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Liebe(r) Leser/-in,

seit dem Jahresanfang haben sich die Akti-
enmarkte weiter stabilisieren konnen. Stim-
men werden allerdings derzeit laut, die von
einer ,Barenmarkt-Rally” sprechen, die kurz
vor ihrem Ende stiinde. Danach sollten die
Aktien weltweit im Lauf des ersten Halb-
jahrs sogar unter die Tiefs von 2022 fallen.
Begriindet wird die Aussage mit einer be-
vorstehenden Umsatz- und Gewinnrezes-
sion bei den Unternehmen, die von einer
Zurtickhaltung bei der Nachfrage herriihre
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und von einer nach wie vor restriktiven
Notenbankpolitik auf beiden Seiten des At-
lantiks zusatzlich befeuert wirde. Es sei
schliefSlich noch offen, inwieweit sich die In-
flationsrate im Zeitablauf so weit zuriickbil-
den wiirde, dass die Notenbanken einlen-
ken. Das ist auch der Grund, warum wir fast
Uberall inverse Zinsstrukturkurven sehen,
bei denen das von den Notenbanken be-
einflusste Zeitfenster bis zu drei Monaten
(Rest-)laufzeit eine hohere Rendite aufweist
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als die zehnjahrige Anleihe. Der Zinsanstieg
als solcher scheint allerdings vorbei zu sein,
denn die langen Zinsen sind — wenn auch
nur leicht - gefallen. Das ist tbrigens in den
USA nicht anders, obwohl dort eine andere
Gemengelage als in Europa vorherrscht.
Dort dreht sich alles um die Entwicklung der
Lohne. Die zehnjahrigen Treasuries stehen
Ubrigens derzeit bei 3,5 Prozent Flligkeits-
rendite.

In Europa wiederum konnten gerade die
Aktienmaérkte im Januar an ihren im Okto-
ber begonnenen Aufwartstrend anknipfen.
So steht beispielhaft der Kursindex Euro-
Stoxx 50 Ende Januar fast 30 Prozent hoher.
Zu verdanken hatte man das dem massiven
Rickgang des Gaspreises und zuletzt der
Hoffnung auf eine Belebung der Weltkon-
junktur insbesondere bedingt durch das
Ende der chinesischen Null-Covid-Politik.

Doch das Jahr 2023 bleibt aus heutiger Pers-
pektive unlbersichtlich. Wie sieht die weite-
re konjunkturelle Entwicklung aus und was
sind die nachsten Schritte der Notenban-
ken? Man muss also mit Uberraschungen
rechnen. Einfach wird das nicht.

Herzlichst, lhr
/ /
7/ / ;.-’ /
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Die Fabel von der ,weichen Landung”

In den letzten Wochen hat sich die Stim-
mung der Anleger in Bezug auf die Welt
wirtschaft leicht, aber splrbar verdndert.
Auferhalb der USA fand man die Ursache
fir diesen Stimmungsumschwung im atem-
beraubenden Einbruch der europiischen
Erdgaspreise. Hinzu kam das rasche Ende
der chinesischen Null-COVID-Politik, was
die Hoffnung geweckt hat, dass Chinas wirt-
schaftlicher Neustart einen starken Beitrag
zum weltweiten Wachstum leisten wird und
so eine Rezession vielleicht doch vermieden
werden kdnne.

Die Flash-PMIs der Eurozone (PMI = Ein-
kaufsmanager-Index) haben sich im Januar
erholt und bestatigen die jingsten Signale
anderer Indikatoren wie ZEW, Ifo und Sentix,
dass sich die Bedingungen hier verbessern.
Der Composite PMI kehrte unerwartet in
den expansiven Bereich von 50,2 zuriick,
was auf einen Anstieg des Dienstleistungs-
index um 0,9 Punkte (der die Linie zwischen
Expansion und Kontraktion auf 50,7 tber-
schritt) und einen Anstieg des Index fiir das
verarbeitende Gewerbe um einen Punkt
(der mit 48,8 weiterhin schrumpft) zuriick-
zuftthren ist.

Insbesondere der PMI fir den Dienstleis-
tungssektor in Deutschland und der Index
flr das verarbeitende Gewerbe in Frank-
reich stiegen starker als erwartet und kehr-
ten zum Wachstum zurlck.

In ahnlicher Weise beschleunigte sich die
Aktivitdt des Dienstleistungssektors in Ja-
pan. Obwohl in den USA sowohl der PMI
fir das verarbeitende Gewerbe als auch der
fir den Dienstleistungssektor anzogen und
die Konsenserwartungen Ubertrafen, blie-
ben sie mit 46,8 bzw. 46,6 im kontraktiven
Bereich. Trotz des anhaltenden Riickgangs
bei den Auftragseingdngen und des Gegen-

winds durch Inflation, Zinsen und einer
Zurlckhaltung der Verbraucher nahm die
Beschaftigung in den USA zu — wenn auch
nur in geringem MafSe. Genauso trlbe ist
die Lage im Vereinigten Konigreich, wo der
PMI fir das verarbeitende Gewerbe um 14
Punkte anstieg, aber mit 46,7 immer noch
deutlich unter der 50-er Linie blieb. Der PMI
fur den Dienstleistungssektor fiel noch tiefer
unter 50 auf 48. Die Botschaft ist klar:
Insgesamt deuten die PMI-Flash-Daten dar-
auf hin, dass die jlngste Verbesserung des
Verbrauchervertrauens zwar begriindet ist,
es aber noch zu friih ist, um die Gesamtlage
optimistischer zu beurteilen. Die US Leading
Indictors warnen sogar weiterhin vor einer
bevorstehenden Rezession, und positive
Uberraschungen bei den Wirtschaftsdaten
im Euroraum bergen die Gefahr, dass die
EZB mit Zinserhdhungen einen geldpoliti-

schen Fehler begehen kénnten und so das
zarte Pflanzchen ,Wachstum” abwirgen
konnten. Denn wahrend sich in Europa die
Hinweise auf zwei weitere Zinserhthungen
um jeweils 50 Basispunkte mehren, rechnen
Marktteilnehmer bei der US-Notenbank
Fed nur noch mit einem kleineren Zins-
schritt von 25 Basispunkten im Marz. Der
Beschaftigungskostenindex — (Employment
Cost Index) verlangsamte sich im vierten
Quartal auf unerwartet niedrige 1,0 % von
Quartal zu Quartal nach 1,2 % zuvor und
bestatigt damit mehrere andere Indikatoren,
die darauf hindeuten, dass sich das Lohn-
wachstum in den USA abschwicht. Die
Lohne und Gehilter in den glterprodu-
zierenden Branchen stiegen konstant um
09 %, wahrend die Lohne und Gehdlter bei
den Dienstleistern mit 1,0 % langsamer
wuchsen, nach 1,3 % dritten Quartal.

Flash-Einkaufsmanager-Indizes Produktion und Dienstleistungen Grafik 3
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Die Tatsache, dass sich das Lohnwachstum
trotz der anhaltend angespannten Lage auf
dem Arbeitsmarket abkiihlt, ist aus geldpoli-
tischer Sicht ermutigend. In den jlingsten
Mitteilungen der Fed wurde vor allem die
Rolle der Kerninflation im Dienstleistungs-
sektor (ohne Mieten) fir die Aufrecht-
erhaltung des hohen allgemeinen Preis-
drucks hervorgehoben. Vor diesem Hinter-
grund stellt die Verlangsamung des Lohn-
anstiegs im Dienstleistungssektor im vierten
Quartal einen Fortschritt fur die Zentral-
bank dar, ihr Inflationsziel zu erreichen. Den-
noch ist eine Pause in der Straffung der
Geldpolitik - ganz zu schweigen von einer
volligen Umstellung auf Senkung - noch
einige Monate entfernt.

Die Erwartung von Zinssenkungen in der
zweiten Jahreshélfte hilft die Stimmung
weiter anzuheizen und das risikofreudige
Umfeld an den Finanzmarkten noch eine
Weile aufrechtzuerhalten. In den USA sind
die Anleger zwischenzeitlich der Ansicht,
dass die anhaltende Verlangsamung der
Kerninflation sowie einige Anzeichen fr ro-
buste Wirtschaftsdaten die Wahrscheinlich-
keit erhdht haben, dass die USA in diesem
Jahr nicht in eine Rezession abgleiten wer-
den. Die Chancen fur eine weiche Landung
sind in den letzten Wochen gestiegen.

USA: Lohne steigen langsamer Grafik 4
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* CALCULATIONS BASED ON 10 MANUFACTURING AND SERVICE SURVEY MEASURES OF CURRENT AND FUTURE WAGES FROM
THE NEW YORK FED, DALLAS FED, RICHMOND FED, AND THE NATIONAL FEDERATION OF INDEPENDENT BUSINESS (NFIB) SURVEY.
** 3-MONTH MOVING AVERAGE OF MEDIAN WAGE GROWTH, HOURLY DATA, UNWEIGHTED SERIES.

