PARTNER

VermdégensManagement AG

SPOTLIGHT / Aktuelles vom Kapitalmarkt Januar 2023 / Ausgabe 01/2023

Kapitalmiarkte 2023 — Spannende Zeiten

»Sicher ist, dass nichts sicher ist. Selbst das nicht.“ (Joachim Ringelnatz)

Generell sollten Anleger auf eine breite Risikostreuung ihrer
Anlagen achten. Eine alte Borsenregel besagt: ,Lege nie alle
Eier in einen Korb.*

Diese Weisheit schiitzte Anleger im Jahr 2022 nicht vor
Kursverlusten. Schliefilich gab es nur sehr wenige Anlageal-
ternativen, die in dem Jahr positive Renditen abwarfen.
Kriegsbedingt zogen zeitweise die Rohstoff- und Energie-
preise kriftig an und fiithrten zu historisch hohen Inflations-
raten.

Der Krieg brachte nicht nur maBloses Leid iiber die Ukraine,
sondern sorgte auch an den Markten mittelbar und unmit-
telbar fiir Verwerfungen, wie es diese seit der Finanzkrise
2008 nicht gegeben hatte.

Der US-Dollar konnte im Jahresverlauf als Weltleitwahrung
gegeniiber fast allen anderen Wahrungen zulegen.

Gold behauptete in Euro im Jahresvergleich seinen Preis, ob-
wohl das zinslose Edelmetall gegeniiber den hoheren An-
leihe-Renditen an Attraktivitat verlor.

Im Zuge der kriftig anziehenden Inflationsraten und der un-

Kapitalmirkte zo22 im Uberblick

Es folgten wihrend des Jahres an den Weltborsen enorme
Schwankungen und erhebliche Kursverluste.

Aktien weltweit fiihrender Technologieunternehmen und
~Smaller-Caps“ kamen mit Verlusten von weit mehr als 30 %
erheblich unter die Rider.

Besonders dramatisch entwickelten sich die Kurse internati-
onaler Zinspapiere. Weltweit zogen die Renditen spiirbar an,
allerdings von einem sehr niedrigen Niveau aus.

In Deutschland mussten Anleger Ende 2021 noch ,,Geld mit-
bringen®, damit der Staat von ihnen Geld annahm.

Die Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen lag Ende 2021
noch bei minus 0,28 %!

Die schon lang befiirchtete Zinswende wurde Realitit. Inner-
halb kurzer Zeit biiBten Zinspapiere 2stellig ein. Der Bund-
Future, der den Kurs einer synthetischen 6 %igen Bundesan-
leihe mit 10-jahriger Laufzeit darstellt, verlor tiber 20% an
Wert.

Vor allem konservativ orientierte Anleger mit Anlageschwer-
punkt in festverzinslichen Wertpapieren erlitten herbe Kurs-
verluste, die teilweise
iiber die Verluste im Ak-
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Quelle: Infront Financial Technology GmbH — mm financials

gewohnlichen Schwankungen wurde Gold jedoch auf Jah-
ressicht seinem Ruf als Sicherheitspol in den Depots gerecht.

Am Aktienmarkt keimte in den ersten Tagen des Jahres
2022 durch die abklingende Pandemie eine gewisse Zuver-
sicht auf, die die Markte allerdings nur kurz befliigelte.

gen im Wohnungsbau
betroffen. Die Anzahl
der Baugenehmigungen geht seit Monaten zuriick. Die be-
reits durch Corona gebeutelte Branche von Gewerbe- und
Biiroimmobilien drohen durch eine bevorstehende Rezes-
sion und einem unverianderten Trend zum Home-Office wei-
tere Nackenschlége.



Die EZB hielt sich mit geldpolitischen Manahmen lange zu-
rlick. Sehr lange!

Monatelang gingen die Wahrungshiiter davon aus, dass die
Inflation nur ein voriibergehendes Phanomen sei, die Rate
werde sich bald wieder deutlich abschwiachen. Doch seit An-
fang des Jahres riickte die EZB schrittweise von dieser Sicht-
weise ab und erhohte im Windschatten der US-Notenbank
erstmalig im August 2022 den Leitzins.

Spatestens mit dem 24. Februar, dem Beginn des russischen
Angriffskrieges in der Ukraine, dnderte sich nicht nur die ge-
samte Weltanschauung. Gleichzeitig fand der Beginn einer
Zeitenwende bei den Energie- und Lebens-
mittelpreisen, bei Zinsen, der weltpolitischen
Struktur und der gesamten Weltwirtschaft

Das Unternehmen sieht das Bruttoinlandsprodukt im Win-
terhalbjahr 2022/23 schrumpfen und die deutsche Wirt-
schaft damit in eine Rezession geraten.

