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Auf ertragreicher Fahrt in ungeordneten Zeiten

Praambel

Heute zu sagen, die Sicht sei klar und das Umfeld fur
2024 in den unterschiedlichen Facetten gut abzugrei-
fen, wiirde wohl bloBes Kopfschutteln hervorrufen. In
der Tat sind die erwarteten Aussichten fiir 2024 nicht
von Glanz gekennzeichnet, vielmehr sollte sich gerade
in Deutschland die Stagflation fortsetzen und auch
weltwirtschaftlich zeichnet sich kein kraftvolles Auf-
schwung-Szenario ab. Vielerorts liegen die industriel-
len Fruhindikatoren im rezessiven Bereich und die
Hoffnung auf ein Durchstarten Chinas wurde in der lau-
fenden Periode arg enttduscht. Auch die im Stakkato-
Rhythmus durchgefiihrten Zinserh6hungen dies- und
jenseits des Atlantiks lassen nicht den Eindruck von
Souveranitat aufkommen und fordern ihren Tribut ins-
besondere bei der Bewertung von Immobilien.

Die grofRten Kopfschmerzen dirften allerdings die zu-
nehmenden geopolitischen Krisen und die enormen
Herausforderungen der Transformation hin zu Erneu-
erbaren Energien auslosen. Dabei wird die Spaltung
der Gesellschaftin den USA und die insgesamt sehr be-
grenzte Gestaltungsfahigkeit der Politik wohl kaum fiir
mehr Zuversicht sorgen. Diese erste Bestandsauf-
nahme ist sicher nicht abschlieBend, dirfte aber schon
mehr als ausreichen, um zumindest ein beklemmendes
Gefuhl zu erzeugen oder sogar als nicht investierbar
abgestempelt zu werden. In einem solchen Umfeld
konnte es mehr als verlockend sein, sogenannte Risi-
koanlagen zu meiden und bei Zinsanlagen moglichst
sehr kurze Laufzeiten zu wédhlen. Die Historie zeigt aber
unmissverstandlich auf, dass sich mit Termingeldern
und Liquiditdt gerade keine reale (nach Kaufkraftver-
lust) Wertsteigerung erzielen lieR.

Doch wieimmer hat die Medaille auch diesmal zwei Sei-
ten. Und auf der anderen Seite konnen wir konstatie-
ren, dass wir einige schwere Belastungsfaktoren hinter
uns gelassen haben. Im Vergleich zum Vorjahr hat sich
einiges zum Besseren gewandelt bzw. die Situation er-
scheint deutlich klarer: Die als ,,Biest” bezeichnete In-
flation hat sich dann doch viel schneller als gemeinhin
erwartet in die gewiinschte Richtung entwickelt - auch
wenn der Kampf noch nicht als gewonnen zu den Akten
gelegt werden kann. Damitist auch die Verunsicherung
Uber die Hohe und wohl auch die Lange der Leit-
zinstreppe gewichen, Giber kurz oder lang wird es Zins-
senkungen seitens der Notenbanken geben. Und auch
wenn die Folgen des Energiepreisschocks, gerade in
der Industrie, bei weitem nicht tiberwunden sind, so
hat dieser Angstfaktor doch seinen Schrecken verloren

- er ist kalkulierbar geworden. Wie erwartet haben sich
die Lucken in den Lieferketten weitgehend geschlos-
sen, die 6konomischen Auswirkungen der Pandemie
sind kaum mehr virulent und der wieder zuriickkom-
mende Wettbewerb dampft die Preise. Gesamtwirt-
schaftlich sind wir von einem tiefen Absturz - auch auf-
grund der sehr robusten US-Wirtschaft - verschont ge-
blieben und miissen dies wohl auch fiir 2024 nicht be-
furchten. Die Ausgangsposition fiir 2024 ist sicherlich
nicht komfortabel, aber auch nicht katastrophal und
vor allem Kklarer.

Bestatigt wird dies auch in der sehr erfreulichen Wert-
entwicklung 2023 - dem ersten Zinsjahr nach dem Re-
gimewechsel in 2022 - indem alle groRen Anlageklas-
sen zu dieser Entwicklung beitrugen. Gut gestreute
und gemischte Kapitalanlagen waren und sind eine
sehr gute Idee.

An dieser Stelle kann nicht unerwdhnt bleiben, dass die
strategischen Felder insbesondere aus der Geodkono-
mie (siehe hierzu auch unsere Langfristeinschatzung)
mit den anhaltenden Kriegen, der Dekarbonisierung
und der Re-Globalisierung grundsétzlich bleiben, teil-
weise angepasst werden miissen, aber nicht ver-
schwinden werden. Ein weiteres ,,D“, die Digitalisie-
rung, hat sich mit der Unterdisziplin Kiinstliche Intelli-
genzin 2023 mit Bravour und aulRerordentlicher Wert-
entwicklung an den Bérsen zu Wort gemeldet. Und ge-
nau hier liegt moglicherweise auch die entscheidende
Stellschraube, um mit technischem Fortschritt das ma-
gere Potenzialwachstum gerade in Deutschland durch
Produktivitdtssteigerungen zu beschleunigen und das
derzeit eingetriibte Bild in ein positives zu tberfiihren.

Unsere Maxime flr 2024 lautet: Auf ertragreicher
Fahrt in ungeordneten Zeiten. Fur uns heil3t dies, mit
einer defensiven Qualitatsstrategie bei Aktien zu star-
ten, und im Anleihesegment das sich bietende Spekt-
rum aus Laufzeiten, Bonitaten und Spezialitéten weiter
auszubauen. Fir den Anleger gilt dabei, seine person-
lichen Ziele wieder in den Mittelpunkt stellen zu kon-
nen und eben nicht auf Anlagen mit einem eigentlich
nicht passenden Risikoprofil zwangsweise ausweichen
zu mussen, wie es in der Nullzinsphase nicht anders
maoglich war. Im Ergebnis sollten die Vermogenstruktu-
ren robuster, konservativer und auch ertragsstdarker
werden.
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Zusammenfassung 2024, Prognosen

Weltwirtschaft ohne Schwung:

BIP Welt +2,9 %,
BIP Euro-Zone +1,0 %,
BIP Deutschland +0,5 %,
BIP USA +1,0 %,
BIP China +4,0 %.

Headline-Inflationsraten in Deutschland,
Euro-Zone und USA: 2,5 % bis 3,0 %.

USA: Federal Funds Rate 4,50 % - 4,75 %.

Euro-Zone: Einlagesatz 3,75 %,
Hauptrefinanzierungssatz 4,25 %.

Euro: Spanne von 1,05 bis 1,15 US-Dollar.

Olpreis (Nordseeél Brent): 80 bis 100 US-Dollar
pro Barrel.

Die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe
liegt Ende 2024 zwischen 2,75 % und 3,00 %.

Die Inversitat der Zinsstrukturkurve bleibt in der
Euro-Zone erhalten. Eine Normalisierung sehen
wir erst ab 2025.

Die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihe
liegt Ende 2024 zwischen 4,00 % und 4,25 %.

Die Unternehmensgewinne darben unter allge-
meiner Nachfrageschwache - operative Aus-
nahme bilden die US-Technologiekonzerne.

Der Bewertungsexpansion sind angesichts des
Liquiditatsentzuges durch die Notenbanken
Grenzen gesetzt.

Der DAX bewegt sich in einer Bandbreite von
13.800 bis 17.600 Punkten; das Erholungspoten-
zial entfaltet sich in der zweiten Jahreshiifte.

Die Welt von morgen:

Die neue Weltordnung kénnte eine multipolare
Form mit den beiden Filhrungsméachten USA und
China annehmen.

Pragende Trends:

Re-Globalisierung, Dekarbonisierung, Sicherheit,
Automatisierung und Kiinstliche Intelligenz, De-
mographie.

Energiewende wird zu einer strukturellen Nach-
frage-Erhohung nach Zukunftsmetallen fiihren.

Zunehmende Alterung der Bevélkerung erfordert
Innovationen im Gesundheitsbereich.

Friend-Shoring/De-Risking und 6kologisch not-
wendige Verkiirzung von Lieferketten dirften
den Trend zur Automatisierung und Digitalisie-
rung verstarken.

Einsatz von Kinstlicher Intelligenz wird Produkti-
vitat nachhaltig erhdhen.

Die Leitsdtze der Anlagestrategie:

Das Umfeld ist planbarer, die Welt bleibt unge-
ordnet, Anleihen mit groRer Vielfalt, Vermogens-
ausbau dank positiver Realverzinsung, Leitport-
folios mit robuster Struktur, Sicherheit in unge-
ordneten Zeiten, Generieren von Ertragen/Ein-
kommen, Partizipation an der Transformation/
Technologie.

Vermdgensstruktur:

Liquiditat: attraktiv, nur partielle Beriicksichti-
gung.

Aktien: Gleichgewichtung von Substanz- und
Wachstums-Werten; bevorzugte Sektoren zum
Jahresstart: Nahrungsmittel & Getrénke, Versor-
ger, Informationstechnologie.

Anleihen: bonitatsstarkere Euro-Unternehmens-
anleihen, als Beimischung Pfandbriefe und Nach-
ranganleihen von Emittenten hoher Qualitat.
Ergéanzungsanlagen: Indexzertifikate mit fester
Kuponzahlung und Aktienindex-Anleihen.
Rohstoffe: Gold und Aktien von Minenbetreibern.
Spezialinvestments: Direktanlagen in Erneuer-
bare Energien.

Prognoserisiken, abwarts

Notenbanken enttduschen die Markte, indem sie
die Leitzinsen in 2024 nicht senken oder sogar
noch anheben.

US-Renditen steigen trotz schwacher Wachs-
tumsraten und sinkender Inflationsraten wegen
der zunehmenden Staatsverschuldung.

Handlungsfahigkeit der Staaten verringert sich
weiter, Vertrauen und Zufriedenheit nehmen ab.

Lohn-Preis-Spirale erh6ht Inflationserwartungen.
Prognoserisiken, aufwarts

Inflation kommt schneller zurtick und er6ffnet
Notenbanken Spielraum.

China entwickelt sich besser als prognostiziert.

Die hohen Erwartungen an die KI-Welt werden
ubertroffen.
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Kapitalmdrkte 2023: Die KI-Welle iiberlagert den massiven Zinsauftrieb

Nach einem insgesamt enttduschenden Bdrsenjahr
2022 mit prozentual zweistelligen Abschlagen auf der
Aktien- und Rentenseite fiel der Aufgalopp in den
neuen Turnus Uberraschend freundlich aus. Verant-
wortlich zeichneten die sich zligig manifestierende
Gewissheit einer ausbleibenden Energiekrise in Europa
und die absehbare Revitalisierung der chinesischen
Wirtschaft nach dem Ende der strikten Corona-
Beschrankungen. Diese positiven Faktoren trafen auf
einen tberbordenden Pessimismus inklusive defensi-
ver Positionierung der internationalen Investoren und
mindeten in markanten Kursaufschlagen bereits im
Januar. Das Kapitel ,Barenmarkt“ konnte damit end-
glltig zu den Akten gelegt werden.

Uber sich verfestigende Markterwartungen hinsichtlich
eines strengeren geldpolitischen Kurses der US-No-
tenbank Fed nahm der Riickenwind zeitnah wieder ab,
groRerer Abgabedruck kam bei den Aktienwerten aber
auch nicht auf. Das Mantra ,higher forlonger“in Bezug
auf die Vorgehensweise der wichtigsten Wahrungshii-
ter setzte sich mehr und mehr in den Kopfen fest. Und
auch der abrupte Stress im Finanzsektor Anfang Marz
in Gestalt einiger schwer angeschlagener amerikani-
scher Regionalbanken sorgte in der Riickschau nur
kurzfristig fur Verunsicherung und einen erhéhten
Wellengang. Die gestiegene Risikoaversion kam mehr
noch in der auf ein Jahrestief von knapp tber 3,2 Pro-
zent gefallenen Rendite der 10-jahrigen US-Staatsan-
leihen zum Ausdruck.
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Eine positive Sonderbehandlung an den Kurstafeln er-
fuhren ab dem Friihjahr die Technologiekonzerne, vor
allem jene aus Ubersee und insbesondere diejenigen,
denen eine inhaltliche Verwandtschaft zu dem Mega-
Thema ,Kunstliche Intelligenz” (KI) nachgesagt werden
kann. Wahrend im Privaten der Chatbot ChatGPT be-
reits ab Jahresbeginn exponentiell an Bekanntheit ge-
wann, fasste das Thema auf dem Borsenparkett mit der

Zahlenvorlage des diesjdhrigen Bérsenstars Nvidia im
Wonnemonat Mai endgultig FuR. Mit Verweis auf die
extrem hohe Nachfrage nach ihren leistungsfdahigen
Computerchips fur KI-Anwendungen pulverisierten die
Kalifornier mit ihrem Geschéftsausblick die Prognosen
der verdutzten Analysten. Fortan war der Héhenflug
der Technologiebdrse Nasdagq kaum mehr aufzuhalten
- immer auch im Bewusstsein, dass die zinssensitiven
Wachstumstitel im Vorjahr noch arg abgestraft wurden.
Der Siegeszug der KI-Vertreter mit Nvidia an der Spitze
legte ferner ein besonderes Phdanomen des Borsen-
jahrgangs 2023 offen: Die immer geringere Markt-
breite bzw. die Konzentration auf wenige schwerge-
wichtige Titel.
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In diesem Fahrwasser erreichte der Deutsche Aktienin-
dex (DAX) ein tempordres Hoch Ende Juli etwas ober-
halb von 16.500 Punkten. Passend zum klassischen
Saisonmuster tauchten die Notierungen von Dividen-
denpapieren im Angesicht stark steigender Marktzin-
sen auf beiden Seiten des Atlantiks im August und Sep-
tember ab. Der Renditeanstieg der 10-jahrigen Staats-
papiere auf zwischenzeitlich 3,0 Prozent hierzulande
und 5,0 Prozentin den Vereinigten Staaten verlangerte
den Korrekturmodus bei den Aktienbarometern bis in
den Oktober. Zudem driickte der schreckliche Uberfall
der Hamas auf Israel Anfang des traditionell rendite-
trachtigen vierten Quartals kurzfristig auf die Risikobe-
reitschaft der Aktien-Anleger.

Mit dem Abbiegen auf die Zielgeraden fassten die In-
vestoren unter anderem auf dem Riicken starker Unter-
nehmensberichte von der Wall Street wieder neuen
Mut. Entgegen der offiziellen Kommunikation der pro-
minentesten Notenbankmitglieder immer wieder auf-
flammende Zinssenkungshoffnungen lieBen nach ei-
nem einfachen Reaktionsmuster die Verzinsung deut-
lich sinken und die heimischen Aktien auf Rekord-
stande klettern.
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Inflation: Zielwerte kommen in Sicht

Der Preisauftrieb hat sich im abgelaufenen Jahr spiir-
bar verlangsamt und liel die Inflationsraten kraftig sin-
ken. Am deutlichsten sind die den gesamten Waren-
korb erfassenden Headline-Inflationsraten zuriickge-
kommen. Sie lagen im November in Deutschland bei
3,2 Prozent und in der Euro-Zone bei 2,4 Prozent.

Headline-Inflationsraten (% zum Vorjahr)
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Weniger ausgeprdgt ist der Riickgang der Kernraten
der Inflation. Sie werden ohne die schwankungsanfalli-
gen Energie- und Nahrungsmittelpreise berechnet und
stiegen daher auch deutlich weniger an als die Head-
line-Raten. Sie spiegeln in einem groReren Ausmal} die
anhaltende Verteuerung von Dienstleistungen wider,
die u. a. auf ungewohnlich stark gestiegene Lohne und
Gehalter zurtickzufuhren ist.

Kernraten der Inflation (% zum Vorjahr)
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Die Headline-Inflationsraten durften zum Jahresende
aufgrund von Basiseffekten noch einmal leicht anstei-
gen und dann wieder zuriickkommen. Fiir das Gesamt-
jahr 2023 zeichnen sich Werte von 6,0 Prozent in
Deutschland und 5,4 Prozent in der Euro-Zone ab. In
den USA durfte die Headline-Rate im Jahresdurch-
schnitt 2023 einen Wert von 4,2 Prozent erreichen.

Bei den Kernraten zeichnen sich fur 2023 tiberall Werte
von etwa 5,0 Prozent ab.

Wie geht es weiter?

Die Inflationsmessung ist ein Jahresvergleich. Jede
Preisverdanderung fallt nach einem Jahr aus der Berech-
nung heraus. In der Annahme, dass die monatlichen
Preisausschldge nicht mehr das Ausmal der vergange-
nen beiden Jahre erreichen, sollten sich die Zeitreihen
insgesamt ruhiger entwickeln. Das Preisniveau durfte
zwar kaum wieder sinken. Aber der Abstand des Preis-
niveaus zum Vorjahr - die Inflationsrate - sollte sich
tendenziell verringern.

Gleichzeitig ist damit zu rechnen, dass angesichts des
Arbeitskraftemangels hohere Tarifsteigerungen ver-
einbart werden als in den Jahren vor den groRen Ver-
werfungen durch die Pandemie, Putins Krieg und die
Energie-Krise.

Die anhaltende konjunkturelle Flaute durfte sich zwar
auch am Arbeitsmarkt negativ bemerkbar machen und
die Arbeitslosenquote steigen lassen. Gleichwohl ist es
wenig wahrscheinlich, dass es zu Massenentlassungen
kommt, die friihere Rezessionsphasen begleiteten.

Hohere Tarifabschliisse werden bei den personalinten-
siven Dienstleistungen fiir einen permanenten mode-
raten Preisauftrieb sorgen. Da diese rund die Halfte des
Warenkorbes ausmachen, erhdlt der allgemeine Preis-
auftrieb damit eine gewisse Konstante.

Schreibt man die bisher vorliegenden Verbraucher-
preisdaten mit einem héheren monatlichen ,,Grundrau-
schen“ als vor der Pandemie fort, durften sich die Teu-
erungsraten zwar unter leichten Schwankungen lang-
sam dem Zielwert der Notenbanken ndhern, diesen
aber im neuen Jahr noch nicht dauerhaft erreichen.

Realistisch erscheinen fiir 2024 jahresdurchschnittli-
che Inflationsraten zwischen 2,5 und 3 Prozent in
Deutschland, der Euro-Zone und den USA.

Von besonderer Bedeutung sind die Verbraucher-
preisindizes im Januar, da sie den Einstiegswert fiir das
gesamte Jahr darstellen. Gehen die Preise - wie friither
ublich - zu Jahresbeginn zurtick, dirften die Jahresin-
flationsraten 2024 am unteren Ende der Spanne liegen.
Ansonsten sollten sie sich im kommenden Jahr im Be-
reich um 3,0 Prozent einpendeln. Die Zielwerte der No-
tenbanken dirften im Jahr 2025 wieder erreicht wer-
den.
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Notenbanken: Zinsreise beendet

Zur Bekdampfung der ausufernden Inflation zogen die
Notenbanken in Nordamerika und Europa die Leitzin-
sen in rascher Abfolge in ungewdéhnlich groRen Schrit-
ten nach oben. Die US-Notenbank (Fed) hob die Federal
Funds Rate von Mdrz 2022 bis Juli 2023 um 500 Basis-
punkte auf 5,25 bis 5,50 Prozent an. Die Europdische
Zentralbank (EZB) machte den ersten Zinsschrittim Juli
2022 und erhohte den Hauptrefinanzierungssatz bis
September 2023 um 450 Basispunkte auf 4,50 Prozent.

Leitzinsen
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Vollig anders entwickelten sich die Leitzinsen in den
groRRen asiatischen Volkswirtschaften. So liel die Bank
of Japan die Policy Rate trotz deutlich erh6hter Inflati-
onsraten bisher unverdndert bei minus 0,1 Prozent.
Und die People’s Bank of China senkte die Zinssatze so-
gar ein wenig, um die Konjunktur zu stiitzen und die
nahe der Nulllinie liegende Inflationsrate wieder ndher
an den Zielwert zu bewegen. Dieser liegt in China bei
3,0 Prozent. Die meisten Notenbanken favorisieren da-
gegen einen Zielwert von 2,0 Prozent.

