Marktausblick und

Sinkende Inflationsdynamik bei stabilem, aber niedrigem Wachstum

2022 war fUr den Euro-Staatsanleihenmarkt ein historisch
schwaches Jahr. Die Verluste der Rentenindizes waren um ein
Vielfaches hoher als wahrend der Staatsschuldenkrise 2011/12,
weil 2022 ausnahmslos alle Emittenten vom Anstieg der Ren-
diten erfasst waren. Viele Investoren fragen sich daher, ob sich
jetzt nicht bereits ein guter Zeitpunkt fir eine Verstarkung der
Euro-Staatsanleihen im Portfolio bietet. Wir bleiben in Bezug
auf Euro-Staatsanleihen noch defensiv. Die aktuelle Inflations-
dynamik in der Eurozone erlaubt es der EZB noch nicht, den

laufenden Zinsanhebungszyklus bald zu beenden. Erst in der
Dezember-Sitzung hat EZB-Prasidentin Christine Lagarde betont,
dass es ,noch ein weiter Weg zu gehen” ist, bis die Kerninfla-
tionsraten in der Eurozone sich wieder auf einem stabilen Pfad in
Richtung des Inflationszieles befinden. Erst nach einer signifikan-
ten Verringerung der gemessenen Kerninflationsraten oder nach
weiteren deutlichen Bewertungsverlusten sollte das Exposure zu
Euro-Staatsanleihen im Portfolio wieder erhoht werden.



Fur andere Renten-Segmente fllt die Analyse allerdings unter-
schiedlich aus. Im Spannungsfeld zwischen Inflationsbekdamp-
fung und Rezessionssorgen, in dem sich die Notenbanken
derzeit bewegen, haben sich Unternehmensanleihen trotz
signifikant geringerem Zinsanderungsrisiko bisher kaum besser
halten kdnnen als Staatsanleihen, weil sich gleichzeitig mit

der Zinskurvenbewegung auch die Kreditaufschldge deutlich
ausgeweitet haben. Auch wenn 2023 ein sehr geringes oder
sogar negatives reales Wirtschaftswachstum als Basisszenario zu
erwarten ist, bildet diese zusatzliche Ertragskomponente doch
einen Puffer, der beim Ausbleiben starkerer Kreditausfalle zu
einer zukinftigen Outperformance dieser Assetklasse beitragen
sollte. In der Kombination mit einem moderaten Anteil von High
Yield-Anleihen kann ein Unternehmensanleiheportfolio ohne
allzu grofe Ausfallsrisiken und ohne Wahrungsrisiko etwa 6 bis
7 % p.a. Falligkeitsrendite aufweisen. Beim Ausbleiben einer
unerwartet scharfen Rezession, sollte sich diese Jahresrendite
bereits im kommenden Jahr grofSteils erzielen lassen.

Auch fur in Fremdwahrung denominierte Anleihen ergeben sich
bereits zum Jahreswechsel interessante Ertragsperspektiven. Vie-
le Notenbanken in den Emerging Markets haben schon vor tber
einem Jahr mit Zinsanhebungen begonnen und kénnen daher
aktuell von niedrigen Inflationsdifferenzialen zum Euro und
US-Dollar profitieren. Einige dieser Notenbanken nehmen sogar
bereits erste Zinssenkungen vor und wirken dadurch positiv auf
die Ertrdge von Staats- und Unternehmensanleihen in Lokalwéah-
rung. Ein wesentlicher Risikofaktor dieser Titel ist selbstverstand-
lich der Wechselkurs des Euro zur jeweiligen Fremdwéhrung. In
Bezug auf Hartwahrungsanleihen in US-Dollar wird sich hier im
Verlauf des Jahres gutes Hegdepotenzial ergeben. Der Euro hat
im vergangenen Jahr deutlich abgewertet, wird durch die nun
starker steigenden Zinsen im Euroraum voraussichtlich jedoch
einen Teil dieser Verluste wieder zurlickgewinnen. Das schrump-
fende Zinsdifferenzial macht das Hedgen des USD-Wahrungs-
risikos im Verlauf von 2023 relativ gtinstig und EUR-Investoren
sollten intensiv von dieser Moglichkeit Gebrauch machen. Auch
im Fall von Emerging Markets-Lokalwdhrungsanleihen aus Lan-
dern, deren Wahrungen sich mit relativ hoher Korrelation zum

US-Dollar bewegen (das gilt vor allem fur lateinamerikanische
und asiatische Wahrungen), sollte diese giinstige Gelegenheit
zur Reduktion des Risikos genutzt werden.