Wachstum, Inflation und straffe
Geldpolitik

Die Geldpolitik in den Industrielandern
wurde 2022 schnell gestrafft, weil sich die
Kerninflation der Verbraucherpreise be-
schleunigte. Daher ist es fir Anleger sicher-
lich sinnvoll, das Tempo der Kerninflation zu
beobachten, um Anzeichen dafir zu erken-
nen, dass die Geldpolitik die Wirtschaft und
die Aktienkurse weniger stark belasten wird.
Die Abbildung zeigt, dass sich das Inflations-
bild in den USA in den letzten drei Monaten
zu Recht verbessert hat. Das Wahrschein-
far die PCE-Kerninflation
zeigt den Einbruch der Wahrscheinlichkeit

lichkeitsmodell

einer Inflation von 4 % oder mehr auf
zwischenzeitlich nur noch 30 Prozent. Die
Tatsache, dass sich die Inflation verlangsamt,
bedeutet jedoch nicht zwangslaufig, dass sie
bald zum Ziel der Fed zuriickkehren wird,
oder dass dies in der ersten Jahreshalfte der
Fall sein wird. Vielmehr deuten mehrere
Faktoren weiterhin auf eine tber dem Ziel

liegende Inflation hin, denn die Wahrschein-
lichkeit fur eine Kerninflation von Uber 3 %
im kommenden Jahr bleibt noch immer bei
fast 100 Prozent. Die vom Modell implizier-
ten Wahrscheinlichkeiten liegen ungefahr
zwischen den Projektionen der Fed vom
September und Dezember flr dieses Jahr,
was eine Obergrenze von 5 % fir den Leit-
zins Ende 2023 impliziert (ein Durchschnitt
der Fed-Prognosen vom September und
Dezember) - was immer noch eine straffe
Geldpolitik darstellen wiirde. Die von uns
bevorzugten Messgrofsen fur die zugrunde
liegende monatliche Veranderung der Kern-
inflation ist noch nicht auf ein Niveau
zuriickgekehrt, das mit dem 2 %-Ziel der
Fed flur die PCE-Kerninflation vereinbar
ware. So liegt das Lohnwachstum nach wie
vor deutlich Uber dem Wert, der als mit
dem Inflationsziel der Fed vereinbar ange-
sehen werden konnte, selbst wenn es
Anzeichen fiir eine Verlangsamung gibt.
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US-Inflation bleibt liber 3 Prozent Grafik 5
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* SOURCE: BCA CALCULATIONS. © BCQL Research 2023
NOTE: SHADING DENOTES PERIODS OF US CORE INFLATION EXCEEDING 3%.

Aus Sicht der Anlagestrategie ist die Schllsselfrage nun nicht, ob die
Inflation auf die Zielvorgaben der Zentralbank zurtickgeht, sondern
wie schnell dies geschieht. Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass
die Inflation schnell genug auf die Zielwerte zurlickgeht, damit die
Fed ihre Geldpolitik lockern kann, bevor die Wirtschaft in eine
Rezession abgleitet.

Es ist moglich, dass die Fed ihre Schatzung des neutralen Zinssatzes
im Laufe des kommenden Jahres anhebt oder so tut, als ob er hoher
ware. Aus unserer Sicht haben die Bedingungen auf dem Arbeits-
markt im vergangenen Jahr deutlich gemacht, dass die Einschatzung
des neutralen Zinssatzes durch die Fed falsch ist. Wir erwarten da-
her eine zunehmende Anfechtung der Fed-Perspektive. Natlrlich
haben viele Anleger auf die Bedingungen auf dem US-Arbeitsmarkt
als Zeichen daftr verwiesen, dass die USA in den kommenden 6-12
Monaten keine Rezession erleben werden. Der Arbeitsmarkt deutet
nicht darauf hin, dass sich die USA derzeit in einer Rezession befin-
den, die aktuellen Bedingungen besitzen allerdings keine Relevanz in
Bezug auf die Wahrscheinlichkeit einer Rezession im kommenden
Jahr.
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US-Lohnzuwiachse noch zu hoch Grafik 6
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* SOURCE: FEDERAL RESERVE BANK OF ATLANTA.
** SOURCE: BUREAU OF LABOR STATISTICS.
*** TRUNCATED AT +/-15%.

Das bestatigt der zyklischen Verlauf der Antréage auf Arbeitslosenun-
terstlitzung und des Wachstums der Lohnsummen aufserhalb der
Landwirtschaft im Vorfeld der Rezessionen von 1970, 1990 und
2001. Diese drei relativ milden Konjunkturabschwiinge wurden ein-
fach durch eine zu straffe Geldpolitik ausgelost und nicht durch
weitere erschwerende Faktoren verschlimmert.
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In Europa hingegen ist die Stimmungsverbesserung bei den Investo-
ren legitimer, denn das Wirtschaftswachstum wird sich wahrschein-
lich kurzfristig verbessern. Der jlngste Aufschwung der europa-
ischen Konjunkturindikatoren spiegelt das Abklingen eines Ener-
gieschocks wider, der praktisch auf Europa beschrankt war. Ein kurz-
fristiger Aufschwung der europdischen Wirtschaftstatigkeit sollte
von den Anlegern allerdings nicht als Zeichen fir eine allgemeine
Verbesserung des globalen Konjunkturzyklus gewertet werden.

Die Grafik zeigt, dass die EZB eine Entwicklung der kurzfristigen
Zinssdtze projiziert, die bereits restriktiv ist oder bald restriktiv wer-
den wird, selbst auf der Grundlage der optimistischsten Schatzung
des neutralen Zinssatzes in Europa. Zur Erinnerung: neutraler Zins =
nominaler Zins minus Inflation. ,Neutral” heifst in diesem Zusam-
menhang, dass der Zins die Konjunktur weder positiv, noch negativ
beeinflusst.

EZB-Geldpolitik wird restriktiv Grafik 7
% %
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* SOURCE: OVERNIGHT INDEX SWAP CURVE.

** SOURCE: BCA CALCULATION; BASED ON A 2% LONG-TERM INFLATION TARGET,
THE CBO'S ESTIMATE OF US REAL POTENTIAL GROWTH, AND THE HISTORICAL
GAP IN REAL GDP GROWTH BETWEEN THE US AND THE EURO AREA.
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Die Ereignisse des letzten Jahrzehnts haben deutlich gemacht, dass
die schwichsten Glieder des Euroraums wahrscheinlich schneller
mit hoheren Zinsen konfrontiert werden, als dies in Deutschland
oder Frankreich der Fall ware. Dies legt nahe, dass der wahre neutrale
Zinssatz flr Europa wahrscheinlich niedriger ist als das optimis-
tischste in der Grafik dargestellte Niveau. Die flr die ndchsten Mo-
nate geplanten Zinserhohungen waren somit Gift fur die Konjunk-
tur, denn sie flhrten Uber das Niveau des neutralen Zinses in restrik-
tives Terrain.

Waire da noch China: Die Veroffentlichung des chinesischen Ein-
kaufsmanagerindex (NBS) im Januar war jedenfalls eine positive
Uberraschung. Sowohl der Index fir das verarbeitende als auch der
fir das nicht-verarbeitende Gewerbe kehrten auf Wachstumskurs
zuriick, was darauf hindeutet, dass die Wirtschaftstatigkeit nach
dem Ausstieg Pekings aus der Nullzins-Politik an Schwung gewinnt.

Erwartungsgemafs war der Dienstleistungssektor der Hauptprofi-
teur. Der PMI flir den Dienstleistungssektor stieg um 14,6 Punkte auf
ein Siebenmonatshoch von 54, nachdem er vier Monate in Folge
unter der Schwelle von 50 gelegen hatte. Die Auftragseingdnge und
die Erwartungen an die kiinftige Geschiftstatigkeit gehorten zu den
Teilkomponenten des nicht-verarbeitenden Gewerbes, die den
starksten Anstieg verzeichneten.

Die Verbesserung war jedoch nicht auf den nicht-verarbeitenden
Sektor beschrankt. Mit einem Wert von 50,1 deutet der PMI fr das
verarbeitende Gewerbe darauf hin, dass sich die Wirtschaftstatigkeit
nun (knapp) wieder im expansiven Bereich befindet. Obwohl die
Produktion und die neuen Exportauftrage weiterhin unter 50 liegen,
ist der Anstieg des Index der Auftragseingdnge um 7 Punkte auf 50,9
ermutigend flr die kiinftige Aktivitat.
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. ) . . . ) RETAIL AS OF DEC. 2018; SOURCE: MSCI Inc. (SEE COPYRIGHT DECLARATION)
die weltweite Produktionstatigkeit nicht

signifikant ankurbeln wird. An der Wachs-
tums- und Inflationsfront lautet das Fazit fur
die Anleger, dass wir die Verlangsamung der

US-Inflation, die wahrscheinliche kurz-
fristige Belebung des europaischen Wachs-
tums und das Ende der dynamischen chine-
sischen Nullzins-Politik zusammen noch
nicht als Anzeichen fir eine nachhaltige
Erholung der globalen Wirtschaftstétigkeit
in den kommenden sechs bis zwdIf Mona-
ten werten. Die Geldpolitik in den USA ist
bereits zu straff und die der EZB steht kurz
davor, zu straff zu werden.

Dennoch bleiben fiir die kommenden
Wochen die Chancen fir eine weitere Kurs-
erholung der Aktien in Richtung des Hochs
vom August 2022 relativ gut, solange die
langfristigen  Zinsen tendenziell sinken.
Denn es gilt weiterhin die positive Korre-
lation zwischen den beiden Assetklassen.
Soll heif3en: fallende Renditen bringen stei-
gende Aktienkurse und umgekehrt.
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Asset Allokation:
Aktien rauf, Staatsanleihen runter

Die fir den Februar publizierte monatliche
Allokation des taktischen MacroQuant-
Modells unseres kanadischen Partners BCA
Research, das auch Teile der Allokation
unseres  Flaggschiff-Fonds Leonardo Ul
(WKN AOMYG1) steuert, zeigt nach einer
langen Phase der Untergewichtung bei
Aktien erstmals eine Kehrtwende hin zu
einer neutralen Gewichtung. Seit der letzten
Perspektiven-Ausgabe hat sich die Aktien-
quote von 52,2 % auf 59,6 % erhoht. Dabei
wurde die Untergewichtung vom US-
amerikanischen Markt weiter reduziert von
damals 4,3 % auf jetzt 9,3 %. Der Euroraum
erlebte eine Hochstufung von damals 3,8 %
Portfolioanteil auf nun 98,3 %. Entscheidend
hoher gewichtet wurde Emerging Asia von

damals 3,8 % auf 7,3 %. Japan holte von 2,2 %
auf 3,3 % auf.