Wie geht es weiter?

Wir gehen davon aus, dass die Notenbanken in den USA
und Europa ihre Zinsreise beendet haben. Die Inflati-
onsgipfel sind weit Giberschritten. Und die Teuerungs-
raten sind auch nicht mehr extrem weit von den Ziel-
werten entfernt, wenngleich sie diese wohl auch 2024
nicht dauerhaft erreichen.

Neben der Gewdhrleistung von Preisniveaustabilitat
werden die Notenbanken aber auch die konjunkturelle
Entwicklung nicht aus den Augen verlieren. In den USA
ist die Aufrechterhaltung der Vollbeschaftigung sogar
das vorrangige Ziel der Fed.

Da Leitzinserhohungen ihre dimpfende konjunkturelle
Wirkung in einem Zeitraum von bis zu achtzehn Mona-

ten entfalten, konnten bisher noch gar nicht alle Zins-
schritte ,verarbeitet” worden sein. Die restriktive Geld-
politik diirfte die Konjunktur daher weiter bremsen.
Eine abnehmende gesamtwirtschaftliche Nachfrage ist
dabei ganz im Sinne der Notenbanken, denn sie verrin-
gertden Preisdruck und sorgt fuir weiter sinkende Infla-
tionsraten.

Das beherrschende geldpolitische Thema in den kom-
menden Monaten durfte die Frage sein, wann die No-
tenbanken die Leitzinsen wieder senken.

Die Aussagen der Zentralbankvertreter hierzu sind ein-
deutig: Es ist aktuell zu friih, Gber Leitzinssenkungen
zu diskutieren. Die Leitzinsen haben nach Einschat-
zung der EZB ein Niveau erreicht, ,das, wenn es lange
genug aufrechterhalten wird, einen erheblichen Bei-
trag zu einer zeitnahen Riickkehr der Inflation auf den
Zielwert leisten wird“. Die Leitzinsen sollen so lange
wie erforderlich auf einem restriktiven Niveau belassen
werden, also relativ hoch bleiben. Der US-Notenbank-
prasident duBert sich dhnlich: ,Higher for longer* lau-
tet die Botschaft der Fed.

Die geldpolitischen Entscheidungen der EZB hangen
von den Inflationserwartungen, den immer starker in
der Realwirtschaft ankommenden déampfenden Auswir-
kungen der bisherigen Zinsanhebungen sowie vom
grundlegenden Trend der inflationdaren Entwicklung
(underlying inflation) ab.

Die Inflationserwartungen sind zuletzt wieder spurbar
gesunken und die monetdre Bremswirkung wird immer
deutlicher sichtbar. Nicht nur die Bauwirtschaft warnt
vor einem krdftigen Einbruch. Der grundlegende infla-
tiondare Trend ldsst sich ndherungsweise durch die
Kernrate der Inflation ausdriicken. Sie wird ohne die
relativ schwankungsanfalligen Energie- und Nahrungs-
mittelpreise berechnet. Auch sie hat den Gipfel klar
Uberschritten, sinkt aber deutlich langsamer als die
den gesamten Warenkorb erfassenden Headline-Infla-
tionsrate.

Wir gehen davon aus, dass die Leitzinsen in der Euro-
Zone und den USA bis weit in das neue Jahr hinein auf
ihrem aktuellen Niveau verharren. In den USA kdnnte
die Fed angesichts einer méglichen milden Rezession
zur Jahresmitte mit Leitzinssenkungen beginnen und
die Federal Funds Rate bis zum Jahresende auf 4,50 bis
4,75 Prozent reduzieren. Bei der EZB rechnen wir 2024
lediglich mit einer ErmédRigung des Hauptrefinanzie-
rungssatzes auf 4,25 Prozent in 2024.
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Konjunktur: Moderates Wachstum

Die Konjunktur entwickelte sich in Deutschland im ab-
gelaufenen Jahr besser als erwartet, kam jedoch tber
eine Flaute nicht hinaus. Das Ausbleiben einer Energie-
mangellage im vergangenen Winter verhinderte aller-
dings den beflirchteten schweren Einbruch. Das inldn-
dische Bruttoinlandsprodukt (BIP) stagnierte zu Jah-
resbeginn, legte im Frithjahr marginal zu und ging im
Herbst leicht zuriick. Im Gesamtjahr 2023 durfte das
deutsche BIP um 0,3 Prozent schrumpfen.

In der Euro-Zone sieht es dank des boomenden Touris-
musgeschédfts der Mittelmeerlander deutlich besser
aus. Klar positive Wachstumsraten in Frankreich
(+0,9 %), Italien (+0,7 %) und insbesondere Spanien
(+2,4 %) durften der Euro-Zone 2023 zu einem BIP-
Plus von 0,5 Prozent verhelfen.

Sehr positiv liberraschten die USA. Die insbesondere
vom Anleihemarkt signalisierte Rezession fiel (bisher)
aus. Im Gegenteil: Kraftig steigende private Konsum-
ausgaben sorgten in den ersten drei Quartalen fir
starke Wachstumsraten und durften das US-BIP im
Gesamtjahr 2023 um 2,5 Prozent expandieren lassen.

China verzeichnete einen fulminanten Jahresauftakt,
kam danach jedoch aus dem Tritt. Im Gesamtjahr 2023
durfte das offizielle Wachstumsziel von ,etwa 5,0 Pro-
zent“ jedoch gut erreicht werden.

Wie geht es weiter?

Der Weltwirtschaft wird nach Einschatzung des Inter-
nationalen Wéhrungsfonds auch 2024 der Schwung
fehlen. Das globale Bruttoinlandsprodukt dirfte im
neuen Jahr um 2,9 Prozent wachsen (2023: +3,0 %).
Wir halten diese Prognose fiir realistisch.

Deutschland ist weiter auf der Suche nach einem
neuen Geschaftsmodell und hat mit der kostenintensi-
ven Transformation der Wirtschaft begonnen.

Die friheren Erfolge im AuRenhandel sind nicht wie-
derholbar. Deutlich erhohten Aufwendungen fur Ener-
gieimporte stehen abnehmende Exportzuwdchse ge-
geniuber undlassen die AuBRenhandelstiberschiisse ab-
schmelzen.

Die Inlandsnachfrage bleibt auch 2024 vom inflations-
bedingten Kaufkraftverlust gedampft. Der industrielle
Sektor befindet sich in der Rezession. Die Bauwirt-
schaft ndhert sichinsbesondere im Bereich Wohnungs-
bau diesem Zustand an. Neue staatliche Hilfspro-
gramme sind nach dem Urteil des Bundesverfassungs-

gerichts zur ,Schuldenbremse” nicht zu erwarten, da
diverse Fordertopfe weniger Mittel enthalten.

Einen Lichtblick stellen die erwarteten positiven Real-
l16hne dar. Die sich abzeichnenden Tarifabschliisse
oberhalb der Inflationsrate verbessern die Kaufkraft
der privaten Haushalte und sollten die Konsumnach-
frage im neuen Jahr stéarken.

Die Wachstumsbeitrage des AuBenhandels, der Inves-
titionen und der staatlichen Konsumausgaben dirften
dagegen tiberschaubar bleiben.

Die konjunkturellen Friuhindikatoren haben sich auf
sehr niedrigem Niveau stabilisiert und hellen sich der-
zeit wieder leicht auf. Sie stitzen damit die Erwartung
leicht positiver Quartalswachstumsraten im neuen
Jahr.
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Gleichwohl rechnen wir im Gesamtjahr 2024 in
Deutschland lediglich mit einem Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts von 0,5 Prozent.

In der Euro-Zone zeichnen sich in den groBen Mit-
gliedslandern Frankreich, Italien und Spanien Wachs-
tumsraten im Bereich um 1,0 Prozent ab. Die Mittel-
meeranrainer sollten auch 2024 vom florierenden Tou-
rismusgeschaft profitieren.

In der gesamten Euro-Zone erwarten wir im neuen Jahr
daher ein BIP-Plus von 1,0 Prozent.

In den USA rechnen wir mit einer deutlichen Verlangsa-
mung des Wachstumstempos. Zundchst einmal damp-
fen die massiven Leitzinsanhebungen das konjunktu-
relle Geschehen. Dariliber hinaus diirften die Erspar-
nisse der privaten Haushalte mittlerweile so weit abge-
schmolzen sein, dass die privaten Konsumausgaben
durch das Entsparen kaum noch Impulse erhalten. Das
Verbrauchervertrauen schwankte zuletzt deutlich und
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liegt lediglich auf einem moderaten Niveau. Die priva-
ten Konsumausgaben dirften daher allenfalls leicht
wachsen. Da rund 70 Prozent des US-BIP uiber den pri-
vaten Verbrauch generiert werden, konnte der bisher
so kraftige Aufschwung zur Flaute mutieren.
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Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass die
US-Wirtschaft im ersten Halbjahr 2024 in eine milde
Rezession abgleitet. Die Quartalswachstumsraten der
ersten beiden Quartale diirften leicht negativ ausfallen.
In der zweiten Jahreshdlfte rechnen wir angesichts sich
abzeichnender Leitzinssenkungen wieder mit leicht
positiven Wachstumsraten.

Der statistische Uberhang des US-BIP aus dem Jahr
2023 wird gut einen Prozentpunkt betragen. Wiirde die
US-Wirtschaft also 2024 in allen Quartalen stagnieren,
ergabe sich fir das Gesamtjahr ein BIP-Plus von etwa
1,0 Prozent. Dies ist auch die Wachstumsrate des BIP,
die wir fir 2024 in den USA als realistisch erachten.

Chinas konjunkturelle Erholung wird weiterhin von
massiven Problemen im Immobiliensektor gedampft.
Der frihere Wachstumsmotor entwickelte sich durch
die Zahlungsunféhigkeit bedeutender Immobilienge-
sellschaften zu einem massiven Bremsklotz.

Viele private Haushalte leisteten Zahlungen fur kinfti-
ges Wohneigentum, das voraussichtlich gar nicht mehr
fertiggestellt wird. Dartiber hinaus ist der Arbeitsmarkt
Chinas von einer hohen Arbeitslosenquote bei jungen
Menschen geprdgt. All dies belastet das Verbraucher-
vertrauen und erschwert eine von den privaten Kon-
sumausgaben getragene Belebung der Wirtschaft.

Selbst im AuBenhandel haben sich die Perspektiven
eingetriibt. Die Wachstumsschwéche in vielen Teilen
der Welt geht zu Lasten chinesischer Exporte.

Konjunkturelle Frihindikatoren wie die Einkaufsmana-
gerindizes bewegen sich seit Monaten lediglich im

Bereich der Wachstumsschwelle und signalisieren
keinen bevorstehenden kraftigen Aufschwung.

China: Einkaufsmanagerindizes NBS
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In der Annahme, dass die chinesische Fiihrung und die
People’s Bank of China weitere fiskalische und mone-
tare HilfsmaBnahmen beschlieBen, durfte das BIP
Chinas im neuen Jahr um etwa 4 Prozent expandieren.

Fazit: Globaler Aufschwung ohne Schwung

Europa und die USA leiden unter stark gestiegenen
Leitzinsen, inflationsbedingten KaufkrafteinbuRen und
geopolitischen Verunsicherungen.

In der Gesamtschau der Wachstumsprognosen fir die
bedeutendsten Volkswirtschaften und Regionen ragt
China auch 2024 mit der hochsten Zuwachsrate heraus.
Das Schlusslicht bleibt Deutschland. Relativ verhalten
sind aber auch die Erwartungen an die konjunkturelle
Dynamik in den USA, Japan und der Euro-Zone.
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Der globale Aufschwung bleibt nach unserer Einschat-
zung auch 2024 ohne echten Schwung.
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Staatsverschuldung der USA kann zum Problem werden

Die staatlichen Schulden sind seit der Pandemie deut-
lich gestiegen. Nahezu alle Regierungen stemmten
sich mit umfangreichen kreditfinanzierten Hilfspro-
grammen und Transferzahlungen gegen den konjunk-
turellen Absturz.

Die Staatsschuldenquoten dagegen sind tiberwiegend
gesunken. Sie werden berechnet, indem die gesamten
Schulden in Relation gesetzt werden zum Bruttoin-
landsprodukt (BIP) zu Marktpreisen, also zum nomina-
len BIP. Durch die ungewo6hnlich hohen Inflationsraten
der Jahre 2022 und 2023 ist das nominale BIP zuletzt
relativ stark gestiegen. War das nominale BIP-Plus
hoher als die Zunahme der Verschuldung, ging die
Staatsschuldenquote zuriick.

Eine Ausnahme stellt Japan dar, da die japanischen In-
flationsraten deutlich niedriger ausfielen als in Europa
oder Nordamerika. Die Staatsschuldenquote Japans
liegt daher bei rekordhohen 260 Prozent des BIP.

Staatsschulden in % vom BIP
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Deutschlands Schuldenquote ist trotz Ausweitung der
Staatsschulden auf 2,6 Bill. EUR auf dem Riickzug.
Urséachlich sind die hohen Inflationsraten von 6,9 Pro-
zent im Jahr 2022 und voraussichtlich 6,0 Prozent im
abgelaufenen Jahr.

Die Staatsschuldenquote Deutschlands kletterte 2021
auf knapp 69 Prozent und ging 2022 aufgrund sehr ho-
her Inflationsraten auf gut 66 Prozent zuriick. Im abge-
laufenen Jahr 2023 dirfte sie rund 64 Prozent betra-
gen.

In der Annahme geringer realer Wachstumsraten bei
einem leicht erhéhten Preisauftrieb diirfte Deutsch-
land ab 2025 oder 2026 nur noch eine Schuldenquote
von 60 Prozent aufweisen. Sie stellt gemdR dem Maas-
trichter Vertrag die Obergrenze dar, die von den Lan-
dern der Euro-Zone nicht tiberschritten werden darf.
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Die Realitat sieht allerdings anders aus. So lagen die
Quoten 2022 in Italien (144 %), Frankreich (112 %)
und Spanien (112 %) weit Uber der Grenzlinie und
durften diese wohl auch kaum jemals wieder erreichen.
Die Europdische Union arbeitet zwar an einer Reform,
mit der den einzelnen Léandern klare Vorgaben fiir die
Ruckfuhrung der Staatsschulden gemacht werden sol-
len. Erfahrungsgemadl dirfte aber auch dieses Vorha-
ben wenig Erfolg haben. Im Vergleich mit allen gréRe-
ren Volkswirtschaften hat Deutschland die mit Abstand
geringste Schuldenquote und insofern auch kein
Staatsschuldenproblem.

Ganz anders sieht es in den USA aus, wo sich die stark
wachsenden Defizite zu einem ernsthaften Problem fir
den Kapitalmarkt entwickeln kénnen. Die Staatsschul-
den betragen aktuell 33,7 Billionen US-Dollar, die
Schuldenquote lag 2022 bei 121 Prozent des BIP. Die
enormen Ausgaben der US-Regierung fiir die Forde-
rung der Wirtschaft (Inflation Reduction Act), fir
Riustungsvorhaben sowie fiir geopolitische Konflikte
(Ukraine, Israel) diirften auch in den kommenden Jah-
ren flir hohe Haushaltsdefizite sorgen. Aktuell liegt es
mit 2,2 Bill. US-Dollar bei rund 8,0 Prozent des BIP. Die
Finanzierung des Defizits erfolgt hauptsachlich tber
die Emission von Anleihen. Gleichzeitig befinden sich
jedoch bedeutende Anleihekdufer an der Seitenlinie o-
der auf dem Riickzug. So hat die US-Notenbankihre An-
leihekdufe eingestellt. Und wichtige Investoren wie
China und Japan fahren ihre US-Engagements derzeit
zuriick.

Vor diesem Hintergrund konnten eine wachsende
Finanzierungslicke und die sich verschlechternde
Finanzsituation der US-Regierung im neuen Jahr zu ei-
nem Anstieg der langfristigen US-Renditen fiihren, ob-
wohl sich die US-Konjunktur abschwacht und die Infla-
tionsraten weiter zuriickkommen. Hieraus kénnte sich
eine generelle Anhebung des Renditeniveaus ergeben.
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Wahrungen: Japanischer Yen mit Aufwédrtspotenzial

Im Jahr 2021 begann eine Erholung des US-Dollar, die
enorm an Schwung gewann, als die US-Notenbank ab
Médrz 2022 die Leitzinsen in rascher Abfolge und unge-
wohnlich groRen Schritten anhob. Der US-Dollar-Index
markierte im Oktober 2022 ein 20-jdhriges Hoch.
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Der Hohenflug endete, als im Herbst 2022 auch die Eu-
ropdische Zentralbank mit raschen und ausgepragten
Leitzinserhéhungen begann.
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Spiegelbildlich zum US-Dollar-Index-Gipfel markierte
der Euro im September 2022 einen mehrjdhrigen Tief-
stand und fiel voriibergehend sogar unter die Paritat
von 1:1 zum US-Dollar. Nachdem sich jedoch die US-
Notenbank und die EZB bei der Leitzinsgestaltung na-
hezu im Gleichschritt bewegten, pendelte sich die No-
tierung des Euro zwischen 1,00 und 1,10 US-Dollar ein.

Wie geht es weiter?

Fur die weitere Entwicklung der Wechselkurse dirfte
neben der Konjunktur insbesondere die Geldpolitik
entscheidend sein.

Konjunkturell gesehen liegen die Vorteile bei den USA,
auch wenn sich die Wachstumsraten des BIP 2024 in

beiden Regionen lediglich auf etwa 1,0 Prozent belau-
fen durften. Die USA trumpfen jedoch mit Energie-
sicherheit bei deutlich geringeren Energiepreisen und
massiven Subventionen (Inflation Reduction Act) auf.

Entscheidend fir den Wechselkurs dirfte der Beginn
von Leitzinssenkungen sein. Seitens der EZB rechnen
wir damit erst relativ spat im neuen Jahr. In den USA
konnte die erste Senkung nach einer milden Rezession
im ersten Halbjahr bereits im Sommer erfolgen. Je frii-
her die US-Notenbank mit der Ruickfiihrung der Leitzin-
sen beginnt, umso starker dirfte - zumindest voriber-
gehend - der Euro werden.

Vor diesem Hintergrund sollte der Euro seine aktuelle
Erholung fortsetzen und die Marke von 1,10 US-Dollar
uberwinden. Wie weit der Auftrieb reicht, dirfte davon
abhdngen, wie lange die EZB am aktuellen Leitzinsni-
veau festhélt. Sobald erkennbar wird, dass auch die EZB
zu monetdren Lockerungen bereit ist, durfte der Euro
den Rickwdrtsgang einlegen.

Fazit: Realistisch erscheint im neuen Jahr eine Wech-
selkursspanne des Euro von 1,05 bis 1,15-Dollar, die
voriibergehend auch uberschritten werden kann.

Japanischer Yen mit Erholungspotenzial

Der Japanische Yen leidet seit Jahren unter der extrem
expansiven Geldpolitik Japans. Gegeniiber dem Euro
verlor er seit Anfang 2020 knapp 30 Prozent.
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Quelle: LSEG Datastream
Es ist davon auszugehen, dass die Bank of Japan im
neuen Jahrihre ultraexpansive Geldpolitik beendet. So
dirfte der Leitzins von aktuell minus 0,1 Prozent leicht
angehoben werden und hohere Renditen zugelassen
werden. Damit kann im Ausland angelegtes japani-
sches Finanzvermdgen verstdarkt repatriiert werden
und eine kréftige Erholung des Yen bewirken. Fiir 2024
sehen wir somit die Moglichkeit einer Trendumkehr
und den Yen mit Aufwertungspotenzial.