Die Entwicklung der Aktienmérkte wird auch 2023 von hoher
Volatilitédt gepragt sein und voraussichtlich ohne klaren Trend
erfolgen. Die Unsicherheiten bezlglich der Tiefe der erwarte-
ten Rezession und des Ausmalies der Margenkompression, die
aufgrund steigender Kosten und geringerer Nachfrage erfolgen
wird, belasten die Aktienmaérkte wohl Gber weite Strecken des
Jahres. Ein Teil dieses Effekts wurde bereits durch eine deutlich
glnstigere Bewertung der Aktien im Vergleich zum Jahresbe-
ginn 2022 vorweggenommen. Vor allem der duflerst hoch be-
wertete Technologiesektor musste bereits im Jahresverlauf 2022
signifikante Bewertungsverluste hinnehmen, und dieser negati-
ve Trend wird mit hoher Wahrscheinlichkeit auch in diesem Jahr
bestehen bleiben, da dort die Bewertungsniveaus immer noch
relativ deutlich Gber den historischen Durchschnitten liegen. Im
Verlauf des Jahres sollten sich damit im Zuge der volatilen Ent-
wicklung gute Einstiegschancen fur mittel- und langfristig orien-
tierte Anleger ergeben, die jedenfalls fir die Rebalancierung des
Portfolios und je nach Entwicklung der Szenario-Wahrscheinlich-
keiten in manchen Féllen auch fur die selektive Erhéhung des
Aktienexposures genutzt werden sollten.

Die Haupttreiber der Entwicklung der Finanzmarkte im Jahr 2023
werden sicherlich die Tiefe der sich abzeichnenden modera-
ten Rezession in vielen Industrielandern und die Scharfe der
restriktiven Geldpolitik durch die gro3en westlichen Noten-
banken sein. Fir die Emerging Markets werden zuséatzlich auch
die Auswirkungen der gegenwartig in Planung befindlichen
wirtschaftlichen Stimulusmal3nahmen in China und die Ent-
wicklung der aktuellen geopolitischen Spannungen rund um
den Ukraine-Krieg sowie den Technologiestreit zwischen den
USA und China eine wesentliche Rolle spielen. Insgesamt hat
sich die Ausgangslage fir Investoren in den vergangenen zehn
Monaten nach dem geopolitischen Schock der Ukraine-Invasion
und dem darauffolgenden Inflationsschock in den westlichen
Industriestaaten doch deutlich verbessert und unsere Szenario-
Analyse signalisiert GUberwiegend positive erwartete Ertrage in
diesem Jahr.



I Markte

Szenario-Analyse
fur 2023

1

Stagflation

— Kerninflationsraten sinken tendenziell von
aktuell erhohtem Niveau

— Reales Wachstum bleibt gering, aber stabil

— Gewinnmargen der Unternehmen gehen
zuriick, sinken aber nicht unter Pre-Covid-

Harte

2
Landung

— Geldpolitische Straffung fiihrt zu Problemen
bei der Refinanzierung schwacher Schuldner

— Banken schranken die Kreditvergabe stark ein

— Nachfrageausfall fihrt zu einer US-Rezession

— Zweitrundeneffekte verhindern Riickgang
der Kerninflationsraten

— Notenbanken gestalten Geldpolitik noch
restriktiver, Fiskalpolitik versucht negative
Folgen abzumildern

— Zinsanstieg belastet Investitionsnachfrage
starker

Werte
Inflationsdynamik Geopolitische
bleibt hoch Entspannung

— Verhandlungsfortschritte ermoglichen eine
Deeskalation in der Ukraine

— Globaler Handel zieht wieder an
— Niedrigere Rohstoffpreise und héhere

Staatsausgaben stiitzen die Unternehmens-
gewinne

Unsere Szenario-Analyse umfasst die in der Abbildung dargestellten Szenarien und bewertet die Entwicklung der Assetklassen unserer

Multi Asset-Portfolios in jedem einzelnen Szenario.