Das ganze wurde gegenfinanziert durch eine
Reduzierung der Staatsanleihen von ehe-
mals 44,8 auf 37,3 %. Grofster Verlierer inner-
halb der Gewichtung bei den Staatsanleihen
waren US-Treasuries, die von 20,3 % auf 9,8
% heruntergestuft wurden. Das Modell sieht
erstmals seit Juni 2022 wieder mehr Chan-
cen in Aktien. Die Cashquote steigt minimal
von 3 % auf 3,1 %.

Gabe es nicht die modellspezifischen Ge-
wichtungsrestriktionen bei Aktien mit ei-
nem Minimum von 50 % des Portfolios und
einem Maximum von 70 %, hatte die lan-

)

derspezifische Gewichtung gegentiber der
im MSCI Welt wie in der nachfolgenden
Tabelle ausgesehen: Indien ist von der
Top-Positionierung im Januar einen Tick ab-
gerutscht und findet sich mit einem ein-
fachen Plus auf Stufe von Frankreich, Italien,
Deutschland, Brasilien und China. Demge-
genuber stehen mit Doppel-Minus nun die
USA, Japan, Australien und Kanada. Auch
das Vereinigte Konigreich wurde auf neutral
herabgestuft.

Das erganzende Sektorenmodell bei den
Aktien beriicksichtigt im Vergleich zum
Referenzindex MSCI Welt die relative Vola-
tilitat des Sektors (Beta), die Dynamik, das

Bonitatsrisiko und die jeweilige fundamen-

BCA Research Taktisches monatliches Allokationsmodell Grafik 9
Equities™ Bonds*™* Cash™**
Deviation Deviation Deviation
Benchmark from Benchmark from Benchmark from
weighting Allocation ~ benchmark weighting Allocation  benchmark weighting Allocation benchmark
U.S. 35.9 26.6 -9.3 1341 9.8 -34
EURO AREA 5.2 8.3 +3.1 9.2 9.6 +0.3 0.4 0.5 +0.1
CORE 4.4 7.2 +2.9 5.7 4.9 -0.8
PERIPHERY 0.8 11 +0.3 3.5 46 +1.1
U.K. 2.3 34 +1.1 2.2 1.2 -1.0 0.4 -0.5 +0.1
JAPAN 3.4 3.3 -0.0 9.0 13.0 +4.0 0.4 0.5 +0.1
CANADA 1.9 2.5 +0.6 0.7 1.1 +0.4 0.4 0.5 +0.1
AUSTRALIA 1.3 1.6 +0.3 0.7 0.5 -0.1 0.4 -0.5 +0.1
OTHER DM 3.4 5.1 +1.6 0.5 0.4 -0.1 0.4 0.5 +0.1
EMERGING ASIA 5.5 7.3 +1.8 1.5 1.2 -0.3
LATIN AMERICA 0.6 0.8 +0.2 0.2 0.2 -0.0
OTHER EM 0.5 07 +0.2 0.3 0.2 -0.1

*  MODEL RECOMMENDATIONS ARE BASED ON OUR MACROQUANT MODEL AND OTHER PROPRIETARY QUANTITATIVE INDICATORS.
** IN USD TERMS.

** CURRENCY-HEDGED.

**** NEGATIVE ALLOCATIONS ARE SHORT THE CURRENCY VERSUS THE US DOLLAR.
NOTE: NUMBERS MAY NOT ADD UP DUE TO ROUNDING. TABLE 1 INCLUDES ASSETS IN BENCHMARK NOT DISCUSSED IN OTHER TABLES IN THE REPORT.
THEREFORE THE ALLOCATIONS MAY NOT BE DIRECTLY COMPARABLE.
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BCA Research Taktisches monatliches Allokationsmodell Landergewichtung

2022-0CT

2022-NOV

2022-DEC

INDIA 1.6% (-0.4%) 2.4% (0.5%) 1.9% { 4.
FRANCE 1.6% (-1.49%) 1.7% {-1.5%) 2.0% (-1.4%)
ITALY 0.3% {~0.3%) 0.3% (-0.2%) 0.4% (-0.3%)
GERMANY 1,0% (-1.136) 1.1% (-1.134)

VAN 0.6%(-01%)

CHINA

UK
CANADA

AUSTRALIA |

JAPAN

us 76.2% (4.6%)

0.8% (01%)
1.8% (-2.0%)
4.4% (0.2%)

7.9% (1.9%)
74.5% (2.9%)

1.2% (-1.2%)

2023-JAN
2.1%)
6.1% (2.6%)

B.9% {4.4%)
4.4% (0.9%)

8.0% (1.6%)
53.5% (-16.4%)

(

N

Grafik 10

2023-FEB
3.4% (1.7%)
7.0% (3.4%)
4% (0.7%)
4.6% (2.1%)
1.2% (0.5%)

7.6% {3.1%)

LEGEND

9% (1.3%) .
3.2% (0.7%)
6.79% (0.2%)

53.2% (-16.0%)

NOTE: GREEN SHADING INTENSIFIES AS THE UNDERLYING SCORE FOR A GIVEN COUNTRY BECOMES MORE BULLISH. VALUES REPRESENT ALLOCATION TO EACH
REGION. NUMBERS IN BRACKETS REPRESENT DEVIATIONS FROM BENCHMARK MARKET-WEIGHTS. COUNTRY MARKET-WEIGHTS BASED ON MSCI INC. (SEE COPYRIGHT

DECLARATION) DATA IN US DOLLARS.
SOURCE: MACROQUANT VERSION 1.0.

tale Bewertung. Ebenso fliefsen Signale von
der Wihrungsseite, den Anleihemarkten
und den Rohstoffen — im Speziellen die
Entwicklung des Olpreises ein. Im Januar
war der Energiesektor mit Unterbrechungen
wieder auf dem ersten Platz und musste im
Februar eine Rickstufung hinnehmen.
Dauergast auf dem ersten Platz ist seit

Monaten der Einzelhandel. Am Ende der

Industrietitel, Techs und Finanzwerte. Kom-
munikationsdienstleistungen (Google u.d)
wechselten seit Februar nach oben, wéih-
rend die Techs im Rating verloren.

verschiedene

Das in  Anlehnung an

BCA-Strategien investierende hauseigene
ETF-Portfolio, das wir seit April 2008 um-
setzen, hat zum Jahresende 2022 ein Minus

Welt in Euro (minus 14,4%) klar hinter sich
gelassen. 2023 beginnt mit einem Gewinn
im Januar von fast 10 %. Im Januar wurde die
Position im Nikkei 225 aufgestockt. Hier
teilen wir die Meinung des Modells nicht.
Weitere Verdnderungen gab es seit Ende
Oktober nicht. Nebenbei:
schlagt auf die letzten fast 15 Jahre den
MSCI Welt in Euro jahrlich um durchschnitt-

das Portfolio

Liste stehen langlebige Konsumgtiter,  von 8,6 % ausgewiesen und damit den MSCI lich 27 %.
BCA Research Taktisches monatliches Allokationsmodell Sektorengewichtung Grafik 11
2022-0CT 2022-NOV 2022-DEC 2023-JAN 2023-FEB LEGEND
CON. STAPLES 12,3% (4.4%) 12.2% (4.6%) 12,0% (4.2%) 12.6% (4.6%) 12.3% (4.8%)
BASE MATERIALS ) ] 6.3% (1.7%) 6.7% (2.1%)
ENERGY 7.0% (2.0%)  BA%(24%) 8.5% (2.8%) 7.9% (2.4%)
HEALTH CARE 17.5% (3.8%)  185%(43%) | 185%(39%  19.3%(5.7%)
COMM. SERV. 5.4% (-1.6%) 5.1% (-1.2%)
UTILITIES 2.8% (0.5%) 2.9% (-0.3%)
REAL ESTATE [N A (! 3.2% (0.5%) 3.1% (0.5%) 2.6% (-0.19%)
INDUSTRIALS £.3% (-1.6%) 7.6% (-2.5%) 8.3% (-2.3%) 81% (-2.6%) 8.7% (-1.9%) =
TECHNOLOGY 2 ] 18.5% (-2.1%) 18.8% (-1.7%) 18.1% {-0.8%) 16.1% (-4.6%)
CON. DISC. 10.4% (-1.0%) 9.1% (-1.8%) 8.2% (-1.2%) B.3% {-1.6%) T.1% (-3.6%) A
FINANCIALS 7.1% (-6.4%6) 7.6% (-6.6%) 7.5% (-6.79%) 7.8% (-6.6%) B.4% (-6.2%)

NOTE: GREEN SHADING INTENSIFIES AS THE UNDERLYING SCORE FOR A GIVEN SECTOR BECOMES MORE BULLISH. VALUES REPRESENT ALLOCATION TO
EACH SECTOR. NUMBERS IN BRACKETS REPRESENT DEVIATIONS FROM BENCHMARK MARKET-WEIGHTS. SECTOR MARKET-WEIGHTS BASED ON MSCI INC.
(SEE COPYRIGHT DECLARATION) DATA IN US DOLLARS. SOURCE: MACROQUANT VERSION 1.0.
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Aussichten fiir Aktien derzeit noch gut.

Der US-Aktienmarkt hat positiv auf die zunehmenden Hinweise
eines Nachlassens der US-Inflation reagiert. So steht Ende Januar der
breite US-Aktienindex S&P 500 Uber seinem gleitenden 200-Tage-
Durchschnitt und damit auf dem hdchsten Stand seit Méarz letzten
Jahres. Abgeschlagen, aber dennoch ebenfalls auf Hohe seines
gleitenden 200-Tage-Duchschnitts findet sich der US-Technologie-
Aktienindex Nasdag 100. Der US-Aktienmarkt reagierte bislang
positiv auf die sich verlangsamende Inflation in der Annahme, dass
dies die Fed demnachst veranlassen durfte, nicht nur die Zinserho-
hungen zu beenden und anschliefend auch die Geldpolitik zu
lockern. Wie bereits erwahnt, ist ein solches Auskommen vorerst
noch unwahrscheinlich.