12



Volkswirtschaftliches Umfeld

Auf ertragreicher Fahrt in ungeordneten Zeiten

Rohstoffe: Gold Im H6henflug

Edelmetalle: Gold als sicherer Hafen

Nach dem Einbruch im Herbst markierte der Preis fur
die Feinunze Gold kurzlich einen neuen historischen
Hochststand. Ursdchlich fur den Hohenflug diirfte ne-
ben dem spiirbaren Riickgang des US-Realzinses vor
allem der Angriff auf Israel und die damit verbundene
Angst vor einer Eskalation der Kimpfe im Nahen Osten
sein. Das Edelmetall profitiert dabei mal wieder von
seiner Rolle als ,sicherer Hafen in unsicheren Zeiten®.
Dariiber hinaus hat die Gold- Nachfrage einiger Noten-
banken stark zugenommen. So stockte China seine
Goldbesténde deutlich auf.

Gold und Realzins

3 - - 2.100
2 F 2.000
1 i 1.900
0 - 1.800
-1 - 1.700
-2 L 1.600
2022 2023
Realzins USA in %

Goldpreis in USD (rechte Skala)

Quelle: LSEG Datastream

Gold wirft keine laufenden Ertrdge ab. Der Goldpreis
entwickelte sich daher haufig spiegelbildlich zum Real-
zins in den USA. Dieser wird abgebildet als Rendite der
10-jahrigen Staatsanleihe abziiglich der Inflationser-
wartungen. Die Realverzinsung ist im abgelaufenen
Jahr zunachst kraftig gestiegen und tiberwand zeit-
weise die Marke von 2,0 Prozent. Aktuell liegt sie wie-
der darunter und durfte sich auf diesem Niveau unter
leichten Schwankungen seitwdrts bewegen.

Sollte sich das Geschehen im Gaza-Streifen doch noch
zu einem Nahost-Krieg ausweiten, diirfte der Goldpreis
kraftig zulegen. Anderenfalls konnte sich der damp-
fende Einfluss der erhdhten Realverzinsung in den USA
durchsetzen und fiir eine Korrektur des Goldpreises
sorgen.

Fazit: Gemessen an der relativ hohen Realrendite in
den USA erscheint Gold derzeit recht teuer. Ohne eine
regionale Eskalation der Kémpfe im Gaza-Streifen und
ohne andere zuséatzliche geopolitische Verunsicherun-
gen (China vs. Taiwan) sollte sich der Goldpreis wieder
erméalligen. Als untere Begrenzung kdnnte sich der
Bereich um 1.800 US-Dollar erweisen.

Ol- und Gaspreise: Beruhigung

Den vorjdhrigen Preisexplosionen bei den Energieroh-
stoffen 01 und Gas folgte im abgelaufenen Jahr eine
deutliche Beruhigung an den Mérkten.
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Der Preis fiir das Barrel Nordsee6l (159 Liter) bewegte
sich langere Zeit unter ausgepragten Schwankungen
im Bereich um 80 US-Dollar.

Der Erdgaspreis pendelte sich im Bereich um 40 EUR
pro MWh ein. Die vorjdhrigen Knappheitseffekte sind
gewichen. Ein geringerer Verbrauch und die zusatzli-
che Bereitstellung von Fliussiggas brachten Angebot
und Nachfrage wieder naher.

Wie geht es weiter? Der Olpreis steht angesichts der
globalen Konjunkturschwache unter Druck. Er wird von
Produktionskiurzungen des Kartells OPEC-plus ge-
stutzt. Ihnen steht aktuell eine Rekordférderungin den
USA gegeniiber.

Auch beim Olpreis spielt die Entwicklung in Nahost
eine bedeutende Rolle. Sollte nur noch eine einge-
schrankte Nutzung der Meerenge von Hormus maglich
sein, diirfte die globale Olversorgung gestért werden.
Denn der Seeweg ist ein Nadel6hr, durch das taglich
rund 20 Prozent der Welt6lproduktion verschifft wer-
den. Beim Fliissiggas sind es sogar rund 30 Prozent.

Ohne einen neuen Nahost-Krieg diirfte sich der Ol-
preis, gestlitzt durch anhaltende Férderbegrenzungen,
weiterhin in einer breiten Spanne zwischen 80 und 100
US-Dollar bewegen. Anderenfalls ist ein Anstieg in den
dreistelligen Bereich zu erwarten.

Der Gaspreis orientiert sich mittlerweile am Weltmarkt-
preis fur Flissiggas und dirfte sich auf dem aktuellen
Niveau seitwdrts bewegen.
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Auf der Suche nach der neuen Weltordnung

Mit dem Uberfall Russlands auf die Ukraine im Februar
2022 endete die sogenannte Nachkriegszeit. Die
knapp 70 Jahre geltende Weltordnung ist seither in
Auflosung begriffen.

Nach 1945 entwickelte sich eine bipolare Welt mit den
beiden Fithrungsmédchten USA und Sowjetunion. Mit
dem Mauerfall 1989 und der nachfolgenden Auflésung
der Sowjetunion tibernahmen die USA die Rolle des He-
gemonen. Aus der Bipolaritat wurde so in den 90er Jah-
ren eine unipolare Weltordnung, in der die USA wirt-
schaftlich, politisch und militarisch den Ton angaben.

Diese Weltordnung 16st sich gerade auf. Mit China er-
wuchs den USA in den vergangenen Jahrzehnten ein
ernsthafter Konkurrent, der offen die globale Fiih-
rungsrolle anstrebt, die das Reich der Mitte liber fast
zwei Jahrtausende innehatte, ehe im 19. Jahrhundert
der Untergang des Kaiserreichs begann.

USA und China konkurrieren

Gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) in US-Dollar
liegen die USA mit 25,5 Bill. US-Dollar (2022) weit vor
China mit 17,9 Bill. US-Dollar und durften auch kaum
eingeholt werden. Nimmt man dagegen die Kaufkraft
als Mal3stab, hat China die USA bereits 2017 tiberholt.
Im Jahr 2022 lag das Reich der Mitte mit einem BIP von
30,2 Bill. Kaufkraftparitaten (PPP) deutlich vor den USA
mit 25,5 Bill. PPP.

BIP in Kaufkraftparitiaten (Bill. USD)
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Wohin geht die Reise?

Seit dem Ende der Nachkriegszeit ist die Welt auf der
Suche nach einer neuen Ordnung. Diese Ubergangs-
phase dirfte ldngere Zeit dauern und mit einer Ver-
schiebung der Gewichte im wirtschaftlichen und ganz
besonders im politischen Bereich verbunden sein.
Gemessen an der militdrischen Starke durften die USA
allerdings kaum einzuholen sein. Die Militdrausgaben

waren in den USA 2022 mit 877 Mrd. US-Dollar etwa
dreimal so hoch wie in China (292 Mrd. USD).

Welche Richtung?

Um eine Vorstellung tber die kiinftige Weltordnung
entwickeln zu kdnnen, stellt sich die Frage nach den
groRen Linien und der allgemeinen Richtung. Sie ist je-
doch kaum zu beantworten, denn in der Phase einer
zerfallenden Weltordnung ist nichts stabil. Es gibt
starke Wechselwirkungen und die aktuellen Konflikte
entwickeln eine komplexe hohe Eigendynamik. Es ent-
stehen multiple Gleichgewichte, die sich rasch d@ndern
konnen. Dies fiihrt zu einer ausgesprochen hohen Ver-
unsicherung. Die bisherigen Sicherheitsreserven
scheinen aufgezehrt, die Bereitschaft zu Kompromis-
sen nimmt ab und die Neigung zu militarischen Konflik-
ten wéchst.

Vor diesem Hintergrund sind in den kommenden Jah-
ren insbesondere Resilienz und Sicherheit gefragt.

Mehr Sicherheit bedeutet eine deutliche Ausweitung
der Budgets fir die Landesverteidigung. Deutschland
muss nach den Worten seines Verteidigungsministers
nicht nur wieder wehrfdhig, sondern auch , kriegsfahig*
werden. Damit verbunden sind deutlich héhere Inves-
titionen in Ristung, Armeepersonal und militarische
Infrastruktur. Alles Ausgaben, die in dem Sinne unpro-
duktiv sind, dass sie die 6konomischen Produktions-
moglichkeiten nicht erhdhen.

Transformation kostet

Um den Gefahren der fortschreitenden Erderwdarmung
zu begegnen, wurde die Transformation der Wirtschaft
zu einer umweltvertraglichen Produktion und nachhal-
tigem Konsum eingeleitet. Es gilt, den alten ,braunen®
Kapitalstock durch einen ,griinen“ zu ersetzen. Der
Umbau der Wirtschaft ist sehr kostenintensiv, ver-
spricht jedoch ebenfalls keine gréRBeren Produktions-
maoglichkeiten, wenn keine zusatzlichen Kapazitdten
geschaffen werden. Dreckige Produktionsweisen und
Produkte werden durch saubere ersetzt. Es findet ein
wachstumsloser Umbau des Kapitalstocks statt, be-
gleitet von umfangreichen Abschreibungen auf den al-
ten Kapitalstock.

Positive Effekte ergeben sich langfristig nach getatig-
ten Abschreibungen der griinen Energieproduktion
und in Form einer geringeren Lieferabhangigkeit.
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Staatsschulden wachsen

Die unproduktiven und renditelosen Ausgaben fur eine
hohere Sicherheit und fiir die Transformation der Wirt-
schaft sind hauptsachlich von den Staaten liber die Auf-
nahme zusatzlicher Schulden zu finanzieren. Diese Ent-
wicklung kann dazu fiihren, dass die Renditen steigen,
obwohl sich die Konjunkturin einer anhaltenden Flaute
befindet und die Inflationsraten zuriickkommen. Zu-
dem dirften die Staaten nicht so sehr auf ihre Ver-
schuldung achten, um das Ziel einer hoheren Sicher-
heit nicht zu gefdhrden.

Wenig Wachstum

Die Ubergangsphase der sich nur langsam herausbil-
denden neuen Weltordnung diirfte von relativ gerin-
gen Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts be-
gleitet werden. Méglicherweise sogar von einer langer
anhaltenden Stagnation. Der Wohlstand dirfte insge-
samt auf der Stelle treten, die Verteilungskampfe zu-
nehmen. Erst wenn neue Technologien wie beispiels-
weise Kiinstliche Intelligenz oder Quantencomputer in
der Lage sind, das Produktionspotenzial deutlich zu
steigern, dirfte die Riickkehr zu hoheren Wachstums-
raten gelingen.

Westen versus globaler Stiden

Immer stdrker zeichnet sich eine Zweiteilung zwischen
dem ,Westen“ und dem ,globalen Siiden“ ab. Der Wes-
ten besteht unter Filhrung der USA hauptsdchlich aus
den Industrielandern in Europa und Nordamerika. Der
globale Stiden wird von China dominiert. lhm gehéren
die Schwellenlédnder Asiens, Afrikas und Lateinameri-
kas an. Viele von ihnen sind ehemalige Kolonien des
Westens.

Ablehnung westlicher Dominanz

Der globale Suden ist politisch duRerst heterogen auf-
gestellt. Das Spektrum reicht von (defekten) Demokra-
tien in Lateinamerika und Afrika bis hin zu autoritdr
regierten Landern wie China, Russland und Saudi-Ara-
bien.

Das gemeinsame Merkmal ist die Ablehnung westlicher
Regeln und westlicher Dominanz. Die wertebasierte
AulBenhandelspolitik Deutschlands durfte sich daher
nicht als zielfihrend erweisen. Sie wird in den Schwel-
lenldandern als Bevormundung empfunden. Das Ver-
trauen in die USA und die Staaten Europas nimmt ins-
gesamt ab, das Misstrauen wachst.

Gleichzeitig hat das Selbstbewusstsein des globalen
Stidens in den vergangenen Jahren deutlich zugenom-

men. So sind viele Schwellenléander unverzichtbare Lie-
feranten von Rohstoffen, die bei der dkonomischen
und 6kologischen Transformation des Westens drin-
gend bendtigt werden.

Als Gegengewicht zu den G7-Staaten des Westens ver-
steht sich die Gruppe der BRICS-Staaten. Sie bestand
bisher aus Brasilien, Russland, Indien, China und Sud-
afrika. Ab 2024 soll sie erweitert werden um Saudi-Ara-
bien, den Iran, die Vereinigten Arabischen Emirate, Ar-
gentinien, Agypten und Athiopien. Argentinien diirfte
nach derjlngsten Prasidentschaftswahl der Gruppe al-
lerdings nicht beitreten.

Die erweiterte BRICS-Gruppe wird 46 Prozent der Welt-
bevolkerung und rund 37 Prozent des globalen Brutto-
inlandsprodukts (in Kaufkraftparitaten) reprasentie-
ren. Die Regierungsformen sind zwar alles andere als
homogen. Was die Léander jedoch eint, ist eine anti-
westliche Haltung.

Autokratie versus Demokratie

Auch im Westen nehmen immer mehr demokratisch
gewdhlte Regierungen autokratische Ziige an. So in der
Tirkei, Ungarn und bis vor kurzem in Polen, wo die Un-
abhdngigkeit der Justiz eingegrenzt wurde. Die klassi-
sche Form der freiheitlichen Demokratie verliert zu-
gunsten der illiberalen oder defekten Demokratie an
Boden. Selbst in den USA gibt es diese Tendenz beim
radikalen Teil der Republikanischen Partei.

Im globalen Siiden setzt sich der Niedergang der libe-
ralen Demokratie fort. Fir die autokratischen Eliten
vieler Schwellenldnder ist das chinesische System-
modell viel attraktiver als das des Westens. Es stellt
ihre Herrschaft nichtin Frage und verlangt keine aufge-
klarte Zivilgesellschaft, keine korruptionsresistente
Verwaltung und keine Rechtsstaatlichkeit.

»Wandel durch Handel“?

Aus dem Aufstieg Chinas ldsst sich zudem ableiten,
dass kraftiges wirtschaftliches Wachstum auch ohne
demokratische Grundordnung moglich ist. Der jahr-
zehntelange westliche Glaube an ,Wandel durch Han-
del” erwies sich als falsch. Die Annahme, 6konomische
Erfolge lieRen sich dauerhaft nur in einer demokrati-
schen Gesellschaftsform erreichen, hat China ein-
drucksvoll widerlegt.

China bietet dem globalen Siiden eine Alternative zur
regelbasierten westlichen Ordnung. Gleichzeitig ver-
folgt es mit der ,,Neuen Seidenstralle* nicht nur wirt-
schaftliche, sondern auch geostrategische und
geopolitische Interessen. Das Reich der Mitte strebt
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eine alternative Weltordnung chinesischer Pragung an,
ohne jedoch von seinen Handelspartnern die Uber-
nahme der eigenen Ordnung zu verlangen.

Multipolaritat statt Bipolaritat

Ob jedoch tatsachlich eine dauerhafte Zweiteilung der
Welt eintreten wird, ist zweifelhaft, denn selbstim Wes-
ten gibt es sehr unterschiedliche Interessen. Sollte der
vorherige US-Prasident die Wahlen im November ge-
winnen, durften die Unterschiede zwischen den USA
und Europa wieder deutlich sichtbar werden.

Auch der globale Siiden oder die erweiterte BRICS-
Gruppe werden sich kaum geschlossen hinter China
versammeln. So dirfte sich die Rivalitdt zwischen den
bevélkerungsreichsten Landern Indien und China fort-
setzen. Und auch die Interessen Chinas und Russlands
sind nicht deckungsgleich.

Statt einer Bipolaritdat konnte sich daher eine multipo-
lare Weltordnung mit einem Fiinfersystem aus den
USA, der Europdischen Union, China, Indien und Russ-
land entwickeln. Moglicherweise kommt Arabien als
sechster Akteur hinzu. Gerade Saudi-Arabien hegt un-
gewodhnlich groRe technologische Ambitionen und
kann diese dank hoher Ol-Einnahmen auch finanzieren.

Die Schwergewichte in einer multipolaren Weltord-
nung werden die USA und China sein.

Europas Rolle in der neuen Weltordnung wird davon
abhdngen, ob es gelingt, die mit einer Stimme spre-
chenden Vereinigten Staaten von Europa zu formen.
Derzeit ist die Europdische Union (EU) ein Zusammen-
schluss demokratischer Lander mit (zu) ausgeprédgten
nationalen Interessen. Ob die Umwandlung gelingt,
darf bezweifelt werden.

Moglicherweise wird die EU daher langerfristig auch
keinen Bestand haben. Sollte das Gebilde zerfallen,
kénnen sich anschlieBend neue kleine stabile Kerne
von Ldandern mit homogenen Interessen entwickeln.
Ihre Bedeutung in der neuen Weltordnung diirfte aller-
dings tberschaubar bleiben.

Wettbewerb der Systeme

Auf der Suche nach der neuen Weltordnung kann es zu
einem Wettbewerb der Systeme kommen. Geschieht
dieser regelbasiert, ist es positiv.

Dajedoch die groBen internationalen Institutionen wie
die Vereinten Nationen und die Welthandelsorganisa-
tion immer mehr an Einfluss und Bedeutung verloren
haben, ist kaum anzunehmen, dass es Regeln geben
wird, die von allen anerkannt werden. Wer soll sie auf-
stellen und tberwachen?

Wechselnde Biindnisse kdnnen zu immer neuen stabi-
len, aber auch instabilen Gleichgewichten fuhren. Es
kann sich also letztendlich eine ungeordnete Multipo-
laritat mit wechselnden Biindnissen ergeben.

Alles in allem diirfte der Wettbewerb der Systeme eine
politisch unruhige Zeit werden.

Fazit: Die kuinftige neue Weltordnung kdnnte eine mul-
tipolare Form mit den beiden Fuhrungsmachten USA
und China annehmen. In der zweiten Reihe wédren Eu-
ropa, Indien und Russland sowie vielleicht Arabien.

Die neue Weltordnung durfte von folgenden Merkma-
len gepragt sein:

e mehrautokratisch regierte Lander,

e weniger freiheitliche Demokratien,

e abnehmender Einfluss des Westens,

e wachsende Bedeutung des globalen Siidens,

e abnehmende Kompromissbereitschaft,

e zunehmende militarische Konflikte,

e Resilienz und Sicherheit gewinnen an Bedeutung,
e unproduktive Ausgaben steigen,

e wenig Wachstum,

e mehrVerteilungskdampfe,

e Wohlstandverlust.

Schlussfolgerungen fiir den Kapitalmarkt:

e Hohere Staatsverschuldungen und unproduktive
Ausgaben lassen die Anleiherenditen steigen,

e Aktienertrige werden durch Handelshemmnisse
und zusatzliche Abgaben gedriickt,

e Ungeordnete Zeiten fiihren zu erhdhter Volatili-
tat,

e Gold bleibt als sicherer Hafen interessant,

e Kampf um Rohstoffe nimmt zu.
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Anleihemarkt: Auskommliche Renditen, attraktives Chancen-/Risikoverhaltnis

2023 war trotz der bis in den Herbst mit aller Konse-
quenz fortgesetzten Leitzinsanhebungen sowohl der
US-Notenbank als auch der Europdischen Zentralbank
ein gutes Jahr fur Anleiheinvestoren. Mit Werten um
2,2 Prozent liegt die Rendite der 10-jéhrigen Bundes-
anleihe Anfang Dezember 2023 unter dem Niveau vom
Jahresende 2022. Investoren einer 10-jdhrigen Bun-
desanleihe hatten einen Ertrag (Kupon zuziiglich Kurs-
gewinn) von gut 5,0 Prozent erzielt. Der EZB-Leitzins,
der Hauptrefinanzierungssatz, liegt dagegen mit 4,50
Prozent fast doppelt so hoch wie Ende 2022 mit 2,50
Prozent. Damit ist klar: Die Markte haben 2022, in ei-
nem der schlechtesten Jahre fur Anleiheinvestoren seit
mehreren Jahrzehnten, bereits viel vorweggenommen.
Die Tatsache, dass die Renditen langerlaufender Anlei-
hen 2023 trotz der rapide gestiegenen Leitzinsen
stabil geblieben sind, zeigt: Auch 2023 ist bereits viel
in den Notierungen verarbeitet worden, der Markt er-
wartet in Zukunft wieder riickldufige Zinsen. Dies ist
mit der Aussicht auf weitere Kursgewinne ein positives
Szenario fiir Anleiheinvestoren.