Stagflation

Unser Basisszenario der globalen ,Stagflation” geht von einer sinkenden Inflationsdynamik im Verlauf des Jahres aus.
Analog zur zuletzt in den USA beobachteten Entwicklung gehen auch in der Eurozone und den Gbrigen OECD-Staaten
die Kerninflationsraten zurtick und geben den Notenbanken dieser Lander den nétigen Spielraum zur Pausierung der
Zinsanhebungen im ersten Halbjahr 2023. Das reale Wachstum bleibt in diesem Szenario niedrig, es kommt jedoch nicht
zu einem abrupten Nachfrageausfall, und die Arbeitslosenquoten bleiben tiberwiegend unter den historischen Durch-
schnittsniveaus. Auch die Gewinnmargen der Unternehmen kommen in diesem Szenario zwar unter Druck, sinken aber
im Durchschnitt nicht mehr unter die Pre-Covid-Werte. Das Szenario ist demnach gekennzeichnet von zweistelligen
Ertrdgen auf den Aktienmaérkten und schwach positiven Ertrdgen auf den Renten- und Rohstoffmarkten. Unterneh-
mensanleihen performen besser als Staatsanleihen, und der Euro wertet gegeniiber dem US-Dollar moderat auf.

Harte Landung

Im Szenario der ,harten Landung” sind die Wachstumsauswirkungen der aktuellen geldpolitischen Straffung durch die
OECD-Notenbanken starker als aktuell erwartet. Die starke Liquiditatsreduktion auf den Finanzmarkten verringert das
verflgbare Kreditvolumen fur die schwachsten Schuldner und fhrt dadurch zu Problemen bei deren Refinanzierung.
Steigende Ausfallsraten bei Unternehmens- und Kreditkartenfinanzierungen fiihren in den USA und der Eurozone auch
zu einer starkeren Einschrankung der Kreditvergabe durch die Banken. Der darauffolgende Nachfrageausfall im privaten
Konsum flihrt zu einer spirbaren US-Rezession und deutlich steigende Arbeitslosenquoten. Auch die Unternehmens-
gewinne brechen deutlich ein, und die Notenbanken beginnen tber Zinssenkungen nachzudenken. In diesem Szenario
erwarten wir einen weiteren spurbaren Riickgang der Aktienmarkte und der Rohstoffpreise. Staatsanleihen und der
US-Dollar sollten sich in diesem Szenario jedoch klar positiv entwickeln. Unternehmensanleihen performen knapp
positiv, und auch die Total Return Indizes von Emerging Markets-Anleihen sollten sich sowohl in Hartwahrung als auch
in Lokalwahrung wertstabil entwickeln.

Inflationsdynamik bleibt hoch

Bleibt die Inflationsdynamik in den OECD-Staaten, trotz der sich zuletzt abzeichnenden Stabilisierung durch — intensiver
als erwartet — auftretende Zweitrundeneffekte hoch, wird die zuletzt beobachtete Entwicklung der Finanzmarkte bis ins
Jahr 2023 hinein verlangert. Der fehlende Rickgang der Kerninflationsraten zwingt dann die Notenbanken, ihre Geld-
politik noch restriktiver als bisher kommuniziert zu gestalten. Auch fiskalpolitische MaSnahmen zur Eindédmmung der
negativen Effekte hoher Inflation werden wieder verstarkt beschlossen. Durch den weiteren Zinsanstieg wird in Folge
auch die Investitionsnachfrage starker belastet. In diesem Szenario kénnen auch 2023 nur Rohstoffe eine klar positive
Performance abliefern. Die Renten-Assetklassen sind durch die neuerlichen Renditeanstiege weiter belastet und kénnen
kaum positiv bilanzieren. Unternehmensanleihen sollten wiederum leicht besser als Staatsanleihen performen. Auch die
Aktienmarkte fahren wieder Verluste ein, und der EUR-USD-Wechselkurs sollte sich mit hoher Volatilitat seitwarts bewegen.