Die wichtigere Frage, die sich in den letzten drei Monaten gestellt
hat, ist die, ob die Anleger Aktien gerade auflerhalb der USA uber-
gewichten sollten. Denn diese haben seit Mitte Oktober deutlich
besser abgeschnitten als ihre US-Pendants. Das gilt vor allem auf
europdische Aktien, aber auch auf die Outperformance von
Schwellenlédnderaktien. Das liegt vor allem an der kurzfristigen Be-
lebung der europdischen Wirtschaftstatigkeit und dem Ende der
chinesischen Null-COVID-Politik. Das Risiko, dass die Rally zumin-
dest bei den europaischen Aktien ins Stocken kommt, tragt die
Geldpolitik der EZB, sollte sie den restriktiven Kurs fortsetzen.

Die nebenstehende Abbildung zeigt, wie glinstig Aktien des Euro-
raums im Vergleich zu den USA nach wie vor sind. Aus Sicht des
KGVs kosten sie nur 70 % der US-Aktien (untere Grafik), allerdings
brachten sie hinsichtlich der Gesamtrendite bereits seit 2014 im
Vergleich zu den US-Pendants immer weniger Rendite (obere
Grafik). Die gegenwartige Struktur des US-Aktienmarkts mit einer
vergleichsweise defensiven Sektorenzusammensetzung und ange-
sichts der Tatsache, dass breit angelegte Technologiewerte - die im
US-Index stark Ubergewichtet sind - brauchte sinkende Langfrist-
zinsen, um eine Outperformance gegeniiber den europaischen
Indizes, die von zyklischen Titeln dominiert werden, erzielen zu kon-
nen. Das konnte sich in den néchsten Wochen durchaus ergeben.

Auch die Kursrally im Emerging-Markets-Aktienindex rihrte fast
ausschliefSslich von chinesischen Titeln, die nach dem letztjahrigen
Ausverkauf wegen dem Ende der Null-COVID-Politik eine Aufhol-
jagd starteten.
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Grafik 13

EURO AREA/US MSCI STOCK
— TOTAL RETURN INDEX* (US$)

EURO AREA/US 12 MONTH FORWARD P/E RATIO™

© BCOL Research 2023
] ] ] ]

2002 2006 2010 2014 2018

* SOURCE: MSCI INC. SERIES REBASED TO JANUARY 2002 = 100.
** SOURCE: REFINITIV/IBES.
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erwartete KGVs und Dividendenrenditen nach Landern Grafik 14

PIE Dividend Yield
Country Index 12mth Fwd 2022E 2023E 2024E 12mth Fwd
Austria ATX 74 6.0 75 74 5.6%
Belgium BEL 20 16.8 16.8 17.0 14.7 3.1%
Denmark Denmark KFX 22.3 16.8 22.4 21.3 2.7%
Finland MSCI Finland 14.1 14.6 14.2 13.5 4.2%
France CAC 40 11.8 11.2 11.8 11.2 3.9%
Germany DAX 1.7 12.1 11.9 10.8 4.0%
Greece MSCI Greece 50.5 55.1 50.9 46.4 1.1%
Ireland MSCI Ireland 14.4 15.8 14.6 12.9 2.6%
Italy MSCI ltaly 8.2 8.0 8.3 8.0 6.0%
Netherlands AEX 13.4 13.2 13.4 12.6 2.8%
Norway MSCI Norway 8.0 7.0 8.0 9.1 5.7%
Portugal MSCI Portugal 15.6 18.9 15.6 14.9 3.3%
Spain IBEX 35 114 11.0 1.5 10.6 5.0%
Sweden OMX 14.6 16.1 14.7 13.5 4.1%
Switzerland SMI 16.3 20.0 16.4 14.7 3.5%
United Kingdom FTSE 100 10.4 10.2 10.4 10.2 4.5%
EMU MSCI EMU 12.3 125 12.4 11.5 4.0%
Europe ex UK MSCI Europe ex UK 13.6 14.0 13.7 12.7 3.8%
Europe MSCI Europe 12.7 12.8 12.7 12.0 4.0%
United States S&P 500 171 17.9 17.4 15.8 1.8%
Japan Topix 12.0 124 12.0 11.1 2.7%
Emerging Market MSCI EM 12.0 12.1 12.2 10.5 3.6%
Global MSCI AC World 15.1 15.6 15.4 13.9 2.5%

Source: IBES, MSCI, Datastream. As at COB 19" Jan, 2023; ** Japan refers to the period from March in the year stated to March in the following year — P/E post goodwill.

Abseits des Macro-Quant Modells von BCA
Research durfte die derzeitige Marktrallye
im Laufe des ersten Quartals nachlassen.
Das Augusthoch vor Augen gébe es durch-
schnittlich noch rund 5 Prozent zu verdie-
nen, bevor bedeutende Widerstande er-
reicht sind. Die positiven Katalysatoren, die
seit Oktober zu einer kraftigen Erholung
beitrugen — Rickgang von den Hochststan-
den bei den Anleiherenditen, bei der Inflati-
on und beim US-Dollar, die Abkehr von der
Null COVID-Politik in China und glinstigere
europdische Gaspreise - sind nun offenkun-
dig, auch wenn der Januar immer noch
glinstige saisonale Bedingungen bot und die
aktuelle Positionierung der Anleger alles
andere als hoch ist. Potenzielle Gewinne der
nachsten Wochen sollte man daher eher
nutzen, um die Engagements zu reduzieren.
In der nachstehenden Tabelle sind die
landerspezifischen Durchschnitts-KGVs bis
2024 zusammengestellt und um die 2024
erwarteten Dividendenrenditen erganzt.
Zwischen ,billig" und ,teuer” entscheidet

12

nun nicht ein niedriges KGV, denn es konnte
einen Gewinnriickgang im kommenden
Jahr vorwegnehmen. Dadurch wirde sich
das KGV nach oben verschieben. Umge-
kehrt gilte das auch fur optisch teure
Landerindizes.

Die Zykliker unter den Aktientiteln ent-
wickelten sich in den letzten Monaten sehr
gut, wihrend alle defensiven Werte zurlick-
blieben. Tatsachlich haben die zyklischen
gegenUliber den defensiven Werten alle Ver-
luste aus dem 1. Halbjahr 2022 wieder auf-
geholt. Der Marke verhilt sich so, als ob wir
uns in einer frihen Erholungsphase des
Zyklus befanden, obwohl die Fed ihre Zins-
erhdhungen noch gar nicht abgeschlossen
hat. Normalerweise setzt diese Phase erst
nach einer Periode von Zinssenkungen der
Fed ein.

Zunachst ist davon auszugehen, dass die
Anleiherenditen bereits im Herbst 2022
ihren Hochststand erreicht hatten und nun

im ersten Halbjahr unverdndert bzw. ab-
warts tendieren werden, was normalerweise
defensiven Werten unter den Aktien hilft.
Die zyklischen Werte scheinen die Erholung
der Einkaufsmanagerindizes auf solides
Wachstum im ersten Halbjahr einzupreisen,
obwohl die Indikatoren eher auf eine wei-
tere Abschwachung hindeuten.

Schliellich werden die laufenden Gewinn-
prognosen als solche wahrscheinlich als
nachstes in Frage gestellt werden. Zwei Jahre
lang konnte der Anstieg der Verbraucher-
preise von den Unternehmen als Gelegen-
heit flr Preiserhdhungen genutzt werden.
Die Gewinnspannen waren weit davon ent-
fernt, unter Druck zu geraten, und haben
sich in den meisten Fallen deutlich verbes-
sert. Das wird sich dndern: Wir rechnen bei
den Zyklikern aufgrund der schwicheren
Preisgestaltung zuerst mit einem Gewinn-
rlickgang, der sich dann irgendwann im Jahr
2023 drehen koénnte und die zyklischen
Werte in eine nachhaltigere Erholung tber-



PERSPEKTIVEN | JANUAR/FEBRUAR 2023

leitet. Dies setzt einen fundamentalen Wen-
depunkt bei den Einkaufsmanagerindizes
und eine Bodenbildung bei den Gewinnen
sowie eine potenziell klarere Ausrichtung
der Fed voraus, doch ist dies unserer An-
sicht nach noch nicht der Fall.

Was passiert mit den Margen? Noch im
vergangenen Jahr war hierzu die einhellige
Meinung, dass die Gewinnspannen ange-
sichts des starken Anstiegs der Input-Kosten
schrumpfen wiirden. Das war nicht der Fall,
da es keine Lagerbestdnde gab und die Ver-
braucher dank der Uberschissigen Ein-
sparungen aus den COVID-Zeiten reichlich
liquide Mittel hatten. Es gab auch einen
deutlichen Nachholbedarf, den es zu ver-
dauen galt. Vor diesem Hintergrund konn-
ten Unternehmen den Anstieg der Input-
kosten nutzen, um die Preise zu erhohen.
Die Gewinnmargen waren weit davon ent-
fernt, unter Druck zu geraten, sondern ver-
besserten sich deutlich auf neue Hochst-
stande. In der Tat ist die Korrelation zwi-
schen dem Index der Erzeugerpreise (PPI)
und Unternehmensgewinnen seit jeher
stark positiv gewesen. Hohere PPl waren mit

MSCI Welt KGV 12 Monate vorwarts und globaler Produzentenpreisindex

10% 1
8% 1
6% -
4% A
2% -
0% 1
2%
4%
6% -
8% -

-10% -
9% 97 99 01 03 05 07

Recessions

Source: Bloomberg Finance L.P., IBES

Global PPI, %6m/m

hoheren Gewinnen verbunden. Diese Kor-
relation durfte weiterhin bestehen bleiben
und nun in die entgegengesetzte Richtung
wirken. Dies gilt insbesondere, da die Lager-
der
gebaut, die Lieferketten normalisiert und die
COVID-Verwerfungen beendet sind. Da-
rliber hinaus gibt es in den Industrielandern

bestande Unternehmen  wiederauf-

keine aufSergewdhnliche  Unterstlitzung
mehr, da die aufgestaute Nachfrage er-
schopft ist und die einst dramatischen
Liquiditdtsiiberschiisse der Verbraucher in-

zwischen aufgezehrt worden sind.