Ab dem Friihjahr 2023 diirfte sich die Konjunktur dann er-
holen und die Wirtschaft in der zweiten Jahreshélfte mit
kraftigeren Raten zulegen, wenn die Einkommen wieder
starker steigen als die Preise. Alles in allem geht das ifo-Insti-
tut davon aus, dass das Bruttosozialprodukt im Jahr 2023
geringfligig um 0,1 % schrumpfen wird.

Im Jahr 2024 sollte der Zuwachs dann wieder bei 1,6 % lie-
gen.

Jiahrliche Inflationsraten in %

statt.
2022 — ein wirklich nicht einfaches Anlage-

jahr, welches aber fiir antizyklische Investo-
ren neue Chancen fiir die Zukunft eroffnet

hat.

‘Womit miissen Anleger in 2023 rech-

nen?

Anleger sollten im neuen Anlagejahr von wei-

teren kréftigen Schwankungen ausgehen.
Viele Analysten halten fiir das erste Halbjahr

weltweit eine Rezession fiir moglich.
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explodierenden Energie- und Rohstoffpreise,

historisch hohe Inflationsraten mit entspre-

chend anziehenden Zinssétzen und vor allem

die Angst vor einer Eskalation des russischen Angriffskrieges
in der Ukraine den Konsum und die Investitionsbereitschaft.
Eine drohende Annexion Taiwans durch China und die Fol-
gen der Corona-Pandemie verunsichern zudem die Mérkte.
Die US-Rentenmairkte signalisieren aktuell bereits durch
eine inverse Zinsstruktur (bei der langerfristige Staatsanlei-
hen niedrigere Renditen abwerfen als kurzfristige) eine hohe
Wahrscheinlichkeit, dass es in den nichsten Monaten welt-
weit zu einer Rezession kommen konnte. Spannende Zeiten!
Die konjunkturellen Signale, die wir von Unternehmern und
Firmen gemeldet bekommen, sind zwar von Branche zu
Branche unterschiedlich, klingen jedoch unverindert sehr
zuversichtlich.

Konjunktur 2023 - Rezession in Anmarsch, wirklich?

Engpisse bei Energie, Vorprodukten und Arbeitskréften be-
lasteten die Produktion und trieben die Inflation in 2022 auf
Rekordhohen. Dies wird sich lt. ifo-institut im Jahr 2023 4n-
dern. Nach deren Einschatzung sollte sich die Inflationsrate
normalisieren und in 2023 auf 6,4 % und in 2024 auf 2,8 %
fallen.

Fowves: Refinily Datagiream S ECR Ressarch

Das Institut der deutschen Wirtschaft (IW) sieht den Inflati-
onspeak iiberschritten und geht im Jahresdurchschnitt von
einer 6 %igen Inflationsrate aus. Dennoch sieht TW-Chef
Martin Hiither fiir 2023 ein wirtschaftlich herausforderndes
Jahr — vor allem fiir energieintensive Branchen, Bauwirt-
schaft und Handwerk.

Von 49 befragten Verbanden beurteilen It. IW 39 die aktuelle
Lage ihrer Unternehmen schlechter als noch vor einem Jahr.
Diistere Aussichten - die Lage hat sich damit wirklich einge-
triibt. AuBerdem sieht der IW-Chef weitere Zinserh6hungen
durch die EZB, jedoch ein nachlassendes Erh6hungstempo.

Auch in USA stieg die Inflationsrate auf zuletzt 7,1 %. Die Ex-
Notenbank-Chefin und heutige Finanzministerin Yanet Jel-
len sieht fiir 2023 eine ,substanzielle Reduzierung“. Dies
diirfte der Notenbank FED im Laufe des Jahres gute Mog-
lichkeiten bieten, den Zinsanstieg zuerst zu verlangsamen
und evtl. vollig einzustellen. Eine Trendumkehr zu fallenden
Zinsen ist bei einer ausgeprigten Rezession nicht auszu-
schliefen.

Im Zuge dessen wird uw.E. auch die EZB im Jahresverlauf
sukzessive von weiteren Zinserh6hungen Abstand nehmen.



Aus TINA wird TARA: Anleihen wieder attraktiver

Vor einiger Zeit galt noch zum Thema Aktienanlage ,, There
is no alternative” (TINA). In der langen Zeit des Null- und
Niedrigzinses boten dividendenstarke Aktien konservativ
orientierten Anlegern eine sinnvolle Alternative.