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (in %)
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Allerdings stellt sich nach dem sehr rasanten Riickgang
der Renditen langer laufender US-Staatsanleihen und
deutscher Bundesanleihen fur uns die Frage, ob die
Entwicklung seit Beginn des 3. Quartals nicht etwas zu
schnell gegangen ist.

Zwar gehen wir davon aus, dass sowohl die Fed als auch
die EZB die Leitzinsen in diesem Zinszyklus nicht wei-
ter anheben werden und ihr ,Leitzinsplateau” erreicht
haben. , Leitzinsplateau“ deswegen, weil wir zwar mit
weiter in Richtung der Zielwerte laufenden Inflations-
raten rechnen, dieser Weg jedoch wegen Engpdssen in
vielen Bereichen (v. a. am Arbeitsmarkt) nicht einfach
werden wird und insbesondere die EZB wegen ihrer
sehr spaten Reaktion auf ihre Reputation bedacht sein
wird. Bei der EZB kdnnen wir uns vorstellen, dass diese

erst spat im 2. Halbjahr 2024 und dann sehr moderat
auf einen Zinssenkungspfad einschwenkt. Bei der Fed
dirfte dies etwas eher der Fall sein, da hier die Erfolgs-
bilanz in Bezug auf das Thema Inflationsbekdampfung
deutlich besser ausfallt und sie zudem tber ein mehr-
dimensionales Zielsystem verfligt.

Neben den Notenbanken missen fir die Entwicklung
an den Anleihemdrkten auch die Angebots-Nachfra-
gerelationen betrachtet werden. Hier scheint schwer
denkbar, dass die USA in einem Wahljahr ihre zum nen-
nenswerten Teil Uiber Neuverschuldung generierten
Staatskonsum deutlich drosseln. Auch scheinen beide
politischen Lager nicht an einer Konsolidierung des
Staatshaushaltes interessiert zu sein. In Europa sieht
es dhnlich aus, hier kommt mit den durch den russi-
schen Angriffskrieg in der Ukraine sichtbar geworde-
nen sicherheitspolitischen Herausforderungen ein
weiterer wesentlicher Faktor hinzu, der eine spirbare
Ruckfuhrung zusédtzlicher Neuverschuldung verhin-
dern durfte.

Noch direkter diirfte aber ein weiterer Punkt wirken:
Die Notenbanken fallen schon seit 1angerer Zeit als zu-
sdtzlicher Kaufer von Anleihen aus, mittlerweile sind
auch die Wiederanlagen félliger Papiere geringer ge-
worden, d. h. per Saldo sind die Notenbanken Netto-
Verkdufer von (Staats- und Unternehmens-) Anleihen
geworden.

Viele Unternehmen haben in den vergangenen Jahren
die niedrigen Zinsen genutzt, um ihre Bilanzen im
Sinne einer Renditeoptimierung zu verbessern, d. h. Ei-
genkapital durch Fremdkapital zu ersetzen. Nun stehen
vielfach Falligkeiten an, die refinanziert werden mis-
sen.

Ein weiterer Faktor, der fuir tendenziell nicht zu deutlich
sinkende Renditen im Ildngeren Laufzeitbereich
spricht, ist die Erfahrung der vergangenen Jahre mit
weit tiber den Zielwerten liegenden Verbraucherpreis-
steigerungsraten: Investoren werden zukiinftig eine
hohere Inflationsrisikopramie in ihren Zinserwartun-
gen einfordern.

Die Tatsache, dass die Geldmarktsdtze derzeit und ge-
maR des Marktkonsensus auch 2024 oberhalb der Ren-
diten langer laufender Staatsanleihen liegen, induziert
bei vielen Anleger eine Praferenz, Geldanlagen mit ei-
ner kurzen Fristigkeit gegentiber langer laufenden An-
lagen zu bevorzugen. Dies reduziert das Angebot an
langfristigen Geldern und sorgt ebenfalls tendenziell
fur hohere Renditen.
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Als Konsequenz aus diesen Rahmendaten gehen wir
davon aus, dass die Rendite der 10-jahrigen deutschen
Bundesanleihe am Jahresende bei 2,75 bis 3,00 Pro-
zentliegen sollte. Da wir bei der EZB lediglich von einer
Leitzinssenkungin 2024 ausgehen, ware die Zinsstruk-
turkurve immer noch invers, d. h. die Satze fur kirzer-
fristige Anlagen wiirden, wenn auch mit fallender Ten-
denz, immer noch Uiber denen lénger laufender Anlei-
hen liegen. Erst fir 2025 erwarten wir dann eine Riick-
kehr zu einer ,normalen®, d. h. leicht ansteigenden
Zinsstrukturkurve. Bei den US-Staatsanleihen prog-
nostizieren wir aufgrund des vermutlich starker ausge-
pragten Leitzinssenkungstrends einen Riickgang der
Rendite der 10-jdhrigen Staatstitel auf 4,00 Prozent
Ende 2024.

Die Tatsache, dass die Erwartungen an die grofRen No-
tenbanken, wann mit ersten Leitzinssenkungen zu
rechnen ist, in den vergangenen Monaten stark ge-
schwankt haben, spricht dafir, dass die Entwicklung
der Renditen auch 2024 eine relativ hohe Volatilitat
aufweisen sollte. Deshalb diirfte eine gute Feinsteue-
rung eines Anleiheportfolios in Bezug auf die Duration
gute Zusatzertrdge versprechen.

Eine wichtige Basisanlage bleiben deshalb 2024 klas-
sische aktive Anleiheinvestmentfonds, die mit einem
gemischten Portfolio von Staats- und Unternehmens-
anleihen und einer aktiven Laufzeitsteuerung attrak-
tive Zusatzertrdge generieren kénnen.

Reale Renditen mittlerer Laufzeit
5-Jahrige Bobl bzw. IBOXX Euro Corporates (5Y5YInflation linked Swaps)
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Anders als vor gut einem Jahr bietet das hohere Aus-
gangsrenditeniveau Anleiheinvestoren einen Sicher-
heitspuffer. Im Gegensatz zum fritheren Nullzinsum-
feld steht mit einem Kupon, je nach Anleiheart, Bonitdt
und Laufzeit, von zwei bis flinf Prozent ein Puffer zur
Verfiigung, der Kursverluste aufgrund eines unerwar-
teten Zinsanstieges (teilweise) kompensieren kann.
Anleiheanleger erwarten also nicht nur hohere

Renditen als vor einiger Zeit, sondern auch ein gerin-
geres Risiko, eine absolut negative Rendite zu verbu-
chen.

Noch wichtiger als die nominale Renditeerwartung ist
die reale Renditeerwartung, also die Beriicksichtigung
der erwarteten Inflationsrate. Hier zeigen sich mit Blick
auf 2024 die Vorteile zu den Perspektiven fiir 2023, ge-
rade wenn man bertlicksichtigt, dass die Renditen zu-
letzt teilweise sogar unter die Niveaus vom Jahresan-
fang 2023 zurtickgegangen sind und wir tendenziell ei-
nen leichten Anstieg erwarten.

Beriicksichtigt man die anhand von Derivatekontrakten
am Kapitalmarkt gehandelten mittelfristigen Inflati-
onserwartungen, ist es nun erstmals seit gut zehn Jah-
ren (den Corona-Schock im Méarz 2020 einmal ausge-
klammert) wieder moglich, reale Renditen (Rendite
nach Abzug der Inflationsrate) von zwei bis drei Pro-
zent mit Unternehmensanleihen mit befriedigender
Qualitat zu verdienen.

Auchim Vergleich zu Aktien sind Anleihen wieder deut-
lich attraktiver geworden. Ein Indikator dafur ist der
Vergleich der Verzinsung europdischer Unterneh-
mensanleihen mit einer befriedigenden (BBB) Qualitat
mit der Dividendenrendite des DAX 40-Index:

Dividendenrendite Deutscher Aktienindex (DAX)
vs. Rendite IBOXX Euro Corporates BBB 3-5Y
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Grundsatzlich durften Anleihen weiterhin davon profi-
tieren, dass viele, vor allem institutionelle Anleger,
nach der extrem ausgeprdgten Niedrigzinsphase noch
in den Anlageklassen Aktien und Immobilien iberge-
wichtet sind und nun wieder - mit positiven Rendi-
teaussichten - in Anleihen investieren und zu ihrer
»,Normalausrichtung® zurtickkehren.

Da Privatanlegern seit der Umsetzung der EU-Wertpa-
pierprospektrichtlinie im Jahre 2018 Unternehmens-
anleihen als Direktanlage kaum noch zur Verfiigung
stehen, weil die Emittenten den damit verbundenen
Aufwand scheuen und daher mit Stiickelungen von in
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der Regel 100.000 Euro operieren, haben sich Laufzeit-
fonds mittlerweile zu einer attraktiven Alternative zur
Direktanlage entwickelt. Ein Vorteil derartiger Instru-
mente ist die Streuung lber in der Regel mehr als 50
Emittenten. Durch die Beimischung von 10 bis 20 Pro-
zent Hochzinsanleihen kénnen bei mittleren Laufzei-
ten Renditen oberhalb von vier Prozent (vor Kosten) in
Aussicht gestellt werden. Anders als klassische Invest-
mentfonds haben Laufzeitfonds ein festes Auflosungs-
datum, so dass die Anlagestrategie in Bezug auf das
Zinsanderungs- und Wiederanlagerisiko dem der An-
lage in eine Einzelanleihe dhnelt.

Bei Hochzinsanleihen, also Unternehmensanleihen
minderer Qualitdt, sind wir mit Blick auf die Risiken ei-
ner wirtschaftlichen Abkiihlung in den USA 2024 und
dem Refinanzierungsrisiko bei vielen schwdcheren
Schuldnern vorsichtig und wiirden nur sehr selektiv auf
dieses Instrument setzen. Banken haben die Finanzie-
rungskonditionen fiir Schuldner geringerer Bonitat zu-
letzt verschlechtert. Ein wichtiger Grund ist dafiir auch
die aktuelle Verscharfung der Bankenregulierung in
den USA. Es wird geschatzt, dass Kreditinstitute dort
gut 15 Prozent mehr Eigenkapital vorhalten missen.
Banken haben deshalb derartige Risiken verstarkt an
den Kapitalmarkt ausgelagert. Trotz dieses insgesamt
eher herausfordernden Umfeldes erscheinen die aktu-
ell zu beobachtenden Risikoaufschldge, gemessen an
ihren historischen Durchschnitten, eher moderat. Dies
messen wir an den aktuellen Notierungen des iTraxx
Crossover 5 Jahre, mit dem Anlagen in entsprechenden
Anleihen abgesichert werden konnen.

iTraxx Crossover 5 Jahre
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Eine interessante Nische konnen Nachranganleihen
qualitativ sehr guter Emittenten sein, die trotz der
Nachrangabrede noch eine befriedigende Investment-
qualitat aufweisen. Hier kam es insbesondere nach den
Turbulenzen im US-Bankensektor im Marz 2023 zu
kraftigen Ausschlagen der Risikoaufschlage (Spreads).

Trotz eines deutlichen Riickgangs liegen die Auf-
schldge oberhalb der langfristigen Durchschnitts-
werte.

Ein Teil des festverzinslichen Portfolios sollte auch in
Anlagen investiert werden, die zwar eine niedrigere
Verzinsung, daftir jedoch eine auRerordentlich hohe Si-
cherheit aufweisen. Dies kdnnten im kirzerfristigen
Bereich Einlageprodukte, im léngerfristigen Bereich
deutsche Pfandbriefe sein. Pfandbriefe eignen sich ins-
besondere im langerfristigen Laufzeitenbereich, um
- falls sich die Wirtschaft ungtinstiger als erwartet ent-
wickelt und es mit starker als erwartetem Druck auf die
Inflationsraten zligigere Zinssenkungen gibt - Kursge-
winne zu erzielen, ohne gréRere Bonitdtsrisiken einzu-
gehen. Deutsche Pfandbriefe bieten aktuell bei 7 Jah-
ren Laufzeit Risikoaufschlage zu Bundesanleihen von
80 Basispunkten (0,80 Prozent). Da die Stiickelung in
der Regel 100.000 Euro betragt, diirfte eine Anlage fir
Privatanleger in der Regel nur tber entsprechende In-
vestmentfondsprodukte in Frage kommen.

Eine weitere defensive Anlagemdglichkeit stellen infla-
tionsgesicherte Anleihen dar, die im Falle von weniger
als prognostiziert riicklaufigen Verbraucherpreisstei-
gerungsraten Zusatzertrage liefern konnen.

Deutsche Anleihesegmente
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Wichtig fur Anleger ist der Aufbau eines moglichst aus-
geglichenen und zu den eigenen Bediirfnissen passen-
den Laufzeitenportfolios. Auch wenn die in weiten Tei-
len der Zinskurve inverse Zinsstruktur (Zinsen fur kurze
Anlagen sind hoher als fiirlangere) auf den ersten Blick
zu kurzen Laufzeiten verfuihrt, sollten Anleger immer
auch das Wiederanlagerisiko im Blick haben. Die Bei-
mischung ldngerer Laufzeiten ist als Absicherung ge-
geniiber unerwartet starken Zinsriickgangen zu verste-
hen und hilft dartber hinaus, die gesamte Vermégens-
struktur robuster zu gestalten.
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Aktienmarkt: Riickenwind im zweiten Halbjahr

Die Rahmenbedingungen sprachen nicht zwingend fur
ein sonderlich performantes Aktienjahr. Die Notenban-
ken auf beiden Seiten des Atlantiks legten auf ihrer
straffen Zinsreise ein erhebliches Tempo und eine ve-
hemente Entschlossenheit an den Tag. Fiir gewdhnlich
ist dies kein positives Umfeld fiir Dividendenpapiere.
Insbesondere fir den Fall, dass die Weltwirtschaft mit
Ausnahme der Vereinigten Staaten offensichtlich
schwach auf der Brust daherkam. Ferner kennzeichne-
ten geopolitische Krisenherde die Wegstrecke der ver-
gangenen zwolf Monate - mit dem Potenzial, den Risi-
koappetit der Anlegerschaft zu ztigeln. Mit dem Blick
auf die nackten Zahlen missen wir allerdings konsta-
tieren, dass der Jahrgang 2023 ein tiberdurchschnittli-
cherim historischen Kontext mit prozentual zweistelli-
gen Zugewinnen ist. Und das in einem Turnus, in dem
im Sinne der Konkurrenzsituation zu festverzinslichen
Papieren das Investoren-Mantra , TINA“ (There Is No Al-
ternative) endgultig von dem Akronym , TARA“ (There
Are Reasonable Alternatives) abgeldst wurde.

Die Vorschau féllt im Angesicht der kurzfristigen Kon-
ditionen kaum einfacher aus. Die amerikanische Kon-
junktur steht auf der Schwelle zu einer milden Rezes-
sion, die chinesische Wirtschaft dchzt unter der schwe-
lenden Immobilienkrise und der europdische Heimat-
markt dumpelt auch eher vor sich hin. Unterdessen
bleiben die Wahrungshiiter bemiiht, den Zinsoptimis-
mus der Marktteilnehmer im Zaum zu halten. Und die
geopolitischen Unsicherheiten kennen auch keinen ka-
lendarischen Neuanfang.

DAX versus 12-Monats-Gewinnschdtzungen
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Gleichzeitig sollte sich die Inflation weiter zuriickbilden
und damit im Jahresverlauf der US-Notenbank Fed an
erster Stelle und folgend der Europédischen Zentralbank
(EZB) Spielraum fir Zinssenkungen gewahren. Vorteil-
haft scheint, dass sich die Prognosesicherheit erhoht
hat und die groRBen Pflocke fur das Kapitalmarktjahr
2024 vermeintlich einfacher einzuschlagen sind.

Auf dem Riicken der mutmaRlich héheren Konfidenz
gilt es nun, die Kursziele fur den anstehenden Turnus
zu formulieren.

Im Bewusstsein dessen kommt der Einschatzung der
Ertragsperspektiven fir die Aktienmarktprognose eine
essentielle Bedeutung zu. Statistisch belegbar ist die
Entwicklung der Unternehmensgewinne auf mittel-
und langfristige Sicht immer noch der wichtigste sin-
guldre Einflussfaktor fiir die Notierungen borsenge-
handelter Gesellschaften. Reichhaltigere Profite bilden
das Fundament fur die Wertsteigerung einer Aktie.

Und in dieser Disziplin steckt im Rickblick eine posi-
tive Uberraschung des wie gesagt keineswegs einfa-
chen Geschéftsjahres 2023. Denn eine Vielzahl von
Konzernen hat sich in dem herausfordernden Umfeld
besser bewegt als angenommen. Eine Verfehlung
und/oder Herabsetzung der Ziele blieben tuber weite
Strecken die Ausnahme, wobei die Tonalitdt in europa-
ischen Gefilden insgesamt mollfarbener als in den Ver-
einigten Staaten ausfiel. In einem mauen weltwirt-
schaftlichen Umfeld gelang es zahlreichen Firmenlen-
kern, die hoheren Eingangspreise an die Kunden wei-
terzugeben. Der vorteilhafte Preiseffekt toppte inso-
fern bei Weitem den nachfragebedingt eher ungtinsti-
gen Mengeneffekt. Mit einem gleichzeitig unverdandert
hohen Kostenbewusstsein konnten die Verantwortli-
chen die Profitabilitat weitgehend schitzen.
S&P 500 Umsatzwachstum
30%

25%

20% |

Quelle: Refinitiv, Stand 24.11.2023

Wie fallen nun die Indikationen fiir die Unternehmens-
gewinne 2024 aus?

Auf der Erlosebene dirften die nominalen Zuwéchse
bei abnehmender Inflation und stagnativen gesamt-
wirtschaftlichen Tendenzen eher niedriger ausfallen
als in 2023. Eine derart geméchlichere Gangart sollte
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einer kraftigen Ausweitung der Nettogewinne entge-
genstehen, wobei regionale Unterschiede aufgrund
der andersgearteten sektoralen Kompositionen der
Aktienindizes sorgfdltig anzurechnen sind. Die bereits
seit Langerem zu notierenden triiberen makrodkono-
mischen Perspektiven haben mit Sicht auf die Analys-
tenschatzungen fir die DAX-Gewinne der kommenden
12 Monate - die von uns bevorzugte UberschussgréRe
fur die Bewertungsmodelle - scheinbar erst seit Kur-
zem Berucksichtigung gefunden. Bis in den Herbst hin-
ein Uberwogen die positiven Revisionen und die
Ertragsprognosen stiegen auf ein neues Rekordlevel.
Der logische Zusammenhang dieser ZielgroBe unter
anderem in Relation zu aussagekraftigen konjunkturel-
len Frithindikatoren hatte sich in den vergangenen Mo-
naten damit noch weiter gelost.

DAX-Gewinnschédtzungen
vs ifo Geschaftsklimaindex
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Nach unserer Meinung sind die konsensweiten Ge-
winnannahmen fiir die Konzerne aus der ersten deut-
schen Borsenliga trotz der jingsten indexweiten Kor-
rekturen zuletzt immer noch zu hoch angesetzt. Konk-
ret prognostizieren wir fiir die aggregierte Kennzahl ei-
nen zusatzlichen Abschlag von 5 Prozent. Fiir die Euro-
Zone nehmen wir wegen der vermeintlich resilienteren
Geschdftsmodelle der Schwergewichte keine pau-
schale Reduktion vor. Diese Ubung fillt auf der ande-
ren Seite des Atlantiks glinstiger aus. Angetrieben von
der bereits unter Beweis gestellten Ertragskraft der
amerikanischen Technologieschwergewichte messen
wir den US-Gesellschaften aus dem S&P 500 einen Auf-
schlag von 10 Prozent bei.

Nicht minder wichtig fur die Kurszielbestimmung ist
ferner die Anpassung der Diskontierungssdtze an das
erwartete Zinsumfeld. Hohere Zinsannahmen fuhren
ceteris paribus in der Konsequenz zu niedrigeren Bar-
werten und damit Kurszielen - et vice versa. Wir haben
unter anderem fiur den risikolosen Zinssatz unsere
Prognosen fir die Renditen der 10-jahrigen Staatsan-
leihen von Deutschland und den USA implementiert.