Das Risiko-Ertrags-Verhdltnis in Bezug auf
die Gewinnentwicklung ist noch dramati-
scher, da die Gewinnspannen in den USA
und Europa sogar historische Hochststande
erreicht haben, deutlich iber den Niveaus
vor COVID. Auf Sektorebene scheinen die
Margen flr zyklische Sektoren auf histori-
schen Hochststanden. Wir raumen ein, dass
die EBIT-Margen flr Energietitel ebenfalls
gestreckt sind. Die Margen flr Autos sind
ebenfalls auf einem Hochststand. Andere
zyklische Sektoren wie Investitionsgliter
weisen ebenfalls erhohte Margen. Anderer-

Grafik 15

r 40%
- 30%
- 20%
- 10%
r 0%

- -10%
- -20%

- -30%

L -40%
09 11 13 15 17 19 201 23

MSCI World 12m Fwd. EPS, %6m/m (rhs)

(

N

seits haben die defensiven Sektoren keinen
ahnlichen Anstieg der Gewinnspannen. Von
den 50 wichtigsten Aktien in Europa haben
65 % hohere Margen hoher als im Jahr 2019.
Die Margen von 72 % der Top 50 der europé-
ischen Aktien sind hoher als ihr letzter
10-Jahres Median. In den USA sind inner-
halb der Gruppe der zyklischen Werte die
EBIT-Margen flr Industrie, Technologie und
Energie erhoht. Dort sind die aktuellen
EBIT-Margen flr 75% der 50 wichtigsten
Aktien hoher als ihre Marge im Jahr 2019.
Die Margen flr 70 % der Top-50-Werte in
den USA sind hoher als ihr letzter 10-Jahres
Median. Bei den EPS-Margen ergibt sich ein
ahnliches Bild. Dies gilt auch fir die USA.
Innerhalb des Marktes scheinen die Ertrage
der zyklischen Sektoren von hier aus anfalli-
ger erscheinen. Die meisten Friihindikatoren
deuten auf einen deutlichen Abwartstrend
der Gewinne flr zyklische Unternehmen
hin. Sektoren wie Autos und Investitions-
glter sind unseres Erachtens besonders an-
fallig, da ihre Gewinnspannen auf histori-
schen Hochststanden liegen. Daher besteht
die Gefahr, dass die Gewinnprognosen fiir
diese Gruppe weitere Herabstufungen. Vor
allem zyklische Werte haben in den letzten
sechs Monaten sehr gut abgeschnitten und
diskontieren bereits einen PMI wieder in
den  Wachstumsbereich. Innerhalb  der
Gruppe der Zykliker erscheinen die EPS-
Prognosen fiir Bergbauunternehmen kon-
servativ und konnten einige positive Uber-
raschungen bieten wenn sich die Rohstoff-
preise halten. Die Ertrage der defensiven
Sektoren werden sich wahrscheinlich in den
kommenden Monaten besser als der Markt
entwickeln.
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Die Gewinnprognosen fir 2023 wurden
zwischenzeitlich zwar etwas gesenkt, aber
der Konsens geht immer noch von einer
Aufwirtsentwicklung in diesem Jahr und
einer deutlichen Beschleunigung im nachs-
ten Jahr aus. Der Median des Gewinnwachs-
tums flr die USA und Europa liegt fur dieses
Jahr bei 6 %. Diese sind gefahrdet.

Die Frage ist, ob die negativen Auswirkun-
gen bereits mit den Q4 oder erst spater in
diesem Jahr eintreten werden. Die Dynamik
in den Einkaufsmanagerdaten (PMI) deutet
darauf hin, dass die Gewinnwachstumsrate
in Q4 negativ werden sollte und die Beispie-
le flr Uberschissige Lagerbestinde und
Rabattierung konnten zunehmen. Selbst
wenn die Unternehmen in Q4 nicht ent-
tauschen, glauben wir nicht, dass es im 1.
Halbjahr zu Anhebungen in den Gewinnen
pro Aktie kommen wird. Korrekturen hinge-
gen sind stark mit den PMls korreliert und
bewegen sich in der Regel nur dann tber
Null, wenn die PMIs Gber dem Wert von 53-
54 liegen. Die jungste zyklische Rallye dis-
kontiert die Erholung der PMI, aber dies
konnte sich nicht durch eine anhaltende
Verbesserung der Aktivitat bestdtigen. Dies
wiederum macht die Gewinn-/Ertragsprog-
nosen anfallig flr weitere Herabstufungen,
wobei vor allem zyklische Titel besonders
gefahrdet waren.

Die Schwaéchung der Preissetzungsmacht
wird wahrscheinlich eines der Schlisselpro-
bleme flr die zukinftigen Ertrage sein, ins-
besondere, da Lohnrunden der Preisent-
wicklung hinterherlaufen und erst jetzt zu
einer Margenverknappung fiihren werden.
Ein weiterer Faktor, der die starke Preisge-
staltung fur Unternehmen in den letzten
zwei Jahren unterstitzte, waren die COVID-
bedingten Verwerfungen, die zu einem sehr
niedrigen Stand an Vorrdten fihrten. Dies
hat sich nun vollstandig aufgeldst, da auch
der grofite Teil des Nachholbedarfs abge-

14
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MSCI Welt KGV 12 Monate vorwarts und globaler Produzentenpreisindex Grafik 16
us Europe

2023e 2024e 2023e 2024e
Market 3.2% 10.6% 0.8% 6.4%
Energy -12.1% -10.0% -15.6% -14.3%
Materials -12.7% 4.5% -22.6% 2.3%
Industrials 15.4% 13.1% -2.7% 9.9%
Discretionary 27.6% 23.0% -0.4% 10.1%
Staples 3.1% 7.9% 6.9% 9.5%
Healthcare -3.0% 8.7% 6.8% 11.8%
Financials 13.0% 10.9% 17.4% 11.3%
IT 0.4% 14.8% 17.1% 15.4%
Telecoms 5.1% 17.8% 5.0% 11.3%
Utilities 8.9% 7.4% 8.6% 4.1%
Real Estate -13.9% 7.3% -5.4% 1.5%
Median 5.6% 10.7% 6.1% 9.2%
Median ex-commo 5.8% 10.7% 7.0% 9.4%
Median - Cyclicals 5.5% 12.5% 6.8% 9.7%
Median - Defensives 5.4% 9.2% 6.4% 9.7%

Source: I/B/E/S.

baut ist. Die Engpdsse in der Lieferkette
haben sich normalisiert. Die Bestande wur-
den in einer Reihe von Branchen wieder
aufgeftllt, nicht nur im  Einzelhandel.
Mehrere Sektoren verzeichnen jetzt einen
raschen Aufbau der Lagerbestinde, was
darauf hindeutet, dass die Preise in der
Folgezeit nachgeben konnten. Dies wird mit
der Erosion der Uberschiissigen Liquiditat
zusammenfallen, die den Verbraucher
stliczte und der Grund daftr war, dass die
Verbraucher die steigenden Preise gut ver-
kraften konnten. Die staatlichen Unter-
stlitzungsmafsnahmen wihrend der COVID-
Krise flhrten gerade in den USA zu Uber-
schiissigen Ersparnissen der Haushalte, was
wiederum die Verbrauchernachfrage in
Schwung hielt. Die Uberschissigen Erspar-
nisse der Verbraucher sind unseres Erach-
tens nun fast vollstindig aufgezehrt. Die
Sparquoten stehen bereits unter ihren lang-
fristigen Durchschnittswerten. Der Hochst-
stand der Anleiherenditen und der Beginn

der Disinflation halfen zunachst den Bewer-

tungsmultiplikatoren von Aktien, werden
aber als nichstes die Unternehmensge-
winne negativ beeinflussen. Mehrere Unter-
nehmen haben in letzter Zeit darauf hinge-
wiesen, dass die Verbraucher Zuriickhaltung
beim Konsum Gben, um mit der teureren
Lebenshaltung fertig zu werden. Die Absich-
ten der Unternehmen, die Preise zu erho-
hen, haben sich drastisch reduziert. Preis-
nachldsse, schwachere Preissetzungsmacht
und der verkaufte Produktmix werden die
Gewinnspannen und Unternehmensgewin-
ne in der nachsten Zeit beeintrachtigen. Das
Risiko-Ertrags-Verhaltnis ist ab hier heraus-
fordernd, insbesondere angesichts der fast
rekordverdachtigen  Gewinnspannen  als
Ausgangspunke.
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ICM 15er-Aktienportfolio

Im Depot befinden sich wieder vierzehn
von flinfzehn moglichen Titeln. Die Per-
formance YTD des Portfolios betragt z.Zt.
+10,8%. Die Ubergewichtung bei Energie-
(O1) bleibt bestehen, aber die Finanz-Werte
wurden zugunsten von Konsumgiitertiteln
und einem Versorger abgebaut.

Nicht mehr im Portfolio:

BP Plc. haben wir zum Ende des letzten
Jahres verkauft. Der stagnierende Olpreis
und der bis dahin sehr warme Winter konn-
ten den Aufwirtstrend der Aktie stoppen.
Analysten erwarten zudem, dass die Q4-
Gewinne der europiischen Ol- und Gas-
unternehmen um 15% q/q auf ca. $35 Mrd.
fallen, nachdem der Sektor in Q3 den hochs-
ten Stand seit 12 Jahren erreichen konnte.
Wir bleiben weiter positiv fiir die Olbranche
und warten auf eine Gelegenheit zum Wie-
dereinstieg. Bis dahin bleibt uns ein satter
Gewinn von 36,4%.