Nach dem rasanten Renditeanstieg in 2022 sind mit Anlei-
hen wieder wesentlich attraktivere Renditen erzielbar. Die
US-Bank Goldman Sachs propagierte schon friihzeitig, dass
Anleihen die bisherige Alternativlosigkeit von Aktien in
Frage stellen konnte. (TARA —,There are reasonable alter-
natives”)

Seitdem wurden in USA und in Europa mehrfach die Zinsen
erhoht. Amerikanische Staatsanleihen mit kurzer Restlauf-
zeit bieten mittlerweile wieder tiber 4,7 %, deutsche Bundan-
leihen derzeit rund 2,5 %. Mit Unternehmensanleihen mit
solider Bonitit konnen Anleger demgegeniiber attraktive
Renditeaufschlige erzielen.

Allerdings sorgt die unverandert straffe Geldpolitik der inter-
nationalen Notenbanken sowie eine unsichere Aussicht auf
eine Zinserhohungspause fiir eine ausgeprigte Verunsiche-
rung bei Anlegern.

Rendite fiir Staatsanleihen mit zehnjihriger Laufzeit
ausgewihlter Linder weltweit im Dezember 2022
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~Zeiten mit schrumpfender Liquiditit haben in der Vergan-
genbheit teilweise zu erheblichen Luftlochern an den Markten

gefiihrt — und dies kann sich auch in 2023 wiederholen® so
Benjamin Melman, Investmentchef von Edmond de Roth-
schild Asset Management. Die Notenbanken werden also
auch weiterhin Milliardenbetrige aus dem Geldsystem zie-
hen. Das sollte auch die Zinsen fiir 10-jahrige Staatsanleihen
beeinflussen, was fiir die siideuropiischen Staaten (und da-
mit auch fiir die EU) zur Belastung fithren kann. Griechen-
land und Italien miissen bereits iiber 4 % Zinsen fiir neu auf-
gelegte Anleihen bezahlen.

Zu Beginn des neuen Jahres empfiehlt es sich daher bei An-
leihekaufen noch weiterhin auf relativ kurze Laufzeiten zu
setzen. Bei weiter ansteigenden Renditen konnen diese im
Laufe des Jahres durch weitere Anleihekiufe sukzessive ver-
langert werden.

Somit erreichen Anleger in Form einer ,Zinstreppe” eine at-
traktive Rendite auf ihren Anteil festverzinslicher Wertpa-
piere. Spatestens in der 2. Jahreshilfte winken hier Kursge-
winne durch ein voraussichtlich entspannteres Zinsumfeld.

Anleger sollten auf eine einwandfreie Bonitit der Anleihen
achten. Deutsche und amerikanische Staatsanleihen bieten
hier eine attraktive Moglichkeit.

Inflationsgeschiitzte Anleihen - auch in Form von Fonds und
ETF - stellen bei einer Normalisierung des Rentenmarktes
eine attraktive Beimischung dar.

Bevorzugt erscheinen uns aktuell Anlei-
hen in Euro, sowie Wahrungsanleihen
in USD, AUD und NOK.
Wandelanleihen bieten neben einer at-
traktiveren Rendite eine zusitzliche Ge-
winnmoglichkeit bei ansteigenden Ak-
tienborsen.

4,22%

4,15%

Aktien: Defensive Branchen be-
vorzugen — vorerst

Wenngleich Zinspapiere wieder we-
sentlich attraktivere Renditen erbrin-
gen, gehoren unverindert ausgesuchte
Qualitatsaktien in jedes ausgewogene
Portfolio. Die Verwerfungen der letzten
Monate und die unverdndert skepti-
schen Ausblicke fiir die Konjunktur im
Jahr 2023 haben an vielen Markten Ak-
tien relativ giinstig werden lassen.

Eine Rezession scheint den Marktteil-
nehmern zufolge so gut wie ausge-
macht. Doch bei der Einschatzung, wie
stark der Riickgang ausfallen konnte,
gehen die Meinungen auseinander.

Bei einer intensiven Rezession oder ei-
ner Eskalation der geopolitischen Situ-
ation kann man nicht ausschlieBen,
dass die Aktienmarkte gegeniiber dem
Jahresendstand 2022 nochmals um 15 bis 20% korrigieren
werden.

4% 4,5% 5%



Hierbei empfehlen sich als ,Basisinvestment® Aktien defen-
siver Unternehmen, die durch Thre Marktfiihrerschaft {iber
eine gewisse Preissetzungsmacht verfiigen.

Im Laufe des Jahres 2023 und einer evtl. stattfindenden
Konjunkturauthellung lassen sich auch wieder zyklischere
Titel mit beimischen. Die zuletzt iiberdurchschnittlich gefal-
lenen Kurse der US-Technologiekonzerne stellen u.E. derzeit
wieder attraktive Einstiegskurse dar.

Dividendenrenditen sind aufgrund der unsicheren Aussich-
ten flir die ndchsten Monate so hoch wie selten zuvor.