Des Weiteren hat es sich bewdhrt, bei der Wertermitt-
lung auf eine Kombination aus Multiplikatoren- und
Diskontierungsverfahren abzustellen. Ausgehend von
zuversichtlicheren Gewinnschdtzungen bei gleichzei-
tig in geringerem AusmaR steigenden Indexstanden
haben sich die konventionellen BewertungsmaRstabe
in Europa leicht weiter nach unten bewegt. An der Wall
Street hingegen fulRt der Kursanstieg in 2023 vor allem
auf einer Ausweitung der Multiplikatoren, wobei zu-
letzt auch der Aufholung bei den Gewinnsch&atzungen
ihren Beitrag leistete.

Internationale Indizes KGV-Vergleich
2517 - DAX KGV 2
- Euro Stoxx 50 KGV
- S&P 500 KG
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Das Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) fir den DAX liegt ak-
tuell bei 11,4 und damit deutlich unterhalb des histori-
schen Durchschnittswertes der vergangenen Jahr-
zehnte. Wie angemerkt, messen wir dieser offensichtli-
chen Unterbewertung wegen der noch nicht ausrei-
chend angepassten GewinngroRe im Nenner des Quo-
tienten eine gegenwartig mindere Aussagekraft bei.
Aufgrund des zyklischen Charakters der Indexgesamt-
heit ware unseres Erachtens die Riickkehr zu einer
durchschnittlichen historischen Bewertung in dem be-
schriebenen Umfeld in ndchster Zeit nicht angemes-
sen.

Bei der Ermittlung eines ,fairen“ Bewertungsvielfachen
haben wir daneben Referenzzeitraume fur den tonan-
gebenden US-Aktienmarkt analysiert. Diese bilden un-
ter anderem die weitere Reduktion der Bilanzsumme
sowie addquate Zins- und Rezessionsumgebungen ab.

Aus dem Konvolut an Einflussfaktoren auf die gebiih-
rende Bewertung kénnen wir uns fiir den DAX ein KGV
von 11 bis 12 sehr gut vorstellen. Konsequenterweise
haben wir wegen der abnehmenden Markt-Liquiditat
keine groRere Ausweitung der Evaluierung projiziert.
In Kombination mit dem geplanten Gewinnabschlag
ergdbe sich fiir die heimische Borse nach dieser Metho-
dik ein Kurspotenzial von rund 16.200 Punkten. Mit
dem Blick tber den GroRen Teich lieBe sich bei der
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Herangehensweise fiir den S&P 500 auf der Basis eines
angenommenen KGV von 18 bis 19 ein Niveau von
4.900 Zahlern ableiten.

Sensitivitatsanalyse DAX-Multiplikator

DAX-Gewinn 2023/24(e) -20% -15% -10% -5% Stagnation 5% 10% 15% 20%
DA i i i 1231 1.284 1.343 1.407 1477 1551 1.625 1.699 1.772
KGV-M ultipli

10,0 12308 12.843 13.427 14.067 14770 15.509 16.247 16.986 17.724
11,0 13.539 14.128 14.770 15.473 16.247 17.059 17.872 18.684 19.496
12,0 14770 15412 16.113 16.880 17.724 18.610 19.496 20.383 21.269
13,0 16.001 16.697 17.455 18.287 19.201 20.161 21.121 22.081 23.041
14,0 17.232 17.981 18.798 19.693 20.678 21712 22.746 23.780 24.814
15,0 18.463 19.265 20.141 21.100 22.155 23263 24371 25.478 26.586
16,0 19.693 20.550 21.484 22.507 23.632 24814 25995 27.177 28358
17,0 20.924 21.834 22.826 23913 25.109 26364 27.620 28.875 30.131
18,0 22.155 23.118 24.169 25320 26.586 27.915 29.245 30.574 31.903

Quelle: eigene Berechnungen

Abgerundet wird die Herleitung unserer fundamenta-
len Kursziele tiber ein Diskontierungsmodell (Constant
Growth Model; Annahmen: langfristige Gewinnwachs-
tumsrate von 1,0 %, erwartete Eigenkapitalrendite von
8,0 %, risikofreier Zins von 3,0 %, politische Aktienrisi-
kopramie fur Europa: 0,50 %, Betafaktor 1,0). Hieraus
errechnet sich fiir den DAX ein Level spiirbar oberhalb
von 18.000 Punkten und fur den Euro Stoxx 50 von
knapp 5.000 Zdhlern. Mit den spezifischen Faktoren fiir
den US-Markt (hohere langfristige Gewinnwachstums-
rate, hoherer risikoloser Zinssatz) kommen wir auf ein
Niveau von rund 4.500 Punkten fuir den S&P 500.

Dartiber hinaus setzen wir im Rahmen der quantitati-
ven Prognosetechnik auf ein in Kooperation mit der
Universitdt Hamburg entwickeltes Modell der multip-
len Regressionsanalyse. Ziel ist es, die Wirkung vorlau-
fender EinflussgroRen auf den DAX quantitativ zu er-
fassen und auf dieser Grundlage eine mittelfristige
Prognose abzuleiten. Essentielle Input-Variablen des
Modells bilden der ifo Geschéaftsklimaindex, die proji-
zierten Gewinneinheiten sowie die bundesdeutsche In-
flationsrate. Sie werden um die Themenkomplexe
»Liquiditat" und ,Risikoaversion“ angereichert.

Unter Einbeziehung aller Determinanten und Anwen-
dung der vorgestellten Bewertungsmethoden veran-
schlagen wir fiir den DAX ein Kursziel von 17.200 Punk-
ten sowie fiir den Euro Stoxx 50 von 4.700 Zdhlern per
Jahresende 2024. Fiir den S&P 500 zielen wir auf 4.800
Punkte ab.

Die Ableitung der Prognoserdnder referenziert auf der
Unterseite neben der Regressionsanalyse auf histori-
sche Buchwert-Multiplikatoren in rezessiven Markt-
phasen. Ein Ausloten der Tiefstkurse in 2024 erwarten
wirin der ersten Jahreshélfte mit einem Riickschlagpo-
tenzial bis zu 13.800 Punkten beim DAX, wdhrend die
oberen Rédnder eher in der zweiten Halbzeit ins Visier
genommen werden sollten.

Welt: Relative Performance Growth versus Value
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Quelle: LSEG Datastream
Resiimee: In der nicht von der Hand zu weisenden Kon-
kurrenzsituation mit inzwischen wieder deutlich at-
traktiveren festverzinslichen Papieren messen wir den
Aktientiteln auf der Basis unserer Bewertungsmetho-
den ein durchschnittliches Aufwdrtspotenzial fiir das
Borsenjahr 2024 bei. Angesichts der liquiditatsbedingt
begrenzten Ausweitungsmaglichkeiten der Bewertung
auf beiden Seiten des Atlantiks kommt den Ertragsper-
spektiven der Unternehmungen eine Schliisselrolle zu.
Diese sehen nach unserer Einschitzung in Ubersee
merklich besser aus, finden allerdings in der historisch
hohen Bewertungspramie gegeniiber Europa auch
schon auskémmlich Ausdruck. Vor dem Hintergrund
der latenten Unwédgbarkeiten in den ersten Monaten
des neuen Borsenjahres durfte sich die kurze Wegstre-
cke erst einmal ruckeliger gestalten. Die Unsicherhei-
ten in Bezug auf eine etwaige US-Rezession im ersten
Halbjahr und den Wendepunkt in der Zinspolitik der
wichtigsten Notenbanken bleiben vorerst latent und
konnten fur einen erhohten Wellengang sorgen. In die-
sem unsteten Umfeld durften in der Aktienwelt vor al-
lem defensive Charaktere gesucht sein. Vielmehr ge-
hen wir davon aus, dass insgesamt die Marktbreite
nach dem in diesem Zusammenhang speziellen Bor-
senjahr 2023 mit der Konzentration auf wenige
schwergewichtige Technologietitel an der Spitze des
Feldes wieder zunehmen sollte. Ein klarerer Blick auf
die Vorgehensweise der Wdhrungshiter dirfte dann
von einer gedriickten Basis aus attraktive Rendite-
Chancen innerhalb des Prognosebandes bereithalten.

Aktienmarktprognosen 2024

aktuell Bandbreite Jahresende
Deutscher Aktenindex 16.533 13.800-17.600 17.200
Euro Stoxx 50 Index 4.453 3.600-4.900 4.700
S&P 500 Index 4.567 3.600-5.100 4.800
MSCI World Index 3.023 2.400 - 3.400 3.200

Stand 08.12.2023
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Immobilienmarkt: Weichenstellung durch Akzeptanz der Preiskorrektur

Das Rad am Immobilienmarkt drehte sich im Jahr 2023
splirbar langsamer und hérbar knirschend: Mit rund
103 Mrd. EUR lag das Transaktionsvolumen in Europa
nach drei Quartalen mehr als 55 Prozent unter dem
Vorjahresniveau und auf dem niedrigsten Stand seit
2010. Nahezu alle Investorengruppen halten sich mit
Ankdufen zurtick, weil die Preisfindung in ihren Augen
noch nicht abgeschlossen ist. Andererseits ist auch die
Verkaufsbereitschaft der Eigentumer nach wie vor
schleppend, sodass sich fir Einkdufer nur wenige Op-
portunitdten ergeben. Denn weiterhin gilt fir weite
Teile des Marktes: Wer nicht verkaufen muss, macht
das auch nicht.

Transaktionsvolumen in Europa (in Mrd. EUR)
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Durch den schnellen und beispiellosen Zinsanstieg ist
eine Negativspirale in Gang gesetzt worden, die nur
partiell von einem guten Immobilienmanagement
kompensiert werden kann. Gepaart mit schwer zu kal-
kulierenden Baukosten, anhaltenden Inflationssorgen,
schwachen konjunkturellen Aussichten und einer dar-
aus resultierenden nachlassenden Mieternachfrage bei
Gewerbeobjekten ergibt sich ein polyfaktorielles
Stressszenario. Dies verunsichert die Marktteilnehmer,
von denen viele versuchen, die derzeitige Baisse aus-
zusitzen - ,Survive until 2025 ist aktuell ein vielzitier-
tes Mantra in der Branche. Diese Strategie der Krisen-
bewidltigung erfordert jedoch eine hinreichende Aus-
stattung mit Eigenkapital sowie geringe Kapitalkosten.

Allerdings nimmt der Verkaufsdruck absehbar zu und
die Zahl von Objekten, bei denen ein Verkauf alterna-
tivlos ist, diirfte im kommenden Jahr spurbar steigen.
Konkret beobachten lasst sich dies bereits im Projekt-
entwicklungsbereich, wo nun mit der Verwertung insol-
venter Projekte begonnen wird. Entwickler befinden
sich in einer besonderen Stressphase, da sie in der
Wertschopfungskette und damit beim Investitions-

risiko in der ersten Reihe stehen. Wie bei jedem produ-
zierenden Unternehmen hiangt ihr geschiftliches Uber-
leben vom Verkauf ihrer Produkte ab - was jedoch be-
reits seit mehr als einem Jahr nicht mehr zuverldssig
funktioniert. Auch die spektakuldre Pleite der Immobi-
lien- und Handelsgruppe Signa kann als Menetekel fur
die Branche verstanden werden.

Spitzenankaufsnettorenditen nach Nutzungsart
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Die gentigsamen Geldquellen, die aus Mangel an Alter-
nativen auch jede noch so schwach rentierende Immo-
bilie liquide machten, sind im Zuge der Zinswende ver-
siegt. Wer jetzt noch als Kaufer unterwegs ist, will
mehrheitlich die giinstigen Deals in guten Lagen mit
der Chance auf hohe Wertzuwachse. Die Rechnung ist
einfach: Mit dem Steigen der Zinsen sinken die Immo-
bilienwerte - so wie sie in den sieben Jahren davor ge-
stiegen sind, weil die Zinsen sanken. Wahrend bei Bii-
roimmobilien Kaufpreisfaktoren vom 30-fachen der
Jahresnettosollmiete vor der Zinswende durchaus die
Regel waren, werden von potentiellen Kaufern mittler-
weile Vervielfdltiger von 17- bis 22-fach aufgerufen.
Echte Evidenz gibt es hierfiir jedoch kaum, da solche
Transaktionen aus Griinden der Verschwiegenheit ab-
seits des offenen Marktes stattfinden oder sich Kaufer-
und Verkduferseite schlichtweg nicht einig werden.

Wie lange wird die aktuelle Preiskorrektur also noch
andauern? Das erreichte Zinsplateau der EZB kann als
ein erstes positives Indiz fiir eine baldige Marktbele-
bung gedeutet werden, welches zwar nicht zum Opti-
mismus, jedoch zu einer vorsichtigen Zuversicht veran-
lassen sollte. Erste Leitzinssenkungen durch die EZB
und Fed sind aller Wahrscheinlichkeit nach friihestens
im 2. Halbjahr 2024 zu erwarten. Das heil3t aber nicht,
dass bei den langfristigen Kapitalmarktzinsen markt-
entscheidende Erleichterungen zu erwarten seien. Erst
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wenn die Angebotsseite Renditen fur Immobilien ak-
zeptiert, die zumindest wieder einen geringfligigen po-
sitiven Fremdkapitalhebel zulassen, durften sich fir
eine breite Investorenbasis wieder attraktive Wieder-
einstiegsopportunitdten ergeben.

Es darf hierbei nicht vergessen werden, dass Immobi-
lienmarkte schon immer zyklisch waren und sich derar-
tige Marktopportunitdten historisch betrachtet nur
sehr selten ergeben. Zuletzt im Nachgang der Finanz-
marktkrise der Jahre 2008/2009 - also vor rund 15 Jah-
ren. Als Motiv fur eine Abkehr von der Immobilie sollte
die derzeitige Marktsituation daher nicht verstanden
werden. Die goldenen Zeiten, die der Immobilienmarkt
in den vergangenen Jahren gesehen hat, sind aber erst
einmal vorbei.

Entwicklung Finanzierungsbedingungen (in %)
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Offene Immobilienfonds mit Herausforderungen

So floss zuletzt auch nur sehr wenig neues Kapital in
Offene Immobilienfonds (OIFs), viele Anleger ziehen
sogar vermehrt Mittel ab, was es in dem Umfang zuletzt
vor zwolf Jahren gab. Kritische Geister bei der EZB ha-
ben im Fruhjahr vor einer Abwadrtsspirale aus einer
Riickgabewelle und Notverkdufen gewarnt. Die deut-
schen OIFs gelten wegen der - nach der letzten Finanz-
krise eingefiihrten - Halte- und Kiindigungsfristen so-
wie der hohen Liquiditatsquoten als vergleichsweise
stabil. Immer mehr Gutachter korrigieren jedoch ihre
Bewertungen als Folge der gestiegenen Liegenschafts-
zinsen nach unten, was zu zeitverzégerten Abwertun-
genin den Portfolios fiihrt. Fiir das Jahr 2024 prognos-
tiziert die Helaba eine Performance bei Offenen Immo-
bilienfonds von gerade einmal 1,5 Prozent. Das macht
die Fonds zurzeit weit weniger attraktiv als Anleihen,
die aktuell rund 4 Prozent abwerfen.

Ist es nun fuir Anleger sinnvoll investiert zu bleiben? Bei
der Uberwiegenden Mehrheit der OIFs werden weder
von der Ertrags- noch der Finanzierungsseite Probleme
aufkommen. In der langfristigen Betrachtung hat die

Anlageklasse Immobilien dartber hinaus den Inflati-
onsausgleich immer geschafft - sofern man nicht nur
die Wertveranderungen, sondern auch die Mieteinnah-
men bericksichtigt. So sind seit Beginn 2022 die Mie-
ten in Folge der hohen Inflation vielfach gestiegen,
wodurch sich die operativen Ertrage der Fonds erhoht
haben. Anleger sollten daher den Langfristcharakter
ihres Engagements im Blick behalten. Mit ihrer gerin-
gen Volatilitdt helfen Immobilienfonds, das Depot zu
stabilisieren. Auf 20- oder 30-Jahres-Sicht werfen sie
im Schnitt Uber drei Prozent ab, schwanken im Gegen-
satz zu Aktien und Anleihen jedoch deutlich geringer.
Allerdings sollten Anleger vermehrt auf die Allokation
der Nutzungsarten in den Portfolios achten, da sich fir
die einzelnen Segmente im aktuellen Marktumfeld sehr
unterschiedliche Aussichten ergeben.

Mittelaufkommen in deutschen OIFs (in Mio. EUR)
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Biiro - Polarisierung nach Qualitdt und Lage

Die stdarker um sich greifende konjunkturelle Schwa-
chephase hat die Birovermietungsmarkte im Jahr
2023 voll erwischt. Das Zuruickstellen von Wachstums-
und Investitionsentscheidungen hatte spurbare Kon-
sequenzen fiir das Anmietungsgeschehen: Der Fla-
chenumsatz in den sieben groBten deutschen Stadten
lag nach den ersten neun Monaten rd. 36 Prozent unter
dem Vorjahr. Bei den Mietern zeigt sich in der Tendenz
ein sinkender Buroflachenbedarf, der auch aus einem
Umdenken bei der Flachennutzung resultiert. Diese
strukturellen Verdanderungen fiihren zu einem stdrke-
ren Qualitatsfokus der Unternehmen bei gleichzeitig
signifikant kleineren Neuanmietungen. Dafur greifen
die Unternehmen in Bezug auf die Mietzahlungsbereit-
schaft tiefer in die Tasche, sodass die Spitzenmieten
trotz schwacherer Nachfrage und hoherer Leerstande
weiter ansteigen. Besonders vom Leerstand und der
strukturellen Flachenreduktion betroffen sind hinge-
gen dltere, unsanierte und nicht mehr funktionale
Flachen in peripheren Lagen, die unzureichend an den
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OPNV sowie die urbane Infrastruktur angeschlossen
sind.

Die Pramie fiir sehr gute gegentiber wenig attraktiven
Flachen dirfte aufgrund der gestiegenen Nutzeranfor-
derungen dauerhaft hoher bleiben, insbesondere weil
das Neubauvolumen im Zuge der Projektentwickler-
krise stetig zuriickgeht. Fondsmanager setzen daher
noch stdrker als in der Vergangenheit auf zentrale La-
gen, wo bei deutlich gesunkenen Kapitalwerten sowohl
zukunftsfahige Neubauten als auch revitalisierungsbe-
dirftige Immobilien in Frage kommen.

Biiromarkt : Spitzenmieten vs. Leerstandsquoten
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Quelle: Savills (2023)
Logistik - Flachenbedarf bleibt hoch

Da in den vergangenen Jahren in Deutschland kaum
spekulativgebautwordenist, sind die Leerstdande nied-
rig und die Nachfrage Ubertrifft das Angebot deutlich.
Das verdnderte Zinsumfeld und die allgemein schwa-
cheren wirtschaftlichen Aussichten gehen jedoch auch
an der Lager- und Logistikwirtschaft nicht vorbei. So
halten sich z. B. viele Industrie- und Handelsunterneh-
men derzeit mit Flaichengesuchen und neuen Anmie-
tungen zuriick. Vor dem Hintergrund einer immer rest-
riktiver werdenden Flachenausweisung und einer ruck-
laufigen Projekt-Pipeline werden insbesondere ESG-
konforme Flachen in den groRen Logistik-Regionen
und Metropolen jedoch vom Markt umgehend absor-
biert. Dementsprechend sind auch die Mieten zuletzt
stark gestiegen und werden es wohl auch in 2024 wei-
ter tun.