DEUTSCHE BANK AG Nachdem wir uns
von unserer UNICREDIT-Beteiligung ge-
trennt haben, haben wir jetzt auch die
Aktien an der DEUTSCHEN BANK verkauft.
Der Aufwartstrend der Aktie ist zwar intake,
aber der Bereich zwischen 12,20 Euro und
12,56 Euro ist ein Widerstand. Steigende
Kreditkosten geben Europas angeschlage-
nen Banken den lang erwarteten Auf-
schwung, aber sie haben auch einen Haken.
Letztes Jahr beendeten die Zentralbanken
ein Jahrzehnt der niedrigsten Zinssatze und
gingen zu einer deutlichen Straffung Uber.
Steigende Zinsen sind zwar eine gute Nach-
richt fr die Bankgewinne, aber sie kiindigen
auch eine Verlangsamung der Wirtschafts-
leistung an, die von Krieg und ausufernden
Preisen zusatzlich unter Druck gesetzt wird.
Die Gewinnmitnahme bringt ein Plus von
15,2%.

Neu im Porfolio:

ENEL Spa. ist mit einem Umsatz von rund
90 Mrd. EUR und einer Marktkapitalisierung
von 55 Mrd. EUR einer der grofien Player
unter den europdischen Energieanbietern.
Mit einem KGV von unter 10 und einer Be-
wertung vom 1,8-fachen des Buchwertes ist
nur noch die franzosische Engie glinstiger zu
haben. Dafiir hat Enel allerdings eine 70%
hohere Eigenkapitalrendite. Bei der Umset-
zung der Energiewende ermoglicht das inte-
grierte Geschaftsmodell, Wachstumschan-
cen in einer Vielzahl von Geschéftsfeldern
innerhalb des Energiesektors aufzugreifen.
Eine sehr starke Cashflow-Generierung ist
ein zusdtzliches Unterscheidungsmerkmal
des Unternehmens, das eine starkere Basis
fr kiinftiges Wachstum im Vergleich zu an-
deren europdischen Versorgern bietet. Enel
ist aufserhalb Italiens mit Tochtergesellschaf-
ten vor allem in Spanien und Lateinamerika
vertreten. Knapp 60% des produzierten
Stroms kommt aus erneuerbaren Energien.
Das italienische Unternehmen und Volks-
wagen haben gerade ein Joint Venture mit
ca. 200 Mio. Euro Volumen gegriindet, um
3.000 Schnellladestationen fiir Elektrofahr-
zeuge in ganz Italien zu errichten. Die Lade-
sdulen werden bis Ende 2023 an 500 Stand-
orten flr Fahrzeuge aller Hersteller zugéng-
lich sein und eine Leistung von bis zu 350
kW haben. Laut einer McKinsey-Studie flr
den Europaischen Automobilherstellerver-
band werden in Europa bis 2030 mindestens
3,4 Millionen Ladepunkte bendtigt, gegen-
Uber geschatzten 375.000 Ende 2021. Das
asst viel Luft nach oben.

Wieder im Portfolio:

PETROLEO BRASILIERA SA. teilte vor eini-
gen Tagen mit, dass sie das Ziel fur die Erdol-
und Erdgasproduktion im Jahr 2022 uber-
troffen hat. Die gesamte Erdol- und Erdgas-
produktion belief sich auf 2,684 Mio. Barrel
Olaquivalent pro Tag (boed) und (bertraf
damit das Ziel von 2,600 Mio. boed um
3,2%. Erwartet war ein Ergebnis innerhalb

(
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einer Bandbreite von + 4,0 %. Die kommer-
zielle Produktion erreichte 2,361 Mio. boed,
2,7% Uber dem Ziel von 2,3 Mio. boed, die
Olproduktion lag bei 2,154 Millionen Barrel
pro Tag (bpd), 2,6% Uber dem Ziel von 2,1
Mio. bpd. Im Laufe des Jahres 2022 nahm
das Unternehmen die Produktion auf zwei
neuen Plattformen auf und erreichte auf
einigen der bestehenden Plattformen volle
Forderkapazitat. SchliefSlich kam das Unter-
nehmen auch mit dem Plan zur Renovie-
rung des Campos-Beckens voran. Das Un-
ternehmen verfligt Uber ein einzigartiges
Portfolio von Anlagen, die unglaublich profi-
tabel sind. Die Konzentration des Unterneh-
mens auf Pre-Salt-Férderung hat sich be-
wihrt, da die Forderkosten mit knapp Uber
4 $ pro Barrel und die Kosten insgesamt
extrem niedrig sind. Auf das Santos Baisin
werden in den nichsten funf Jahren voraus-
sichtlich 50% der Investitionsausgaben des
Unternehmens entfallen. Es wird erwartet,
dass sich das Produktionswachstum und
der starke Cashflow des Unternehmens in
Dividenden
schlagen werden. Dies gilt insbesondere an-

aufSergewdhnlichen nieder-
gesichts der z.Zt. niedrigen Bewertung von
Petrobras. Der Markt erwartet flir 2023 eine
Dividendenrendite von eindrucksvollen

15%.

Neues zu den anderen Portfolio-
Mitgliedern:

Alibaba Group. ist einer der Gewinner des
neuen Jahres mit einer Wertentwicklung
von +25,1% YTD. Das hat natirlich tiberwie-
gend politische Griinde. Die Entscheidungs-
trager in der zweitgrofiten Volkswirtschaft
der Welt ziehen alle Register, um die Wirt-
schaft wieder anzukurbeln und die 1,4 Milli-
arden Menschen dazu zu bringen, mehr
Geld auszugeben, nachdem drei harte Jahre
lang strenge Covid-Beschrankungen und ein
hartes Durchgreifen in der Technologie-
und anderen Branchen herrschten. Peking
hat seine Null-Covid-Politik vollstandig auf-
gegeben und begonnen, die Vorschriften fur

15
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-5,71%
7,61%
-34,93%
-13,25%
17,85%
5,22%
-58,20%
-56,76%
12,84%

17,30%

9,454

10,03
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HKG
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Unternehmen zu lockern. Als Nachstes
stehen weitere Anreize zur Stabilisierung des
Wohnimmobilienmarktes an. Das beflligelt
natlrlich auch unsere anderen chinesischen
Titel. Der Versicherungskonzern Ping An
setzte seinen Aufwartstrend mit Ziel 70
HKD fort und zeigt ein Ergebnis von
+18,7%% YTD. Die Dividendenrendite sank
natlrlich durch den Anstieg auf immer
noch attraktive 4,5%. Etwas schwacher als
der HangSeng-Index mit +10,4% YTD ent-
wickelten sich die Aktien von China Ever-
bright. Unser Sorgenkind gewann seit An-
fang des Jahres 1,7%, die Dividendenrendite
bleibt bei hohen 9%. Bessere Nachrichten
bei Tencent Music. Das Online-Musikge-
schaft der Tencent-Tochter stieg von 32%
des Konzernumsatzes im Jahr 2020 auf 47%
im 3Q22 und ist dank einer Vertriebsstrate-
gie Uber mehrere Kanile und Effizienzver-
besserungen endlich zu einem wichtigen
Faktor fir den Konzern geworden. Online-
Musik entwickelt sich von einer Kostenstelle
zu einem Gewinntreiber, da der Wettbe-
werb rationalisiert und die Umsatze verbes-
sert werden. Nach dem starken Gewinn-
wachstum in 3Q22 (+41% zum Vorjahr) ist
zu erwarten, dass TME in den nachsten drei
Quartalen ein mittleres bis hohes zweistelli-
ges Gewinnwachstum erzielen wird. Das
durfte die Analysten zu wiederholten Anhe-
bungen in den Gewinnerwartungen zwin-
gen. Das KGV des Konzerns liegt per 2023
bei rund 23, das Kurs-zu-Buchwert-Verhalt-
nis bei erstaunlich niedrigen 1,7. Die Aktie
liegt mit einer Performance von +1,3% YTD
dennoch unter der des Gesamtmarktes.
Gegenwind bei Tullow Oil. Das Olexplora-
tions- und Produktionsunternehmen geht
gegen die ghanaische Steuerbehorde GRA
wegen einer Steuervorauszahlung in Hohe
von 300 Mio. USD vor, die die Behorde dem
Unternehmen flir seine Téatigkeit im Jahr
2023 auferlegt hat. Tullow erhebt auch Ein-
wande gegen eine dhnliche Veranlagung aus
dem Vorjahr, die nach einer Uberpriifung
durch die GRA durchgefiihrt wurde. Laut
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Tullow Qil sind diese Bewertungen ,unbe-
griindet”. Man fligte jedoch hinzu, dass das
Unternehmen  weiterhin aktiv. mit der
ghanaischen Regierung zusammenarbeiten
werde, um die Streitigkeiten auf einer fur
beide Seiten akzeptablen Basis zu l6sen.
Dennoch bleibt die Aktie Underperformer
im Olsektor mit einem Ergebnis von -2,1%
YTD. Bausch Health Companies Enttiu-
schende Gewinne und Entwicklungen im
Zusammenhang mit Xifaxan waren die
Hauptgriinde flr das schlechte Abschnei-
den der Aktie gegeniiber dem Gesamt-
markt im letzten Jahr. Bausch Health geht je-
doch davon aus, dass sein Xifaxan-Patent
trotz Zulassung den Markteintritt von Ge-
nerika in den USA bis 2029 behindern wird.
Wahrend sich die Aktie in einer Bodenbil-
dung befindet, hat sich der aktivistische
Investor Carl Icahn kurzlich dem milliarden-
schweren Hedgefonds-Manager John Paul-
son angeschlossen und in Bausch investiert.
Das verhalf der Aktie zu einem Comeback
seid Anfang des Jahres mit einem Ergebnis
von guten 22,6% YTD. Leonardo Spa und
Safran Helicopter Engines gaben vor einigen
Tagen bekannt, dass sie ihre Krifte geblin-
delt haben um die Fahigkeiten und die
Wettbewerbsfahigkeit der nachsten Gene-
ration des einmotorigen Hubschraubers
AWQ9 zu verbessern. Der einmotorige
AWO09 bietet erhdhte Modularitét, moderne
elektronische Systeme und den grofSten
Kabinen- und Frachtraum in seiner Katego-
rie. Seine Uberragenden Eigenschaften, dar-
unter hohe Reisegeschwindigkeiten, werden
mit einer geringen Larmsignatur kombiniert.
Die Aktie konnte eindrucksvoll den Wider-
standsbereich bei 8,40 durchbrechen und
befindet sich nun in einem steilen Aufwarts-
trend mit Kurziel 10,90 Euro und einem Er-
gebnis von +173% YTD. K+S Ubernimmt
75% des Diingemittelgeschafts der stdafri-
kanischen Handelsgesellschaft  Industrial
Commodities Holdings. Einen entsprechen-
den Vertrag haben K+S und ICH unterzeich-
net. Das neue Gemeinschaftsunternehmen