Offentliche und private Investitionen werden zukiinftig in
Infrastrukturprojekte flieBen. Die USA, die Europiische
Union, China und weitere Lander haben entsprechende Pro-
gramme auf den Weg gebracht. Damit werden Unterneh-
men, die in den entsprechenden Branchen aktiv sind, fiir An-
leger interessant. Bei den Projekten geht es um den Aufbau
einer Infrastruktur fiir erneuerbare Energien, um Strom-
netze, Wasser und Transportwege, darunter auch StraBen
und Héfen.

Borsen antizipieren in der Regel die Zukunft. Fiir das 2.
Halbjahr rechnen wir mit einer konjunkturellen Aufhellung,
die evtl. schon im Vorfeld zu ansteigenden Aktienkursen an
den Borsen fiihren diirfte. Dabei diirften spatestens im Anla-
gejahr 2024 die alten Hochststinde wieder in Reichweite
kommen.

Immobilien: Zinsverlierer

Die rasant teurer gewordene Baufinanzierung hat dazu ge-
fithrt, dass Wohnimmobilien fiir viele Eigennutzer schier un-
bezahlbar geworden sind. Mietwohnungen diirften dadurch
gefragt bleiben. Die Nachfrage heizt die Mietpreise weiter an.
Der Absatz von Eigentumswohnungen ist eingebrochen. Pri-
vate Immobilienverkaufer versuchen - oftmals gliicklos - ihre
Immobilie zu iiberholten Preisvorstellungen zu verkaufen.
Meistens gelingt das nicht.

Im Jahr 2023 wird das u.E. zu einem erhohten Angebot bei
etwas reduzierten Preisen fithren. Bautrdger halten sich der-
zeit mit ihren Planungen zuriick, da bei den aktuellen Rah-
menbedingungen ein Abverkauf neu gebauter Wohnungen
nicht sichergestellt ist.

Daher sind die Pldne der Ampelregierung, 400.000 neue
Wohnungen jahrlich bauen zu lassen, in Frage gestellt. Um
die Baubranche zu stiitzen, wird der Staat tétig werden.

Die Bundesregierung hat bereits verbesserte Abschreibungs-
moglichkeiten fiir den privaten Wohnungsbau verabschie-
det.

Bei offenen Immobilienfonds, die verstirkt in Biiroobjekten
und Einkaufszentren investieren, bleiben wir unverandert
zurlickhaltend, da die Auswirkungen der Pandemie und des
stark angestiegenen Zinsniveaus vollig offen sind und die da-
raus entstehenden wirtschaftlichen Folgen nur sehr schwer
einzuschétzen sind.

Rohstoffe: Gold als Stabilititsfaktor

Die Rohstoffpreise sollten auch weiterhin auf hohem Niveau
verharren. Die Zeit extrem giinstiger Energie diirfte vorbei
sein.

»Die Energiekrise bietet fiir einige Industrien aber auch
Chancen®, sagt der Deutsche-Bank Volkswirt Schattenberg.
,Sie sei ein Treiber fiir die Griine Transformation der Wirt-
schaft.”

Auch bei Industriemetallen diirfte das Preisniveau mittelfris-
tig hoch bleiben. Hier treibt der wirtschaftliche Wandel zu
mehr Nachhaltigkeit die Kurse. Viele Notenbanken kaufen
laut einer aktuellen Umfrage Gold, weil anders als bei Bank-
einlagen oder Staatsanleihen kein Ausfallrisiko besteht. Im
gesamten Jahr 2022 lagen die Goldkiufe damit so hoch wie
seit 1967 nicht mehr, als der Dollar wohlgemerkt teilweise
noch mit Gold gedeckt war.

Gold gilt fiir uns auch weiterhin als ,sicherer Hafen“ und
dient bei hoher Inflation und bei einer weiteren Eskalation
geopolitscher Verwerfungen als Stabilititsfaktor eines Port-
folios.

Eventuell sinkende Zinsen sollten zudem die Goldanlage
wieder attraktiver machen.

Marktpsychologie: Gehorige Skepsis

Hinsichtlich der weiteren konjunkturellen Entwicklung
herrscht unter Investoren weltweit eine sehr stark ausge-
prigte Skepsis. Sollten uns die befiirchteten - und teilweise
eingepreisten - Auswirkungen einer scharfen Rezession und/
oder einer Eskalation der geopolitischen Situation erspart
bleiben, gehen wir davon aus, dass die Rahmenbedingungen
fiir Rohstoffpreise, Inflationsrate, Konjunktur, Zinsniveau
und Aktienstidnde vollig neu zu bewerten sind. Extrem viel
Kapital kiime ziigig an den Markt und miisste addquat ange-
legt werden.

,Ein Pessimist zu sein hat den Vorteil, dass man entweder stindig recht behilt oder angenehme Uberraschungen erlebt.

(George Will)

Gerne stehen wir Thnen fiir Fragen oder sonstige Informationen zur Verfiigung.
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