Fiir Investoren sind positive Mietwachstumsraten ein
wesentlicher Hebel in Zeiten steigender bzw. stagnie-
render Anfangsrenditen, um die Rentabilitat eines In-
vestments sicherzustellen. Die Spitzennettoanfangs-
rendite lag im 3. Quartal 2023 bei 4,1 Prozent und ist
seit Anfang 2022 um 110 Basispunkte gestiegen. Im
kommenden Jahr kénnten die Spitzenrenditen fur Lo-

gistik unter denen von Biiros liegen und somit Lo-
gistikimmobilien mit einem geringeren Risiko bewer-
tet werden - dies wadre ein Novum fir den deutschen
Immobilienmarkt. Noch in den 1990er Jahren betrug
der Renditeunterschied zwischen den beiden Nut-
zungsarten in den europdischen Kernmédrkten mehr als
300 Basispunkte.

Einzelhandel - Lebensmittel im Fokus

Auch wenn die Inflation ihren Hohepunkt zur Jahres-
mitte bereits Uberschritten hat, belastet das hohe
Preisniveau den Konsum deutlich. Nach Schatzungen
des Hauptverbands des deutschen Einzelhandels
(HDE) kdnnten die Umsatze im stationdren Einzelhan-
del fur das Gesamtjahr 2023 real um 4 Prozent gegen-
Uber dem Vorjahr geringer ausfallen. Vor allem langle-
bige Produkte wie Mébel, Bau- und Heimwerkerbedarf
oder Fahrrdder werden zurzeit deutlich seltener ge-
kauft. Dartuber hinaus kampfen nach wie vor viele
Mode- und Schuhhéndler mit massiven wirtschaftli-
chen Problemen, was sich auch in der wachsenden Zahl
an Insolvenzen aus diesem Segment widerspiegelt.
Deutlich positiver kdnnte die Entwicklung im kommen-
den Jahr bei nachlassender Inflation und steigenden
Realeinkommen verlaufen. Die Spitzenmieten fiir Ein-
zelhandelsflachen in den 1A-Lagen sind jedoch weiter-
hin ricklaufig. Viele Filialisten konzentrieren sich
hauptsachlich auf die GroBstadte und gut frequentierte
Einkaufscenter, wahrend der Handel in manch einer
Mittel- und Kleinstadt regelrecht erodiert. Viele Innen-
stadte bedurften somit neuer Konzepte und Repositio-
nierungen.

Vor dem Hintergrund dieser strukturellen Herausfor-
derungen konzentriert sich das Investoreninteresse im
Segment Einzelhandel vordergriindig auf das krisen-
und onlineresiliente Nahversorgungssegment. Immo-
bilien des Lebensmitteleinzelhandels und lebensmit-
telgeankerte Fachmarkte haben einen infrastrukturel-
len Charakter und bieten mit ihren langfristig abge-
schlossenen und indexierten Mietvertragen stabile
und planbare Ertrdge.

Wohnen - Anhaltende Unterversorgung

In den vergangenen 20 Jahren war der Wohnungs-
markt durch eine im langfristigen Vergleich unter-
durchschnittliche Bautdtigkeit gezeichnet. In Summe
kamen mehr Haushalte als Nachfrager auf den Woh-
nungsmarkt hinzu, als Wohneinheiten fertiggestelit
worden sind. Die jlingsten Zahlen des Zentralen Immo-
bilienausschusses (ZIA) gehen von 750.000 fehlenden
Wohnungen im Jahr 2025 aus. Gestiegene Finanzie-
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rungs- und Baukosten sowie lange Genehmigungsver-
fahren haben den Wohnungsbau nahezu zum Erliegen
gebracht.

Die vielerorts bereits sehr niedrigen Leerstandsquoten
dirften somit weiter zuriickgehen, so dass das Risiko
struktureller Leerstdnde in vielen Portfolios auf ein Mi-
nimum begrenzt wird. Als nicht substituierbares
Grundbedurfnis unterliegt das Segment Wohnen auch
keinem nennenswerten Transformationsrisiko,
wodurch Wohnimmobilien als eine sehr defensive Nut-
zungsart mit beispiellos stabilen Ertragen gelten.

Der groRe Risikofaktor ist jedoch sowohl in Deutsch-
land als auch in den anderen europdischen Kerndkono-
mien die Regulierung. Zusatzkosten durch energeti-
sche Sanierungen sowie gekappte Mietsteigerungspo-
tenziale im Bestand treiben viele Investoren in das
Neubausegment, das hierzulande deutlich weniger re-
guliert wird, oder in Betreiberkonzepte wie studenti-
sches Wohnen, Mikroappartements und Co-Living. Die
aktuelle zinsinduzierte Preiskorrektur bietet dabei fiir
Langfristinvestoren einen attraktiven Zeitpunkt fur ei-
nen Markteinstieg. Die Spitzennettoanfangsrendite ist
mit 3,6 Prozent auf einem Niveau wie zuletzt 2015.

Mietentwicklung vs. relative Bautdtigkeit

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~

= Saldo Neubau vs. Haushaltswachstum (in 1.000)

—Verdnderung Mieten bei Wiedervermietung (in %, rechte Achse)

Quelle: Savills (2023); Bulwiengesa (2023)

Fazit - Wann glénzt Betongold wieder?

Das Jahr 2023 glich fur Immobilien einem Orientie-
rungslauf durch einen Preisnebel. Am Ziel sind die
Marktteilnehmer und die verlangte Marktrisikopramie
zwar noch nicht, aber es beginnt sich aufzuklaren. Das
kommende Jahr diirfte somit aber nicht minder schwie-
rig werden, eine zuriickkehrende Dynamik aber die
Preiskorrektur beschleunigen: Durch den gestiegenen
Verkaufsdruck werden viele Immobilienmanager nach
den vorgenommenen Abwertungen und Buchwertver-
lusten tatsdachliche Verluste realisieren miissen. In die-
sem neuen Zyklus wird der Gewinn aller Voraussicht
nach dann nicht im Einkauf, sondern in der anschlie-
Renden wertsteigernden Arbeit mit den Mietern und
am Gebdude liegen.

Bei Offenen Immobilienfonds ist zwar aufgrund der
weiterhin schwierigen Nachrichtenlage sowie hoher
verzinster liquider Alternativen mit Mittelabfliissen zu
rechnen, jedoch verfiigen die meisten OIFs tiber groRRe
Sicherheitspuffer in Form von Mindesthalte- und Kiin-
digungsfristen sowie ein gesetzlich vorgeschriebenes
Liquiditatspolster von 5 Prozent des Fondsvermégens,
das im Schnitt sogar bei 15 Prozent liegt. Mit den ers-
ten Zinssenkungen diirften sich die Verkehrswerte und
die Performance der Fonds wieder stabilisieren und an
relativer Attraktivitat gewinnen.
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Die Silbernen Zwanziger mit weniger Glanz

Unser langfristiger Ausblick ist von strukturellen
Trends gepragt, die wir unter den vier ,Ds“ zusammen-
fassen. Hierzu zdhlen die zwingend erforderliche De-
karbonisierung fiir eine erfolgreiche Energiewende, die
Digitalisierung, die Demographie und die De- bzw. Re-
Globalisierung. Aus diesen Megatrends gehen mitun-
ter wachstumsfordernde, jedoch nicht reibungsfreie
Impulse einher.

In der Uberpriifung unseres langfristigen Bildes kon-
statieren wir, dass die einzelnen ,,Ds“ von einer teils
deutlich voneinander abweichenden Dynamik gekenn-
zeichnet sind.

Die Digitalisierung hat zuletzt spurbaren Aufwind
durch Fortschritte in der Kiinstlichen Intelligenz erfah-
ren.

Die demografische Uberalterung sowie der Fach- und
vor allem Arbeitskraftemangel schreiten ungebrochen
voran. Im Gesundheitssektor sorgen Medikamente, die
das natrlich im Darm produzierte Hormon Glucagon
Like Peptide 1 (GLP-1) nachahmen, fiir Aufbruchsstim-
mung und Unruhe zugleich.

Die De-Globalisierung setzt China unter Druck und
lasst im Hinblick auf eine Umleitung von Lieferketten
(Re- bzw. Friend-Shoring) Regionen wie den ASEAN-
Verbund oder Ldander wie Japan in den Vordergrund
treten.

Einen merklichen Dampfer hat der Trend zur Dekarbo-
nisierung erhalten. Saubere Energie sollte langfristig
auf die Sicherung der Energieversorgung einzahlen.
Der Gegenwind von Seiten der Kosteninflation, Eng-
passe in den Lieferketten und aus hoheren Finanzie-
rungskosten wehte zuletzt jedoch starker.

Insgesamt bleiben die Grundpfeiler der ,Silbernen
Zwanziger” bestehen, die Dekade diurfte aber etwas
weniger glanzen und den Schein ,Bronzener Zwanzi-
ger“annehmen.

Digitalisierung

Als der Online-Dienst zur Sprachverarbeitung ChatGPT
(Generative Pre-trained Transformer) Mitte Dezem-
ber2022 der Allgemeinheit zugdnglich gemacht
wurde, dauerte dessen Verbreitung nicht lange. Der
Chatbot bendotigte lediglich zwei Monate, um 100 Mio.
monatliche Nutzer zu erreichen. So schnell war zuvor
keine andere Anwendung. Das Videoportal TikTok be-
notigte noch neun Monate, was bereits einer sehr
rasanten Ausbreitungsgeschwindigkeit entspricht.

ChatGPT ist der erste massentaugliche Sprachassis-
tent, der auf Kiinstlicher Intelligenz (KI) beruht und
eine menschendhnliche Textgenauigkeit erzielt.

Dauer in Monaten zum Erreichen von 100 Mio. Nutzern

ChatGPT lz ‘
TikTok -9 : i
Instagram —30
Google Translate _78

) 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Quelle: UBS (2023)

Die Kl funktioniert auf der Grundlage neuronaler Netze,
die dem menschlichen Gehirn nachempfunden sind.
Das Unternehmen OpenAl trainiert die Kl laufend und
wirkt damit auf eine stetige Verbesserung der Leis-
tungsfahigkeit hin. Die Anwendungsbereiche liegen
u.a. in der Zusammenfassung von Texten, der Bilder-
kennung und in der Programmierung von Software.

Der Chatbot gilt als Augen- und Turo6ffner, was alles in
Zusammenhang mit der Einbindung von Kl nicht nurim
privaten, sondern auch im geschéftlichen Bereich mog-
lich ist.

Erwarteter globaler Umsatz mit KI-Chips (Mio. USD)
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Quelle: Gartner (2023)

Unternehmen verspiren immer mehr Druck zur Ent-
wicklung von KI-Anwendungen und Einbindung in Be-
triebsprozesse. Entsprechend wird sich die Nachfrage
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nach leistungsfahigen Chips in den kommenden Jah-
ren stark erhohen. Das Marktforschungsinstitut
Gartner prognostiziert einen Anstieg des globalen Um-
satzes mit KI-Chips von 53,5 Mrd. US-Dollar im
Jahr 2023 auf fast 120 Mrd. US-Dollar im Jahr 2027.
Dies durfte noch eine konservative Schatzung darstel-
len und wiirde bereits einem jahrlichen Wachstum von
ca. 22 Prozent entsprechen.

Der zunehmende Eingang von Kinstlicher Intelligenz
in die Geschaftswelt ist unter Wettbewerbsgesichts-
punkten hoch relevant fiir Unternehmen. Durch die Au-
tomatisierung von einfachen Tatigkeiten bis hin zu
komplexen Aufgaben wie Software-Programmierung
lassen sich Produktivitatssteigerungen und damit
Wettbewerbsvorteile generieren. Aus volkswirtschaftli-
cher Perspektive sollten die Zugewinne in der Produk-
tivitat zu einer Erh6hung des Potenzialwachstums fiih-
ren, das bislang unter der Last demografischer Uberal-
terung Einschnitte erfahren hat.

Die positiven Perspektiven fiir Kiinstliche Intelligenz
und Automatisierung sind vom Aktienmarkt im
Jahr 2023 vor allem bei den sogenannten ,,AMAFANT"-
Werten goutiert worden.

Indexierte Wertentwicklung von ,AMAFANT" in 2023
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Quelle: Refinitiv, eigene Berechnungen, Stand 08.12.2023

Hinter dem Begriff AMAFANT verbirgt sich die techno-
logische Speerspitze der stark auf Digitalisierung aus-
gerichteten US-Unternehmen mit hoher Marktkapitali-
sierung (Apple, Microsoft, Amazon, Facebook bzw.
Meta, Alphabet, Nvidia und Tesla).

Die Wertentwicklung des S&P 500 spiegelte im
Jahr 2023 bislang die Dominanz dieser sieben Titel im
KI-Rennen wider. So erreichte der Leitindex inklusive
AMAFANT eine Wertentwicklung von 18,7 Prozent, ex-
klusive der ,Magnificent 7“ jedoch nur eine Perfor-
mance von 4,9 Prozent (Stand: 27.11.2023).

Wir erwarten, dass der Aktienmarkt in Zukunft an Breite
gewinnt und sich die positiven Wachstumsaussichten
sowie Produktivitatsfortschritte im Hinblick auf Kl auch
in Unternehmen mit geringerer Kapitalausstattung
niederschlagen.

Neben dem Trend der Kiinstlichen Intelligenz wird die
Digitalisierung auch durch das Cloud-Computing, das
Internet der Dinge und weiterhin den E-Commerce ge-
pragt bleiben. Eine kiinftig gr63ere Bedeutung dirften
das autonome Fahren und das Metaverse einnehmen.
Die technologische Vielfalt erfordert unserer Ansicht
nach ein breit diversifiziertes Aktienengagement in
den Themenfeldern Technologie und Automatisierung.

Demografie

Medikamente, die das Hormon GLP-1 nachahmen, ha-
ben den Gesundheitssektor im Jahr 2023 merklich in
Bewegung gebracht. GLP-1 stimuliert die Insulinaus-
schittung, fuhrt zur Senkung des Blutzuckerspiegels
und fordert die Sattigung. In der vielbeachteten
,SELECT“-Studie wurde zudem dargelegt, dass die
regelmdRige Einnahme von GLP-1-Praparaten zu einer
Risikosenkung von kardiovaskuldren Events - also Vor-
fallen in Zusammenhang mit dem Herz-Kreislauf-Sys-
tem wie Herzinfarkte - um 20 Prozent fiihren kann.

Von Ubergewicht Betroffene weltweit, lter als 5 Jahre
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Quelle: World Obesity Federation (2023)

Die World Obesity Federation prognostiziert, dass der
Anteil Ubergewichtiger global von 38 Prozent im
Jahr 2020 auf 51 Prozent im Jahr 2035 ansteigen wird.
Medikamente, die auf eine Gewichtsreduktion hinwir-
ken und mit positiven Effekten fiir das Herz-Kreislauf-
System einhergehen, weisen damit ein ausgepragtes
Marktpotenzial auf. In den USA ist etwa ein Fuinftel der
medizinischen Ausgaben auf Ubergewicht zuriickzu-
fuhren.
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Die positiven Erkenntnisse aus der ,SELECT“-Studie
haben in einer ersten Reaktion zu Aktienkurskorrektu-
ren im Medizintechnik-Sektor gefuihrt, u. a. in den Be-
reichen der Behandlung von Herzkrankheiten, Diabe-
tes und Schlafapnoe. Hierbei liegt die einfache An-
nahme zugrunde, dass weniger Ubergewichtige ent-
sprechend weniger Leistungen nachfragen. Wir erach-
ten die Marktreaktion allein auf Basis einer Behand-
lungsmaéglichkeit von Ubergewicht als iibertrieben:

e Die Kostentibernahme durch Krankenkassen wird
nur in medizinisch notwendigen Féllen erfolgen,

e Risikoreduktionen bei Herz-Kreislauf-Tod und
nicht tédlichen Schlaganféllen durch die Ein-
nahme von GLP-1-Praparaten konnten nicht sig-
nifikant nachgewiesen werden,

e derglobale Trend zum Ubergewicht diirfte nur
sehrlangsam zum Stoppen gebracht werden,

e der wichtigste Krankheitsfaktor bleibt das Alter.

Insbesondere letzterer Punkt - die zunehmende demo-
grafische Uberalterung - ldsst den Bedarf an innovati-
ven Behandlungen weiter zunehmen. Wir raten daher,
gedrickte Notierungen im Medizintechniksektor zu
nutzen, um am strukturellen Trend medizinischer Inno-
vationen zu partizipieren.

Ebenfalls Innovationstreiber im Gesundheitssektor ist
das Segment der Biotechnologie, darunter etwa der
onkologische oder derimmunologische Bereich. GroR3e
Pharma-Unternehmen werden in den kommenden Jah-
ren mit Patentabldaufen in erheblichem Ausmal kon-
frontiert sein.

Durch Patentabldufe bedrohte Jahresumséatze von grofRen
Pharma-Unternehmen (Mrd. USD)
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In den USA sind zwischen den Jahren 2024 und 2027
Jahresumsédtze aufgrund von Patentablaufen in Hohe

von rund 120 Mrd. USD bedroht. Margentrachtiger Er-
satz kann nur durch Forschung und Entwicklung neuer
Praparate geschaffen werden, die einen Mehrwert etwa
in Form von neuen Therapien, einer hoheren Wirksam-
keit, einfacherer Verabreichung oder geringeren Ne-
benwirkungen schaffen miissen. Dabei sind es gerade
kleine und mittelgroRe Biotechnologieunternehmen,
die die Innovationen vorantreiben, denn hier erfolgt
tber 70 Prozent der klinischen Entwicklung.

Teilhabe an der globalen klinischen Entwicklung
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GroRRe Pharma-Unternehmen verfligen tber historisch
hohe Liquiditatsreserven, die fiir Ubernahmen zwecks
Auffrischung der eigenen Produkt-Pipeline genutzt
werden kénnen. Die 16 groRten Medikamentenherstel-
ler verzeichnen eine ,komfortable“ Finanzkraft von
tber 500 Mrd. US-Dollar und eine ,,gestreckte” Finanz-
kraft von Uber 1Bio. US-Dollar (Quelle: Stifel
Healthcare). Der komfortablen Finanzkraft liegt eine
maogliche Erh6hung der Schulden bis zu einem Verhalt-
nis der Nettoverschuldung zum EBITDA (Betriebser-
gebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen) vom
dreifachen, der gestreckten bis zum fiinffachen zu-
grunde.

Die negative Wertentwicklung des Biotechnologieseg-
ments im Jahr 2023 (Nasdaq Biotechnology: -7,5 % in
Euro per 01.12.2023) erachten wir als gute Einstiegs-
gelegenheit, um an dessen langfristig positiven Per-
spektiven teilzuhaben. Da wir eine verstirkte Ubernah-
metdtigkeit in dem Sektor erwarten, raten wir zu einem
Engagementin einem Investmentfonds, der auf die Se-
lektion von kleinen und mittelgroBen Biotechnologie-
unternehmen spezialisiert ist.

De-Globalisierung bzw. Re-Globalisierung

Der asiatische Aktienmarkt durfte im Jahr 2023 eine
der wohl gréBten Enttdauschungen fiir globale Anleger
gewesen sein. Der MSCI All Country Asia ex Japan
notierte im Jahresverlauf niedriger (-3,0 % in Euro per
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01.12.2023), der MSCI China gab indes weit mehr nach
(-10,2 % in Euro per 01.12.2023).

Chinesische Aktien waren im Riickenwind der Hoffnun-
gen, nach dem Ende der Zero Covid-Politik komme der
kraftige Aufschwung, zuversichtlich ins Jahr gestartet.
Im weiteren Zeitablauf driickten dann jedoch makro-
6konomische Faktoren die Kurse. Vor allem ruicklaufige
Hauspreise in Verbindung mit einem schwachen Kon-
sumentenvertrauen stellen die gegenwadrtig gré3te Be-
lastung im Reich der Mitte dar. Letzteres spiegelt sich
in einer im Gegensatz zu westlichen Landern niedrigen
Inflationsrate wider. Im dritten Quartal 2023 lag diese
mit -0,2 Prozent sogar im negativen Terrain, was in ers-
ter Linie auf sinkenden Nahrungsmittelpreisen be-
ruhte.