firmiert kinftig unter dem Namen Fertiva
(Pty) Ltd.. Nach der Erteilung der erforder-
lichen behordlichen Genehmigungen soll
im zweiten Quartal 2023 die Fusion abge-
schlossen werden. ,Mit dem Erwerb treiben
wir den Ausbau unseres Kerngeschifts wei-
ter voran und starken zugleich unsere Akti-
vitdten im Sltden und Osten Afrikas’, sagt
der Leiter des Kundensegments Landwirt-
schaft Dr. Josef Wiebel. Die Aktie versucht
derzeit die wichtige 200Tage-Linie zu durch-
brechen und zeigt seit Anfang des Jahres
eine Performance von erfreulichen +19,5%.
Prosus NV und seine stidafrikanische Mut-
tergesellschaft Naspers streichen bis zu 30%
der Arbeitsplatze in ihren Niederlassungen,
teilte der niederlandische Technologieinves-
tor mit. Die Unternehmen sind die jlingsten
grofien Technologiefirmen, die Entlassun-
gen vornehmen, nachdem die Google-
Muttergesellschaft Alphabet in den letzten
Wochen grofse Kiirzungen angekiindigt hat.
,Wir passen uns an ein sich veranderndes
makrodkonomisches Umfeld an und arbei-
ten seit einiger Zeit daran, unsere Kosten-
strukturen zu stdrken®, sagte ein Prosus-
Sprecher am Mittwoch in einer Erklarung.
Die Aktie profitierte natiirlich stark von der
starken Erholung des chinesischen Aktien-
marktes und zeigt nach einem Test der Jah-
restiefststande im 4.Q.22 einen stabilen Auf-
wartstrend und liegt nun bei einem guten
Ergebnis von +14,5% YTD. PUMA SE zeigt
im Vergleich zu seinen Konkurrenten die
z.Zt. starkste Umsatzdynamik und eine ver-
gleichsweise niedrige Aktienbewertung. Die
Marke kann dauerhaft hohere Preise durch-
setzen, denn Puma scheint weiterhin bei
den Konsumenten eine starke Positionie-
rung zu haben. Allgemein befindet sich die
Sportartikel-Branche wieder in einer Phase
hoherer Bewertungen. Dabei hilft der starke
Markenname Puma auch etwaige Ab-
schwiinge des Marktes zu verkraften. Bei
den aktuellen Annahmen fiir den Nettoge-
winn im Jahr 2024 betragt das KGV modera-
te 12,8. Die Aktie zeigt sich mit einer Perfor-
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mance von +10% YTD Uber Indexniveau.
Der deutsche Softwareentwickler SAP SE
konzentriert sich wieder mehr auf das Kern-
geschaft ERP-Software zur Unternehmens-
fihrung. Als weltweite Nummer 1 will der
Vorstand den Marktanteil hier nochmals
ausbauen. Das flir 2023 gedufSerte Verspre-
chen (,beschleunigtes Umsatzwachstum
und zweistelliges Plus beim Betriebsergeb-
nis") wurde erneuert. Konkret rechnet SAP
mit einem Umsatzplus von 6-8% sowie ei-
nem Anstieg des Betriebsergebnisses um 10-
13%. Getrieben wird das Wachstum von der
Cloud-Software, die Uberproportional stark
um 22-25% steigen soll. Die Aktie konnte
den positiven Trend bis jetzt noch nicht
nachvollziehen. Mit einem Ergebnis von
+12,4% YTD schlagt SAP seit Jahresanfang
die Performance seiner Benchmark DAX40
bei 8,7%. Volkswagen Vz Chef Oliver Blu-
me will auf die jingsten Preissenkungen des
Konkurrenten Tesla nicht mit Preisnachlas-
sen fur die eigenen Elektrofahrzeuge reagie-
ren. VW werde sich keinen Preiskampf mit
dem amerikanischen Wettbewerber liefern.
,Wir haben eine klare Preisstrategie und set-
zen dabei auf Verldsslichkeit. Wir vertrauen
auf die Starke unserer Produkte und Mar-
ken", sagte Blume. Volkswagen wolle zwar
,ein weltweit flihrender” Anbieter von
Elektroautos sein, doch solle dies durch
Jprofitables Wachstum” erreicht werden.
Nach dem erfolgreichen Borsengang von
Porsche und der daraus resultierenden Son-
derdividende zeigt sich die Aktienperfor-
mance mit +9% YTD auf Indexniveau.
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Kurzbeschreibung der Portfolio-
Mitglieder

Alibaba Group Holding Limited ist ein
Unternehmen mit Sitz in Hangzhou, China.
Es wurde von dem ehemaligen Englisch-
lehrer Jack Ma im Jahr 1999 gegriindet und
betreibt u. a. die gleichnamige B2B-Platt-
form Alibaba.com sowie das Online-
Auktionshaus Taobao und ist nach eigenen

Angaben die grofite [T-Firmengruppe Chinas.

Bausch Health Companies Inc. ist ein ka-
nadisches Unternehmen flr Spezialpharma-
zeutika und medizinische Gerate. Das Un-
ternehmen entwickelt, produziert und ver-
marktet vor allem in den therapeutischen
Bereichen Augenheilkunde, Gastroentero-
logie und Dermatologie eine Reihe von Mar-
kenarzneimitteln, Generika und generischen
Markenarzneimitteln, rezeptfreien Produk-
ten und Medizinprodukten (Kontaktlinsen,
Intraokularlinsen,  ophthalmochirurgische
Gerite und asthetische Gerite), die direkt
oder indirekt in etwa 100 Landern vertrie-
ben werden.

China Everbright Environment Group Ltd
ist eine Investmentholding, die in China
hauptséchlich im Energie- und Infrastrukcur-
geschaft tatig ist. Das Unternehmen betreibt
seine Geschifte in 4 Segmenten: 1. Bau und
Betrieb von Abfallverbrennungsanlagen 2. in-
tegrierte Biomasse 3. Umweltwasserprojekte
4. allg. Umweltschutztechnologie.

Enel S.p.A. ist ein italienischer Energiekon-
zern mit Sitz in Rom, der in den Bereichen
Stromerzeugung und Erdgas tatig ist. Das
Unternehmen ist der grofSte Stromversorger
in ltalien und weltweit in 31 Landern tatig.
Die Aktiengesellschaft entstand 1962 per
Gesetz aus der Fusion mehrerer kleinerer, re-
gional operierender Gesellschaften. In den
Forbes Global 2000 der weltgrofSten Unter-
nehmen belegt Enel Platz 73 (Stand:
2021). Die Borsenkapitalisierung betrug im
September 2019 rund 67 Mrd. Euro.
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K+S AG, friiher Kali und Salz AG, mit Sitz in
Kassel ist ein bdrsennotiertes deutsches
Bergbauunternehmen mit den Schwer-
punkten Kali- und Salzforderung. K+S ge-
hort zur Spitzengruppe der internationalen
Anbieter von kali- und magnesiumhaltigen
Produkten flr landwirtschaftliche und in-
dustrielle Anwendungen. K+S ist vorwie-
gend in Europa, Nord- und Stidamerika tatig
und  beschiftigt  weltweit  mehr als

14.700 Mitarbeiter (2020).

Leonardo SpA (ehemals Leonardo Fin-
meccanica SpA) ist ein in ltalien ansissiges
Hochtechnologieunternehmen in den Be-
reichen Luft- und Raumfahrt, Verteidigung
und Sicherheit. Das Unternehmen ist in sie-
ben Geschaftsbereichen tatig: Hubschrau-
ber, Verteidigung und Sicherheit, Elektronik,
Luft- und Raumfahrt, Verteidigungssysteme
und sonstige Aktivitaten.

Petrobras (Petroleo Brasileiro S.A.) ist ein

brasilianisches halbstaatliches Mineralol-
unternehmen mit Sitz in Rio de Janeiro. Das
Unternehmen betreibt Olfelder und Raffi-
nerien sowie petrochemische Anlagen und
unterhdlt ein Tankstellennetz in Latein-

amerika.

Ping An Insurance (Group) Company aus
China bietet Versicherungen, Banking, Ver-
mogensverwaltung und Internetfinanzie-
rungen an. Der Konzern ist doppelt so grof3
wie der deutsche Allianz-Konzern.

Prosus NV ist eine Beteiligungsgesellschaft,
die 2019 von der sldafrikanischen Naspers
gegriindet wurde und auf Unternehmens-
beteiligungen im Technologiesektor spezia-
lisiertist (u.a. TENCENT). Der tiber 100 Jahre
alter Naspers-Konzern mit Sitz in Kapstadt
ist das mit Abstand grofSte Medienunter-
nehmen in ganz Afrika und ist hauptsich-
lich in den Bereichen Fernsehen, Internet,
Telekommunikation und Printmedien tatig.