Geopolitische Entspannung

Das positivste Szenario fur globale Investoren wiirde sich aus einer durch Verhandlungsfortschritte ermdéglichten nach-
haltigen Deeskalation in der Ukraine ergeben. Konkrete Friedensverhandlungen erméglichen eine Starkung des glo-
balen Handels und begtinstigen damit einen Wiederaufschwung der verarbeitenden Industrie. Entspannt sich parallel
auch der Technologiestreit zwischen den USA und China, ist mit einem Rebound der Technologiewerte zu rechnen.
Die Angebotserweiterung auf den Rohstoffmarkten dampft die Rohstoffpreise und verbessert dadurch das Wachstums-
und Investitionsumfeld. Hohere Staatsausgaben fiir die Finanzierung des Wiederaufbaus in der Ukraine stérken die
Unternehmensgewinne und ermdglichen héhere Unternehmensinvestitionen. Die Aktienmaérkte kénnen in diesem
Szenario zu einem Aufwartstrend ansetzen und erzielen tber alle Regionen Ertrage jenseits der 20 % mit einer leichten
Outperformance der Emerging Markets-Aktien. Staats- und Unternehmensanleihen bleiben insgesamt stabil, und auf
dem US-Geldmarkt werden deutlich negative Euro-Ertrdge aufgrund einer starken Aufwertung des Euro erzielt.
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Szenario-Wahrscheinlichkeiten und

Portfoliogewichtung

Die Abbildung zeigt die erwarteten Wahrscheinlichkeiten der zuvor beschriebenen Szenarien
unter deren Berlcksichtigung es nun madglich ist, flr jede Assetklasse Ertragserwartungen zu
definieren, und in Verbindung mit der aktuellen Kovarianz der Ertrage der Assetklassen eine
mathematische Portfolio-Optimierung durchzuflihren. Dem dafiir eingesetzten Black-Litterman-
Ansatz liegt ein langfristiges Anker- oder Benchmark-Portfolio zugrunde, welches das Aktien-
exposure mit insgesamt 30 % gewichtet. Euro-Staatsanleihen haben ein deutlich groBeres
Gewicht von 50 %, nicht in Euro denominierte Staatsanleihen und Unternehmensanleihen
kommen zusammen auf 14 % und Rohstoffe sind mit 6 % gewichtet.
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Strategisches Total Return Portfolio 2023

Das strategische Total Return Portfolio

fir 2023

Im strategischen Portfolio bleiben Euro-Staatsanleihen gegen-
Uber dem Ankerportfolio mit nur 39 % weiterhin stark unter-
gewichtet. Wahrend zu Jahresbeginn das Durationsrisiko dieser
Komponente defensiv gestaltet werden sollte, ist im weiteren
Verlauf des Jahres je nach Dynamik der Inflations- und Rendite-
entwicklung ein héheres Exposure sinnvoll. Sinkende Kerninflati-
onsraten in der Eurozone oder weiter starke Verluste bei Renten-
indizes sind als Signale fir eine Erhdhung des Durationsrisikos
geeignet. Eine deutliche Ubergewichtung bei Unternehmensan-
leihen erhoht die durchschnittliche Rendite des Rentenportfo-
lios bei geringer Inkaufnahme von Ausfallsrisiken mit Investment
Grade Corporates im Ausmal$ von 11 % des Portfolios.

Noch hoheres Ertragspotenzial im Jahr 2023 besitzen Unter-
nehmensanleihen mit High Yield-Rating und Anleihen von
Emerging Markets-Emittenten. Aufgrund der hoheren Volatilitdt
dieser Assetklassen und der mit der Investition verbundenen
Ausfalls- und Wahrungsrisiken wird ein gemeinsames Gewicht

von 15 % empfohlen, das zu zwei Drittel auf Emerging Markets
fallen sollte. Gemeinsam mit der empfohlenen Rohstoffgewich-
tung von 4 % und dem Exposure zu Emerging Markets-Aktien
im Ausmaf von 6 %, besitzt das empfohlene Total Return Portfo-
lio eine Gewichtung der Emerging Markets-nahen Assetklassen
von etwa 20 %.

Das hochste Ertragspotenzial und die hochste erwartete Volatili-
tat besitzt die Aktienkomponente des Portfolios. Die Aktienkom-
ponente ist im Wesentlichen neutral gewichtet und entspricht
etwa 30 % des Portfolios. Das Hauptexposure entféllt knapp auf
US-Aktien mit 12 % des Portfolios. GegenUber einer Standard-
Benchmark sind US-Aktien damit jedoch untergewichtet, und
das relative Gewicht der europdischen Aktien ist deutlich erhoht.
Einzeltitel mit glinstiger Bewertung (Value) und starker Preisdy-
namik (Momentum) sind in diesem Portfolio hoher zu gewichten
als Qualitatsaktien mit stabilen Ertrégen. Der flr 2023 erwartete
Ertrag dieses strategischen Portfolios betragt etwa +6,3 % und
variiert je nach Szenario innerhalb einer Spanne von +0,5 % bis
+11,3 %.
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