China: Hauspreise
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Wir erwarten, dass die chinesische Regierung kontinu-
ierlich auf eine Wiedergewinnung des Investoren- und
Konsumentenvertrauens hinwirken wird - etwa durch
Steueranreize oder Erleichterungen von Kreditbedin-
gungen. Dies kann etwas mehr Zeit in Anspruch neh-
men, zumal wir nicht mit schwergewichtigen moneta-
ren MaBnahmen rechnen.

Unser Uberzeugungsgrad in den chinesischen Aktien-
markt ist damit etwas gesunken. Dennoch sehen wir
angesichts des gegenwartig schwachen Sentiments,
der vergleichsweise niedrigen Bewertung (KGV des
MSCI China Index unterhalb von 10) und der Chance auf
eine Wiederaufholung der Kursnotierungen (Mean Re-
version) eine taktische Kaufgelegenheit.

Langfristig stehen nicht unerhebliche Risiken in Zu-
sammenhang mit einem Investment in den chinesi-
schen Aktienmarkt. Hierzu zahlen geopolitische Span-
nungen v. a. im Hinblick auf eine mogliche Eskalation
um Taiwan sowie der seit einigen Jahren schwelende
Handelskonflikt mit den USA.

Unter anderem letzterer fordert den Trend zur De-Glo-
balisierung, die ohnehin Teil der Zielerreichung fiir

eine erfolgreiche Dekarbonisierung ist. Die Verkiirzung
von Lieferketten oder gar die Zuriickholung der Pro-
duktion in die Ndhe der Absatzmarkte tragt zur Reduk-
tion von Treibhausgasen bei.

Lieferkettenstorungen in Zusammenhang mit der
Covid-19-Pandemie - und insbesondere die mittler-
weile aufgegeben Zero Covid-Politik Chinas - haben zu
einem Umdenken gefiihrt. In den kommenden Jahren
ist mit einem Re- bzw. Friend-Shoring zu rechnen, bei
dem es zu einer Diversifizierung der Lieferkette aus
China in andere Lander mit idealerweise nicht autorita-
rem Regime kommt. Dies bedeutet nicht, das China als
Produktionsstandort westlicher Unternehmen voll-
standig aufgegeben wird - dafiir ist das Reich der Mitte
zu grofld und 6konomisch bedeutend.

In der Vermdgensanlage wenden wir uns daher zuneh-
mend den Regionen und Ldandern zu, die wahrschein-
lich von einem Umlenken der Lieferketten profitieren
werden. Hierzu zdhlt nach unserer Ansicht die ASEAN-
Region. Dem Wirtschaftsverbund gehéren Lander wie
Indonesien, Malaysia, die Philippinen, Singapur und
Thailand (ASEAN-5) an, China explizit jedoch nicht.

Die ASEAN-5 verzeichnen ein tiberdurchschnittlich ho-
hes Wirtschaftswachstum. Laut IWF wird das Bruttoin-
landsprodukt kumuliert um 4,2 Prozent in 2023 zuge-
legt haben, fiir 2024 wird eine Rate von 4,5 Prozent
prognostiziert.

ASEAN 6: Anteil an globalen auslandischen Direktinvestiti-
onen (in %)

= Indonesien

= Malaysia
= Thailand

Philippinen

Singapur = Vietnam

Quelle: UNCTAD, CEIC, Maybank IBG Research (2023)

Ein Hinwenden zur ASEAN-Region ldsst sich bereits in
Form steigender ausldndischer Direktinvestitionen
(ADI) feststellen. Auf die ASEAN-6 entfielen im
Jahr 2022 nahezu 17 Prozent der globalen ADI. Im Vor-
dergrund steht bislang Singapur mit einem Anteil von
rund 11 Prozent. Der Stadtstaat lduft Hongkong mehr
und mehr den Rang als Finanzhub im asiatisch-pazifi-
schen Raum ab.
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Gewinner des Re- und Friend-Shorings durfte auch Ja-
pan sein. Das Land der aufgehenden Sonne eignet sich
als bevolkerungsreiche Demokratie gut als Produkti-
onsstandort. Zwar ist Japan mit der demografischen
Uberalterung wie kaum ein anderes Land konfrontiert,
punktet gerade deswegen jedoch mit einem hohen Au-
tomatisierungsgrad und einer entsprechend ange-
passten Industrie. Fiir das kommende Jahr rechnen wir
mit einem soliden Wachstum von 1 Prozent. Ein unter-
stitzender Faktor ist zudem die nach wie vor recht
glinstige Bewertung des japanischen Aktienmarktes.

Japanischer Aktienmarkt: Attraktive Bewertung
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Wir empfehlen daher eine Positionierung in Aktien-
fonds, die sich auf eine Anlage in ASEAN-Ldndern sowie
in Japan konzentrieren. Ein Fonds-Engagement in bei-
den Regionen gleichzeitig steht nicht zur Verfiigung,
sodass zwei verschiedene Vehikel in Erwagung zu zie-
hen sind. Wir raten zu einem aktiven Fonds in der
ASEAN-Region und einem ETF (Exchange Traded Fund)
in Japan. Da wir eine weniger expansive Geldpolitik der
japanischen Notenbankin 2024 erwarten, wahrend die
Fed und die EZB den restriktiven Modus voraussichtlich
verlassen werden, sollte eine ETF-Anlage in japanische
Aktien ohne Wahrungsabsicherung erfolgen.

Dekarbonisierung

Nicht besonders stark blies der Wind im wahrsten
Sinne des Wortes fiir den Offshore-Bereich der Wind-
energie. Steigende Materialkosten, hohere Finanzie-
rungszinsen und nach wie vor Engpdsse in den Liefer-
ketten fiihren dazu, dass Projekte teurer und mitunter
gestrichen werden.

Die International Energy Agency (IEA) hatin dem im Ok-
tober 2023 veroffentlichten World Energy Outlook die
Entwicklung der Kapazitdtszuwdchse im Solar- und
Windsegment nach Gigawatt (GW) aufgezeigt. Wdh-
rend Solar im Jahr 2022 dynamisch zulegen konnte,
flaute sich das Tempo bei Wind das zweite Jahrin Folge
ab.

Kapazitdatszuwdchse in einzelnen Szenarien
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Quelle: IEA (2023, World Energy Outlook)

In den unterlegten Szenarien steht STEPS fur den ge-
genwartig beschlossenen politischen Pfad (Stated Po-
licies Scenario), APS fiir angekiindigte Klimaschutz-
malnahmen (Announced Pledges Scenario) und NZE
fur alle Vorhaben, die fur die Begrenzung des Tempe-
raturanstiegs auf 1,5 Grad Celsius notwendig sind (Net
Zero Emissions).

Realpolitik in Form von schleppenden Genehmigungs-
verfahren oder nicht auf alle Teile der Gesellschaft
gleichermalen tiberwdlzbaren Kosten der Transforma-
tion stellt die Erreichbarkeit vor allem des NZE-Szena-
riosin Frage. Dabei sollte ,Net Zero* angesichts zuneh-
mender Extremwetter-Ereignisse wie Dirren oder
Uberschwemmungen alternativlos sein.

Kapazitdatszuwachse nach Energiegewinnungsart
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Quelle: IEA (2023, Renewable Energy Market Update)

Trotz abgesagter Projekte im Offshore-Bereich oder
der kriselnden europdischen Windturbinenhersteller
beweist sich der Ausbau der Erneuerbaren Energien
gegenwartig als erstaunlich resilient. In der Einschat-
zung der IEA werden sich nicht nur die Kapazitatszu-
wdchse im Solar-Segmentin 2023 weiter erhéht haben,
sondern auch der Bereich Onshore-Wind wird wieder
splirbar an Fahrt aufgenommen haben.
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Die hohe mediale Aufmerksamkeit fiir die temporare
Schwiéche des Offshore-Segments steht damit in kei-
nem Verhdltnis zu dessen bislang eher geringen Be-
deutung bei der weltweit installierten Gesamtleistung
zur Stromerzeugung aus Erneuerbaren Energien. Da-
bei ist es verstandlich, dass das Kapital dort zur Verfu-
gung gestellt wird, wo es eine attraktive Rendite bei
Uberschaubaren Risiken erbringt.

Dies sehen wir tatsdchlich bei gut gestreuten Direktin-
vestments in Solar- und Windanlagen, die in Form von
European Long-Term Investment Funds (ELTIF) oder
Infrastruktur-Sondervermégen erwerbbar sind. Bei
diesen Anlagen stehen Renditen in einer Bandbreite
von 3 bis 6 Prozent in Aussicht - mit den fur wenig
liquide Anlageklassen typischen Risiken.

Im Aktiensegment waren nachhaltige Anlagen, die auf
eine Dekarbonisierung einzahlen, im Jahr 2023 wenig
gefragt. Vor dem Hintergrund des erreichten Zinsgip-
fels und einer weiteren Entspannung bei erfolgreicher
Inflationsbek@ampfung erwarten wir, dass sich das Sen-
timent hier wieder aufhellen wird. Vor allem Geschafts-
modelle, die durch energie- und ressourceneffiziente
Produkte sowie Dienstleistungen nicht nur CO; einspa-
ren lassen, sondern auch wirtschaftliche Vorteile brin-
gen, halten wir weiterhin fiir sinnvoll als Bestandteil in
der Allokation.

Ebenfalls Anteil an der Strategie zur Dekarbonisierung
nehmen bestimmte Industrie- und Spezialmetalle, die
fur eine erfolgreiche Energiewende unerldsslich sind.
Diese verzeichneten im Jahr 2023 sinkende Notierun-
gen im Zuge von geopolitischen und konjunkturellen
Unsicherheiten.

Bloomberg Industrial Metals Index (USD)
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2023

Kupfer stellt angesichts seiner hohen Leitfahigkeit ein
wichtiges Basismetall fur die Energiewende dar. Tem-
pordr verzeichnet das Metall riickldufige Notierungen.
In China hat sich die Nachfrage v. a. in Zusammenhang

mit dem sich abkiihlenden Immobilienmarkt abge-
schwacht.

Eine hohe Bedeutung fiir die E-Mobilitat weist Lithium
auf. Das Spezialmetall stand aufgrund eines Uberange-
bots und eines sich abschwdchenden Absatzwachs-
tums bei Elektrofahrzeugen unter Druck. Gleichwohl
erwarten wir fiir das Jahr 2024 wieder steigende Notie-
rungen. Die Nachfrage dirfte sich u.a. in China auf-
grund der verldngerten Steuervergiinstigungen fir
E-Fahrzeuge erh6hen.

Insgesamt stehen die Chancen gut, dass es zu einer Er-
holung bei Rohstoffen kommt, insbesondere in dem
von uns angenommenen Basisszenario eines nur mo-
deraten konjunkturellen Dampfers in den USA. Weitere
Unterstiitzung sehen wirin dem Fall, in dem sich die In-
vestoren- und Konsumentenstimmung in China wieder
aufhellt. Nicht zuletzt zeigen historisch niedrige Lager-
bestande von Kupfer, Aluminium, Zink, Nickel und Blei
bei der London Metals Exchange an, dass Potenzial fur
Kurssteigerungen infolge eines Lagerbestandsaufbaus
besteht.

Lagerbestidnde der London Metals Exchange (in mt)

(Kupfer, Aluminium, Zink, Nickel, Blei gem. Bloomberg
Industrial Metals Index)
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Quelle: Refinitiv

Rohstoffe bilden wir in der Allokation durch Aktien von
Minenbetreibern ab. Hierbei konzentrieren wir uns auf
Basis- und Spezialmetalle, die Grundlage fiir eine er-
folgreiche Energiewende sind und deren Nachfrage
strukturell steigen wird, wdahrend das Angebot auf-
grund sich verlangernder ErschlieBungsdauern be-
grenzt wird.

Da Minenbetreiber in besonderem MaRe von Nachhal-
tigkeitsaspekten betroffen sind (u. a. COz-Emissionen,
Abfdlle und Abwasser, Sicherheit am Arbeitsplatz),
empfehlen wir, bei der Anlage in Aktien von Minenge-
sellschaften Investmentfonds, die Nachhaltigkeitskri-
terien beriicksichtigen.
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Anlagestrategie: Auf ertragreicher Fahrt in ungeordneten Zeiten

Wer hatte das gedacht? Die Ausgangsposition fuir 2023
war wirklich nicht glinstig, lagen doch die bekannten
auBerordentlichen Belastungsfaktoren, wie der Ukra-
ine-Krieg, Corona, Energieknappheit mit teilweise ex-
plodierenden Preisen, Storungen der Lieferketten und
vor allem bedngstigend hohe Inflationsraten tGber den
Volkswirtschaften. Trotz dieser massiven Stérungen
geht das Krisenjahr 2023 als ein tiberaus erfolgreiches
in die Borsen-Geschichtsbiicher ein. Dies gilt umso
mehr, weil alle relevanten liquiden Anlageklassen zu
diesem Erfolg beigetragen haben.

Uberblick Performance 01.01.-10.12.2023
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Das ausgepragte Zins-Stakkato der beiden grofRen No-
tenbanken hat uns einerseits zu einer inversen Zins-
strukturkurve gefiihrt und andererseits die kurzfristi-
gen Geldanlagen wieder attraktiv gemacht. Zudem
setzte sich die Neubewertung aller Anlagen, insbeson-
dere der Immobilien fort, verlangen Kaufer doch eine
auf den wieder existierenden Zins angepasste Rendite.
Mit anderen Worten: Der Zins gibt die Richtung vor und
alle Anlagen justieren sich mitihren Preisen auf dieses
neue Niveau. Zugegebenermalden ein nicht einfacher
Prozess, den festverzinsliche Wertpapiere weitgehend
bereits im Jahr 2022 hinter sich gebracht haben.

Der Blick zuriick, auch wenn er fiir 2023 ein positiver
ist, hilft aktuell nur begrenzt fur zukiinftige Anlageent-
scheidungen, er zeigt aber tiberaus deutlich, dass an
den Borsen Erwartungen und weniger die Gegenwart
gehandelt werden. Und dabei hat der Kapitalmarkt ein-
mal mehr ein gutes Naschen bewiesen, indem er unter-
stellt hat, dass im Jahresverlauf 2023 ein Gutteil der
Blockaden aus dem Weg gerdumt bzw. an Brisanz ver-
lieren werden: Corona, Lieferengpdsse, Energieknapp-
heit, aus dem Ruder gelaufene Inflationsraten und ein
daraus resultierender scharfer wirtschaftlicher Ab-
sturz. Geblieben sind der unsédgliche Ukraine-Krieg mit
den weiteren Spannungen in der Geodkonomie, das

stagflationdre Umfeld in vielen Teilen Europas, die
kaum mehr vorhandene Gestaltungsfahigkeit der Poli-
tik und die immensen Herausforderungen bei der Be-
kampfung des Klimawandels. Die Schussfolgerungen
fur 2024 beinhalten einerseits die Aussage, dass viele
vor einem Jahr noch vorherrschende Hindernisse nicht
mehr in dem ehemaligen Ausmal} belasten oder sogar
ganzlich tberwunden sind. Dies fiihrt zu einer besse-
ren Sicht mit wieder zunehmender Prognosequalitat
und einem insgesamt verbesserten Umfeld. Anderer-
seits ist es angesichts der verbliebenen Herausforde-
rungen beileibe nicht so, dass wir von einer zurtickge-
kehrten Normalitdat mit kleinen Schwachstellen in der
»,B-Note" sprechen kdnnen. Insbesondere der strategi-
sche Ausblick bleibt in der Geokonomie héchst unge-
wiss. Die weltwirtschaftlichen Kraftzentren formieren
sich neu, die einseitige Ausrichtung auf die USA durfte
durch neue Bindnisse des globalen Siidens ergdnzt
werden, wobei die Rolle Europas unklar bleibt. Einzelne
Ereignisse, wie die anstehenden Wahlen in den USA
sorgen fur eine maximale Verunsicherung, da sie Rich-
tung und Geschwindigkeit der Verdanderung maRgeb-
lich beeinflussen konnen. Entscheidend durfte aber
sein, ob der Wettstreit der Systeme konstruktiv oder ob
er feindschaftlich bis hin zu militarischen Auseinander-
setzungen gefuihrt wird. So oder so befinden wir uns in
einer Ubergangsphase - in ungeordneten Zeiten.

Deutschland muss sich dabei ganz besonders anstren-
gen, war es doch mit seiner billigen Energie aus Russ-
land und den weltweit nachgefragten Produkten der
Globalisierungsgewinner. Vor diesem Hintergrund ist
es wenig liberraschend, dass die deutsche Volkswirt-
schaftin 2024 erneut die Nachhut bilden wird. Auch der
wichtige Handelspartner Deutschlands, China, hat spa-
testens seit diesem Jahran Renommee verloren. Einer-
seits wachsen die Zweifel, ob das Reich der Mitte sei-
nen darbenden Immobilienmarkt stabilisieren, das
Vertrauen der Bevdlkerung und der Investoren zuriick-
gewinnen kann und andererseits wird es unter den gro-
Ren Wirtschaftsnationen auch in 2024 die mit Abstand
hochste Wachstumsrate aufweisen. Profiteur dieser
geopolitischen Neuorientierung konnte Japan werden.
Nach einer sehr langen Phase zwischen Deflation und
Stagnation kénnte Japan mit seinen Reformen auf der
Unternehmensebene zum Gewinner des neuen Credos
des Friend-Shoring werden. Am interessantesten
dirfte die konjunkturelle Entwicklung in den USA sein.
SchlieRt sich dem tberraschend hohen Wachstum in
2023 eine Rezession an, oder segelt Amerika auch in
2024, zwar mit nachlassendem Tempo, aber ohne
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groBe Taucher durch die krisengeplagte Welt? Wir
glauben an zwei schwache Auftaktquartale mit an-
schlieBender Stabilisierung, so dass unter Ausklamme-
rung statistischer Basiseffekte keine Geschwindigkeit
im Wachstum aufgenommen wird. Was heil3t dies nun
fur die Positionierung von Kapitalanlagen?

Die erste Devise ist und bleibt bei derart ungeordneten
Zeiten maglichst breit und international unterwegs zu
sein. Dies heiRt dann aber auch zwangslaufig, die USA
stark zu gewichten. Fiir positive Uberraschungen
konnte als Beimischung Japan sorgen. Europa wiede-
rum bietet sich angesichts tiefer Bewertungen fiir hohe
Ausschittungen von Dividenden an. Da das zukiinftige
Wachstum von den Léandern des globalen Siides zu er-
warten ist, mit Schwerpunkten in Asien, bleiben wir bei
einer strategischen Beimischung von Schwellenldn-
dern mit dem Fokus auf die ASEAN-Staaten.

Bei der Stilausrichtung favorisierten wir bislang eine
Mischung aus Wachstum und Substanz, insbesondere,
weil die Favoritenwechsel in einer Geschwindigkeit
vollzogen wurden, die kaum nachvollziehbar gewesen
wadre. Im Nachhinein wére aufgrund der Rallye bei den
sogenannten AMAFANT-Aktien eine noch starkere Fo-
kussierung auf Wachstum, allerdings ist hiermit der
US-Technologiesektor gemeint, noch ertragreicher ge-
wesen. Fur die kommende Periode dirfte aus der takti-
schen Perspektive das Wachstum in den USA von be-
sonderer Bedeutung sein: Kommen die USA auch durch
diese Phase ohne groRere Blessuren, dirften die
Markterwartungen schneller und ausgepragter Zins-
senkungen eher enttduscht werden, ist dem nicht so,
lastet die Konjunkturschwédche auf den Bilanzen der
Unternehmen und Staatsanleihen zdhlen zu den Ge-
winnern. Unsere Antwort auf diese Phase heil3t Quali-
tat, sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen. Bei einer
moglichen Wachstumsdelle dirften sich bilanzielle
Stédrke und robuste Geschaftsmodelle am besten schla-
gen, auch wenn die Bewertung dieser Anlagen ver-
gleichsweise hoch ist - auch hier hat Qualitdt seinen
Preis. Nach dieser defensiven Startphase kénnte dann
auch mit Blick auf 2025 die Aufstellung offensiver aus-
gestaltet werden. Bei Anleihen heil3t dies schlechtere
Bonitdaten mit hoheren Renditen und bei Aktien eine
niedrigere Bewertung mit konjunktursensibleren Ge-
schaftsmodellen. Als Initialzindungen kommen dafir
Impulse aus dem Wiedererstarken der chinesischen
Volkswirtschaft oder starker als erwartete Inflations-
riickgange gepaart mit spiirbaren Zinssenkungen der
Notenbanken in Betracht. Fuir zyklische Komponenten
erscheint es daher noch zu friih, dies gilt sowohl fir
eine Ausweitung des Engagements bei Rohstoffen als

auch bei den zugegebenermallen sehr preiswerten
konjunktursensiblen Aktien. Hierfiir bedarf es einfach
eines breit angelegten Stimulus beim weltwirtschaftli-
chen Wachstum und da zeigt der Pfeil derzeit eher gen
Stiden. Anders verhdlt es sich bei Gold, das wir auch im
Segment der Rohstoffe subsumieren. Als Krisenmetall
bekannt, erscheint uns diese Funktion gerade in unge-
ordneten Zeiten weiterhin wichtig und bleibt somit un-
angetastet. Aber auch Gold muss sich dem Wettbewerb
mit dem Zins stellen und hier sprechen der vergleichs-
weise hohe Preis, riicklaufige Inflationsraten und eine
attraktive Verzinsung der US-Staatsanleihen gegen
einen Ausbau der Position.

