoren, sich méglicher Risiken und Chancen
bewusst zu werden und dementsprechend auch dann
schneller handeln zu kénnen, wenn sich der Wind uner-
wartet dreht.

Fangen wir also an. Der Anker fiir die Bewertung aller
moglichen Vermégensgegenstinde sind Zinsen, so dass es
bei grundsitzlichen Uberlegungen zu Kapitalmérkten im-
mer Sinn ergibt, zunéichst ein Zinsszenario aufzustellen. In
2023 werden sowohl in den USA als auch in Europa die
Leitzinsen weiter angehoben werden. Dieser Sachverhalt ist
fir sich genommen auch schon lingst eingepreist. Wenn
sich die Leitzinserwartungen nicht mehr grof$ andern, wer-
den sich dementsprechend auch die Renditen von Anlei-
hen nicht mehr besonders stark bewegen. Die entscheiden-
de Frage ist daher die, inwieweit Mérkte mit ihrer Einschat-
zung beziiglich des Zinspfades falsch liegen und ggf. ihre
Erwartungen erneut anpassen miissen. So war schon das
ganze Jahr 2022 davon geprigt, dass die Markterwartungen
beziiglich der Leitzinsen kontinuierlich nach oben ange-
passt werden mussten. Dieser Prozess ist selbst jetzt noch
nicht zu seinem Ende gekommen. Wiahrend wir diese Zei-
len schreiben, bewegen sich die Renditen von Bundesanlei-
hen mit zehn Jahren Restlaufzeit schon wieder in der Nihe
ihrer Jahreshochststinde 2022, eben weil auch die Leitzins-
erwartungen weiter angestiegen sind. Wir gehen davon aus,
dass sich dieser Trend auch in den kommenden Wochen
und Monaten fortsetzen diirfte. Damit wiren temporire
Renditeniveaus von 2,5 Prozent und mehr fiir zehnjihrige
Bundesanleihen genauso realistisch wie Renditen von 4,5
Prozent fiir zehnjahrige US-Treasuries. Die héheren Ren-
diten bei Staatsanleihen fiithren selbstredend auch zu héhe-
ren Renditen bei Unternehmensanleihen, wobei die dro-
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Zusammenfassung

hende konjunkturelle Eintriibung weitere zusétzliche Risi-
koaufschlage gerade bei weniger bonititsstarken Anleihen
mit sich bringen. Damit ist jetzt sicherlich noch nicht der
Zeitpunkt gekommen, neue Positionen bei Unternehmens-
anleihen mit schlechterer Bonitit und langerer Restlaufzeit
aufzubauen, auch wenn die jetzigen Renditeniveaus schon
sehr verlockend erscheinen.

Die hoheren Renditen und Zinsen haben wiederum einen
Einfluss auf die Bewertung an den Aktienmarkten. Je hoher
Renditen und Zinsen steigen, umso geringer fallt der Bar-
wert der zukiinftigen Gewinne aus. Da ist es logisch zu ver-
muten, dass das aktuelle Zinsumfeld fiir den Aktienmarkt
eher Gegenwind mit sich bringt. Auch die schwichelnde
Konjunktur ist kein gutes Omen fiir den Aktienmarkt,
denn ein Wachstum unterhalb des Trendpfades hat auch
negative Effekte auf die Gewinne, die aus unserer Sicht ge-
rade fiir 2023 noch zu optimistisch eingeschétzt werden.
Auf der anderen Seite sind Gewinne immer eine nominale
Grofle. Wenn Preise steigen, steigen i.d.R. auch die Gewin-
ne; zumindest dann, wenn die Margen nicht komplett kol-
labieren, und das erwartet keiner fiir 2023. Nun liefle sich
argumentieren, dass im kommenden Jahr die Inflationsrate
falle, so dass sich der Effekt 2023 ins Negative umkehren
konnte. Das ist aber nicht der Fall. Auch bei fallender Infla-
tionsrate steigen die Preise, der Anstieg fillt nur weniger

stark aus. Grundsitzlich ist aber bei den zu erwartenden
Inflationsraten weiter mit so starken Preisanstiegen tiber
das Jahr hinweg zu rechnen, dass dies fiir sich genommen
die Gewinne zumindest stabilisiert und besonders negative
Gewinnrevisionen unwahrscheinlich macht. Zudem darf
ein Effekt nicht unterschatzt werden: Markte haben die er-
staunliche Fahigkeit, durch Krisen ,hindurchzuschauen®
und den néchsten Aufschwung zu antizipieren, lange bevor
sich der Aufschwung tatsiachlich einstellt. Wir wollen damit
in keiner Weise sagen, dass damit die néchste Rallye am
Aktienmarkt unmittelbar bevorsteht - es wire jedoch to-
richt zu vermuten, dass {iber das ganze Jahr 2023 hinweg
Triibsal geblasen wird, nur weil die aktuellen Konjunktur-
daten schlecht und die Zinsen hoch sind.

Plausibler wire ein Szenario, in dem die bestehenden Un-
sicherheiten in der ersten Jahreshalfte durch eine hohe Vo-
latilitat zum Ausdruck kommen, bevor dann in der zweiten
Jahreshalfte der Blick auf hoffentlich bessere Zeiten den
Markt zu neuen Hohenfliigen animiert. Unser offizielles
Jahresendziel 2023 fiir den DAX liegt daher beispielsweise
bei 15.600 Punkten — etwa 11 Prozent tiber den derzeitigen
Indexstinden. Die hohe Divergenz in der Performance
zwischen Investmentstilen dirfte aber zunéichst bestehen
bleiben.
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