Die Bestandsaufnahme bei unseren Trendthemen fallt
sehr gemischt aus, wenngleich nicht eine Jahresperfor-
mance ausschlaggebend sein darf, denn es sind lang-
fristige strukturelle Verdnderungen, auf die unsere
Themen einzahlen. Um mit dem Positiven - und auch
weiterhin gesetzten - ,D“ der Digitalisierung zu begin-
nen, lasst sich fir dieses Thema eine auRerordentlich
gute Note vergeben. Nicht nur die erwdhnten
AMAFANT, auch andere Spezialitditen, wie Industrie
4.0/Automatisierung stehen ganz oben auf der Treppe.
Das Zauberwort Kiinstliche Intelligenz darf hier nicht
fehlen, da gerade in vielen Teilen der westlichen Welt
die Notwendigkeit von Wachstumssteigerungen offen
zu Tage tritt. Die Demografie mit dem offensichtlichen
Fachkraftemangel kostet Wachstum, insofern muss
diese EinbulRe durch Produktivitdtssteigerungen zum
Beispiel aus der KI wettgemacht werden. Viele Unter-
nehmen werden es sich angesichts des Wettbewerbs-
umfeldes gar nicht leisten konnen, nicht weiter in Digi-
talisierung zu investieren. Auch wenn aus wissen-
schaftlicher Perspektive kein Weg an der Dekarboni-
sierung vorbeigeht, waren die kurzfristigen Entwick-
lungen an den Borsen eher erniichternd. Unternehmen
von Erneuerbaren Energien litten unter Bewertungs-
korrekturen aufgrund des Zinsanstieges, deutlich ge-
stiegenen Material- und Herstellungskosten sowie un-
ter einem allgemeinen Stimmungsumschwung. Ange-
sichts der Notwendigkeit, im Sinne des Klimawandels
vorankommen zu mussen und die Abhdngigkeit von
fossilen Energietragern weiter abzubauen, halten wir
auch aufgrund der mittlerweile sehr attraktiven Bewer-
tung an dem Thema fest. Die sich weiter verdandernden
weltpolitischen Rahmenbedingungen stellen Unter-
nehmen aber auch Staaten auf die Probe. Letztere mis-
sen verstdrkt in Sicherheit investieren, was per se erst-
mal unproduktiv ist und gleichzeitig sind sie aufgefor-
dert, neue Buindnisse auch auf der 6konomischen Seite
zu gestalten. Die Konsequenzen in Form von hoherer
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Verschuldung und begrenzten Spielrdumen in der Ver-
teilung sind aktuell sehr klar sichtbar und dirften ten-
denziell fir etwas hohere Renditen bei Staatsanleihen
sorgen. Dies sollte sich angesichts der Leitfunktion von
Staatsanleihen auch generell auf das Zinsniveau uber-
tragen. Das Credo der Unternehmen, die Wertschop-
fung durch internationale Arbeitsteilung immer weiter
zu erhdhen, hat mit Corona ein jéhes Ende erfahren.
Nicht mehr der alleinige Aspekt des Preises ist mal3-
geblich, sondern die Verfuigbarkeit, gekoppelt mit den
ESG-Kriterien. Diese Strategie des Friend-Shoring oder
auch De-Risking wird zweifelsohne teurer aber eben
auch sicherer sein. Bei den Unternehmen ist ange-
sichts der De-Globalisierung eine verstdarkte Hinwen-
dung zur Automatisierung und Digitalisierung die di-
rekte Folge. Die Lander des globalen Siidens werden,
anders als in der Vergangenheit, eine aktive Rolle ein-
nehmen und an wirtschaftlichem und politischem Ein-
fluss gewinnen. Inwieweit dies auch fur Anleger inte-
ressant sein wird, erscheint noch unklar. Wir sehen in
diesem Umfeld Chancen fur Japan und belassen es bei
unserem ASEAN-Engagement.

Bei den Anleihen halten wir vier Aspekte fiir besonders
relevant:

e Positiver Realzins: In der Erwartung, dass sich die
aktuellen Inflationsraten weiter reduzieren wer-
den und mittelfristig um die Marke von 2,5 Pro-
zent schwanken sollten, ergibt sich daraus bei den
heute zu erzielenden Renditen ein positiver Real-
zins. Dies ist insofern von entscheidender Bedeu-
tung, gelingt doch ein Ausbau des Vermdgens,
auch nach der unterstellten Preissteigerung.

e Laufzeittreppe: Unbenommen erscheinen Rendi-
ten von kurzlaufenden Anleihen und Termingel-
dern aktuell hochst interessant. Die Griinde liegen
in der absoluten Hohe und im Verlauf der Rendi-
tenstrukturkurve. Letztere ist derzeit invers, was
besagt, Kurzldufer rentieren hoher als Langlaufer.
Diese Anomalie tritt in der Regel dann auf, wenn
Notenbanken angesichts zu hoher Inflationsraten
ausgeprdgtere Zinserhéhungen vornehmen und
die Marktteilnehmer erwarten, dass die Inflation
sich wieder zurtickbildet und in einem nachsten
Schritt wieder Zinssenkungen vorgenommen wer-
den. Die Wahrscheinlichkeit, dass es auch diesmal
so kommt, ist groR. Diejenigen, die nur im kurz-
fristigen Laufzeitenbereich unterwegs sind, un-
terstellen entweder, dass es diesmal anders ist,
oder ihnen ein perfektes Umschaltspiel gelingt
von kurz nach lang. Letzteres durfte allerdings nur

in der Theorie funktionieren, so dass es unsere
klare Empfehlung ist, eine ausgewogene Zins-
struktur mit Falligkeiten Gber alle Laufzeiten auf-
zubauen. Alles andere wiirde bei Institutionellen
Anlegern als eine Form von Wette angesehen wer-
den.

e Diversifikation/Risikoreduzierung: Mittels einer
ausgewogenen Vermdgensstruktur sollen zuerst
Risiken reduziert werden. Dies gelingt immer
dann besonders gut, wenn sich die einzelnen An-
lagen bei bestimmten Ereignissen nicht gleichge-
richtet entwickeln. In aller Regel ist dies mittels ei-
nes Krisen-Szenarios zu veranschaulichen.
Schlechtere ©konomische Aussichten belasten
durch Verkaufe die Aktienkurse. Im Gegenzug su-
chen die Investoren Sicherheit, indem Staatsanlei-
hen gekauft werden, deren Kurse steigen und das
Zinsniveau von bonitdtsstarken Anleihen sinkt.
Die grofRten Kurszuwdchse und damit auch die po-
sitivste Schutzfunktion erzielen Langlaufer. Inso-
fernist es auch von dieser Seite aus wichtig darauf
zu verweisen, dass langlaufende Anleihen in aller
Regel die Robustheit von Vermodgenstrukturen
erhdéhen.

e Vielfalt: Im Gegensatz zu Aktien, wo wir zum Bei-
spiel zwischen Substanz- und Wachstumsaktien
unterscheiden, ist die Vielfalt bei Anleihen sehr
viel groRer. Hier bietet sich ein wirklich sehr brei-
tes Spektrum. Angefangen bei der Laufzeit und
der Bonitdt des Emittenten geht es weiter mit der
Besicherung (Pfandbriefe), der Rangfolge bei Zah-
lungsstorungen, bis zur variablen Zahlung bei be-
stimmten Ereignissen. Auch wenn diese Kriterien
nur einen Ausschnitt wiedergeben, so ist doch klar
erkennbar, dass das Spektrum extrem groR ist,
oder einfacher gesagt: Es ist fiir jeden etwas da-
bei. Und hier gilt es nach unserer Einschdtzung,
genau dies auch zu nutzen. Im Ergebnis wird die
Vielfalt bei Festverzinslichen zur Robustheit und
Planbarkeit des Segmentes Anleihen beitragen.

Neben den genannten Kriterien leitet uns, eher von der
taktischen Sicht kommend, eine Qualitdtsstrategie bei
der Emittentenauswahl. Sollte es wider Erwarten zu ei-
ner deutlicheren Abkiihlung der weltwirtschaftlichen
Aktivitditen kommen, erscheint die Robustheit und
Bilanzqualitat des Emittenten ausschlaggebend, um
nicht der Gefahr von (zwischenzeitlichen) Kursverlus-
ten ausgesetzt zu sein.

35



Anlagestrategie 2024

Auf ertragreicher Fahrt in ungeordneten Zeiten

Bei Ergdnzungsanlagen, vielfach auch unter der Kate-
gorie Strukturierte Produkte zusammengefasst, erge-
ben sich wohl die meisten Méglichkeiten, ein bestimm-
tes Zahlungsprofil zu kreieren. Fiir uns gilt dabei die
Maxime: Es muss verstandlich und transparent sein
und fiir den Anleger einen klaren Nutzen bringen. Da-
bei haben wir uns im Kern auf die Varianten Fixkupon
und Aktienindexanleihe festgelegt. Beide sind der An-
lageklasse Aktien zuzurechnen und verfligen tber eine
attraktive Ertragskomponente die oberhalb von durch-
schnittlichen Anleihen und Dividendenrenditen liegt.
Auch hier gilt es die Emittentenqualitdt des Struktu-
rierten Produktes im Auge zu behalten und eine Chan-
cenabwdgung vorzunehmen. Wéhrend in der Regel Fix-
kupons mit einer sehr tiefen Barriere {iber eine konser-
vative Ausstattung verfiigen, eignen sich Aktienanlei-
hen auf Indizes fur den ,verbilligten*“ Kauf bei einer ab-
warts gerichteten Borsenentwicklung. Somit sollte be-
reits bei Kauf des Produktes eine mdgliche Riickzah-
lung in Aktien einkalkuliert werden. Insgesamt profitie-
ren auch Erganzungsanlagen von der Riickkehr des
Zinses und sind gerade fur Kunden, die hohere Aus-
schittungen anstreben, eine attraktive Beimischung.

Immobilien, auch als Betongold bezeichnet, konnten
ihre Robustheit in der Phase sehr hoher Inflation nur
bedingt unter Beweis stellen. Die Kraft des Zinses war
dann doch zu groB, so dass die erhoffte Stabilitat nicht
zum Tragen kam. Dabei darf allerdings nicht unbertick-
sichtigt bleiben, dass der Wert von Immobilien in der
Phase des Null-Zinses unnatirlich und teilweise ext-
rem emporgeschossen ist. Dieser Bewertungsuber-
hang wird nunmehr eher sukzessive abgebaut und dem
neuen Zinsumfeld angepasst. Wann dieser Prozess als
beendet bezeichnen werden kann, ist kaum prognosti-
zierbar. Es mehren sich jedoch die Anzeichen, dass
auch das Jahr 2024 noch dafur herhalten kénnte. Kdu-
fer und Verkdufer haben wohl den neuen Gleichge-
wichtspreis - auch mangels Transaktionen - noch nicht
gefunden. Fiir uns ergeben sich fiir die Anlageklasse 4
Schlussfolgerungen:

e Energetisch gute Bestandsimmobilien in gesuch-
ten Lagen werden auch zukinftig ein begehrtes
Anlageobjekt darstellen.

e Angesichts gesunkener Ankaufspreise und stabi-
ler bzw. anziehender Mieten steigen auch die zu-
kiinftigen Renditeerwartungen.

e Uber alles sollte der Anteil der Immobilien in der
Vermogensallokation eher abnehmen, da Anlei-
henin den unterschiedlichsten Spielarten den Im-
mobilien Terrain wegnehmen.

e Gerade der Privatanleger hat mittels der Immobi-
lienfonds die Méglichkeit, in eine Anlageklasse zu
investieren, die gerade nicht liquide ist und somit
als ein wichtiger Baustein die Verm6gensstruktur
stabilisiert.

Allokation/Vermoégensstrukturierung: In unserem
Portfolio mit einer mittleren Risikobereitschaft spie-
geln sich die Kernpunkte der Anlagestrategie 2024:
Auf ertragreicher Fahrt in ungeordneten Zeiten. Ne-
ben den Haupt-Anlageklassen Aktien und Anleihen
etablieren wir Unternehmerische Beteiligungen, Im-
mobilien, Rohstoffe und Erganzungsanlagen in Form
von Strukturierten Produkten.

Vermoégensstruktur: In der Vermdgensstruktur wird
beispielhaft fir einen Kunden mit mittlerer Risikobe-
reitschaft die Aufteilung der Anlagemittel vorgenom-
men.

{0 Aktien:
Strukturelles

tmen

Wachstum
Technologie,
Automatisierung,
Biotechnologie)

| Anleihen

| (Kern sehr gute Bonitit,
Unternehmens-

| anleihen,

| Fremdwéhrungen)

.
\
A Ergdnzungs-
anlagen \
(z.B.defensive /
Indexzertifikate)’

N
N
N\

Immobilien und \\//"
bold, [mmobilienfonds

Im Vergleich zu den Vorjahren konnten Anleihen ihr
Gewicht zu Lasten von Aktien, Strukturierten Produk-
ten und Immobilien ausbauen. Auch im Hinblick auf
den Aspekt der Bewertung ergibt sich im Vergleich Ak-
tien zu Anleihen ein Vorteil zu Gunsten der Anleihen.
Angesichts der historisch geringen Pramie fiir Aktien,
kénnen Anleihen auch hier punkten.

Aktien-Risikopramie USA
Gewinnrendite S&P 500 minus 10Y Treasury-Rendite
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Quelle: LSEG Datastream
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Das wohl stédrkste Argument fiir Anleihen resultiert aus
dem Zusammenhang der erwarteten durchschnittli-
chen Inflationsraten und den zu erzielenden Ertrégen:
Ein realer Kapitalerhalt ist nach etwa 10jdhriger Absti-
nenz wieder moglich. Nicht unerwdhnt sollte an dieser
Stelle bleiben, dass dieses Ziel mit Liquiditat nicht zu
erreichen war (die durchschnittliche erzielte Rendite
von Liquiditdt in den letzten drei Dekaden liegt unter-
halb der aktuellen Inflationserwartungen).

In den einzelnen Teilsegmenten verfolgen wir eine
Qualitatsstrategie, folglich favorisieren wir bonitats-
starke Emittenten mit robusten Geschéftsmodellen.
Zudem fokussieren wir uns auf unsere drei ausgearbei-
teten Leitlinien:

Aus der taktischen Perspektive starten wir mit einer
defensiven Aufstellung. Fiir zyklische Branchen er-
scheint es angesichts des schwachen weltwirtschaftli-
chen Wachstums, der im rezessiven Bereich befindli-
chen industriellen Frihindikatoren und der triiben Ge-
winnaussichten noch deutlich verfriiht. Eine hohere
Gewichtung erfahren die Segmente Nahrungsmittel
und Versorger. Entscheidend fiir den Jahresverlauf
dirfte die Entwicklung in den USA sein. Geraten die
Vereinigten Staaten in die Rezession, werden die Hoff-
nungen auf noch starkere Zinssenkungen zwar beflu-
gelt, die Unternehmensgewinne sollten aber leiden.
Ein weiterhin robuster US-Wachstumskurs wird wiede-
rum dazu fiihren, dass die Notenbank dem Thema Zins-
senkungen sehr reserviert bis ablehnend gegentiber-
steht. Insofern hangt auf kurze Sicht weiterhin viel von
der Inflationsentwicklung ab. Je starker und nachhalti-
ger sich die Preissteigerung auf dem Zielwert der No-
tenbanken befindet, desto dynamischer die Entspan-
nung auf der Zinsseite und damit der Stimulus fur die
Konjunktur. Sehr positive Uberraschungen bei der In-
flation und/oder ein Erstarken der Wirtschaft Chinas
sind Katalysatoren flir mehr Wachstum und héhere Ak-
tienstéande. Leider gilt dies auch bei Enttdauschungen
dieser moglichen Auftriebskréfte. Sollte sich das bes-
sere kurzfristige Szenario durchsetzen, werden wir aus
heutiger Sicht die Aufstellung offensiver ausgestalten.
Dies schon jetzt zu terminieren, erscheint wenig sinn-
voll, da einfach die entsprechende Datenlage nicht
existiert.

Fazit Anlagestrategie:
Auf ertragreicher Fahrt in ungeordneten Zeiten

e Die Zeiten bleiben ungeordnet,

e lLaufende Ertrdge lassen einen realen Kapitaler-
halt erwarten,

e Die4 ,Ds"bleiben mit dem Kern Digitalisierung in
der Umsetzung,

e Der,FreeLunch” der Diversifikation sollte genutzt
werden,

e Qualitatsstrategie bei Anleihen und Aktien,

e Anleihen sind attraktiv: Aufbau Laufzeitenstruktur
und Rententeilsegmente,

e Vermdgensstrukturen werden durch eine grof3e
Vielfalt bei Anleihen resilienter, robuster und kon-
servativer.
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Brancheniiberblick
Branche Sektortrends / Rahmenbedingungen 2024
Aktuelle Haspa-
Gewichtung

Benchmark (VergleichsmaRstab Euro Stoxx 50)

Banken / Finanz- e  Positive Wirkungen des Zinsanstieges laufen verstarkt aus
dignos:/lelster e Dank sehr guter Kapitalausstattung locken hohe Dividenden und Aktienriickkaufe
,0%
12,3%

Chemie e  Rezessionsstimmung angesichts fehlender Auftrige
5v°g/° e Hohe Energie- und Rohstoffkosten belasten die Geschéfte
4,2% e Talsohle scheint erreicht, zarte Hoffnungen auf Trendwende in 2024

Grund- und e Viele Metalle sind ein wichtiger Baustein fir die Energiewende
Rooh(s)t;)ﬁe e Branche bleibt aus ESG-Sicht schwierig
,0%

0,0%

Industrie e Ungebrochener Trend zur Digitalisierung/Automatisierung
10,0‘;@ e  Frihindikatoren stabilisieren sich auf niedrigem Niveau
12,5% e  Fiskalische Impulse schwdchen sich ab

Medien e Gewinne stehen fast durchweg unter Druck
g:g‘;ﬁ) e Niedrige Bewertung und teilweise Ubernahmephantasie als Pluspunkte
’ (1]

e Branche generiert auch auf reduziertem Olpreisniveau hohe Gewinne

gvgz? e Verwendung der hohen Cashflows steht verstarkt im Fokus
,6%

Telekommunikation e  Gegenwind durch steigende Zinsen ldsst nach
5.0';& e Recht unterschiedliche Investitionserfordernisse (Glasfaser, 5G)
2,4% e  Branche immer noch sehr moderat bewertet

Versorger e Unsicherheit tber die Rentabilitdt von Investitionen in Erneuerbare Energien sorgt fiir hohen
10,0% Bewertungsdiscount
4,0% e Hohe Verschuldung macht Branche zum Profiteur sinkender Zinsen
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