)

PUMA SE ist ein in Deutschland ansdssiges
Unternehmen, das Sportschuhe, -beklei-
dung und -zubehor entwirft, entwickelt,
verkauft und vermarktet. Die Segmente des
Unternehmens umfassen Europa, den
Nahen Osten und Afrika (EMEA), Amerika
(Nord- und Lateinamerika) und Asien/
Pazifik. Das Unternehmen bietet in sechs
Geschiftsbereichen sowohl Performance-
als auch Sportstyle-Produkte an: Teamsport,
Laufen und Training, Basketball, Golf (COB-
RA Golf), Motorsport, Sportstyle, Zubehor
und Lizenzen.

SAP SE ist ein in Deutschland ansassiges
Unternehmen fir Unternehmensanwen-
dungssoftware. Das Unternehmen bietet
unter anderem Softwarelizenzen, Support-

Services und Cloud-Anwendungen.

TENCENT MUSIC ENTERTAINMENT
GROUP betreibt eine Online-Musikunter-
haltungsplattform und Musikanwendungen
in China. Die Plattform des Unternehmens
umfasst Online-Musik, Online-Karaoke und
musikorientierte  Live-Streaming-Dienste.
TME durchdringt ca. 88% des chinesischen
Online-Musikmarktes und ist damit abso-
luter Marktfhrer.

Tullow Oil plcist ein unabhingiges Ol- und
Gasexplorations- und -produktionsunter-
nehmen mit Sitz in London. Die Haupttatig-
keit des Unternehmens ist die Entdeckung
und Forderung von Ol und Gas, zum gro-
f3en Teil in Westafrika; Ostafrika und Sud-
amerika.

Volkswagen AG ist ein in Wolfsburg an-
sassiges Unternehmen, das Fahrzeuge her-
stellt und vertreibt. Zum Markenportfolio
gehoren Volkswagen, Audi, SEAT, SKODA,
Bentley, Bugatti, Lamborghini, Porsche,
Ducati, Volkswagen Nutzfahrzeuge, Scania

und MAN.
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Aktienindices aus technischer Sicht

Wie immer haben wir uns die Kursbewe-
gungen in den relevanten Aktienindices ge-
nauer angesehen — und zwar unter Ver-
wendung verschiedener Indikatoren, die das
Kursverhalten aus unterschiedlichen Blick-
winkeln auffachern.

Es geht um die folgenden flnf Indikatoren,
die auf einen Zeitraum von drei Monaten
betrachtet werden:

1. ADX: Der ADX (Average Directional
Movement) zeigt ausschlieSlich die Star-
ke eines Trends und nicht die Richtung.
So deutet ein steigender ADX auf eine
Trendphase und ein fallender ADX auf
eine trendlose Phase hin. Werte Uber 15
zeigen das Vorhandensein einer Trend-
phase, darunter spricht man von einer
trendlosen Periode.

2. Money Flow Index: Dieser Volumen-

index zeigt in einer Skala von 0 bis 100,
ob ein Zufluss oder Abfluss von Geldern
am Marke stattfindet.

. Commodity Channel Index: Der ,CCl"

misst den Abstand der Kurse von ihrem
,gleitenden Durchschnitt” und erlaubt
damit ein Messen der Trendstarke bzw.
Trendintensitat. Zwischen Werten von
+100 bis -100 ist der Markt trendlos,
dariber und darunter gibt es entspre-
chende Signale.

. MACD: Der Moving Average Conver-

gence/Divergence Indikator zeigt das
Zusammen- bzw. Auseinanderlaufen
zweier unterschiedlich langer gleitender
Durchschnitte. Schneidet der kurze den

technische Indikatorenlage fiir ausgewahlte Aktienindices

AKTIENINDICES

langen Durschnitt von unten nach oben,
gibt es ein Kaufsignal — umgekehrt ein
Verkaufssignal.

. Williams %R: Der Williams %R gehort

zu den Oszillatoren, mittels denen man
ermitteln kann, ob Markte Uberverkauft
oder Uberkauft sind. Das Ergebnis
schwankt von 0 bis -100 Punkte. Bei
Werten von 0 bis -20 entsteht ein Ver-
kaufssignal, bei -80 bis =100 ein Kauf-
signal.

Grafik 18

Indikatoren S&P500 EuroStoxx50 DAX40 Nikkei225 Hang Seng
ADX positiv positiv positiv positiv positiv

MFI - Money Flow Index positiv positiv positiv neutral positiv

Ci - Commodity Channel Index negativ neutral neutral neutral/negativ neutral
MACD neutral neutral neutral neutral/positiv negativ
Williams %R negativ neutral neutral negativ neutral
Gesamttendenz neutral positiv positiv neutral neutral/positiv
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Der S+P 500 Index konnte den Kampf gegen seine 200 Tage Linie um die 4.000 Punkte zunachst gewinnen. Der ADX Indikator deutet auf
eine Fortsetzung des Aufwartstrends. Der Geldstromindex zeigte seit Anfang Januar deutliche Mittelzufliisse und unterstiitzt die Aufwarts-
bewegung. Der Commodity-Channel-Index hat sich aus dem neutralen Bereich nach oben bewegt und ist jetzt Uberkauft. Der MACD gab
Anfang Januar ein leichtes Kaufssignal, ist aber noch nicht im Uberkauften Bereich angekommen und bleibt so noch neutral. Der William %R

Ostzillator ist Uberkauft und gibt damit ein leichtes Verkaufssignal. Ergebnis: neutral
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Der EuroStoxx50-Index konnte nach neuen Tiefstkursen im September 2022 seinen Widerstandsbereich bei 4.000 Punkten durchbrechen
und zeigt noch einen stabilen Aufwartstrend. Der ADX Indikator zeigt eine massive Starke des Aufwartstrends und bleibt positiv. Der Geld-
stromindex zeigt nach Verkaufen zum Jahresende wieder deutliche Mittelzufliisse und bleibt auch positiv. Der Commodity-Channel-Index
hat die Uberkaufte Zone bereits verlassen und ist neutral. Der MACD hat bereits ein leichtes Verkaufssignal gegeben und bewegt sich Rich-
tung neutrale Zone. Der William %R Oszillator zeigte auch schon ein leichtes Verkaufssignal aus dem Uberkauften Bereich. Ergebnis: positiv
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Ahnlich dem EuroStoxx50 konnte der deutsche Leitindex DAX40 schon Anfang Januar seinen Widerstandsbereich bei 6.000 Punkten durch-
brechen. Die 200 Tagelinie oberhalb 5.500 Punkten ist ein starker Support. Der ADX Indikator zeigt eine Starke des Aufwartstrends und bleibt
positiv. Der Geldstromindex zeigt nach Verkaufen im Dezember anhaltend steigende Mittelzuflisse und ist auch weiter positiv. Der Com-
modity-Channel-Index hat die Uberkaufte Zone bereits verlassen und ist neutral. Der MACD dreht leicht nach unten und gibt ein sanftes

Verkaufssignal. Der William %R Oszillator hat den tberkauften Bereich bereits verlassen und ist neutral. Ergebnis: positiv
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Tokio setzte seinem Seitwartstrend zwischen 26.000 und 28.000 Punkten mit durchaus hoher Volatilitét fort und ist gerade wieder auf dem
Weg an den oberen Widerstandsbereich. Die 200Tage-Linie bei ca. 27.200 Punkten fungiert z.Zt. als Support. Der ADX Indikator bestatigt
den Aufwartstrend. Der Money-Flow-Index zeigt seit Oktober keine klaren Nettokdufe oder Verkéufe. Der MACD befindet sich nach dem
Kaufsignal Anfang Januar auf dem Weg nach oben, ist aber noch nicht tiberkauft. Der Commodity-Channel-Index und der William %R
Ostzillator sind beide in der Uberkauften Zone, drehen aber schon nach unten. Ergebnis: neutral
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Nach neuen Tiefststainden im November zeigt HongKong einen stabilen Aufwartstrend und konnte die wichtige Marke von 20.000 Punkten
nachhaltig durchbrechen. Der ADX Indikator hat Anfang November gedreht und deutet auf eine Fortsetzung der Kurserholung. Der
Money-Flow-Index zeigt nach den massiven Verkaufen im Oktober nun stetige Mittelzufllisse. Der MACD bleibt im tiberkauften Bereich,
gibt aber noch kein klares Verkaufssignal. Der Commodity-Channel-Index und der William %R Oszillator haben sich beide bereits aus der
Uberkauften Zone in den neutralen Bereich bewegt. Ergebnis: neutral/positiv
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ICM Green Strategy

ICM Green Strategy
Performanceverlauf 12 Monate in %
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Januar / Februar 2023

Eine nachhaltig gute Zukunft basiert nicht
nur auf dem Gedanken es besser zu ma-
chen, sondern auch daftr belohnt zu wer-
den. Eine nachhaltig gute Zukunft muss
daher auch eine solide finanzielle Absiche-
rung sein. Die Grafik zeigt, dass sich der
Gedanke nachhaltig zu investieren, sehr gut
mit einer nachhaltig guten Entwicklung des
eigenen Vermogensaufbau erganzt.

8%

6%

VAV AW AV
\YA V < A4

31.10.2022

4,00%
2,00%

0,00%

31.01.2023 30. Jan. 2022

Aus 100.000 EUR Vermogen zum Start der
ICM Green Strategy (30.06.2020) wurden bis
zum aktuellen Auswertungstag (31.01.2023)
nachfolgende Ergebnisse erzielt. Im Ver-
gleich zu wichtigen Aktienindizes, wie
NASDAQ, DAX und FTSE ALL World, zeigt
die ICM Green Strategy neben einer deut-
lich geringeren Volatilitit auch unverkenn-
bare Renditevorteile auf, auch wenn die

Performance: ICM Green Suategy

30. Apr. 2022

(

N

Grafik 24

ICM Green Strategy - Risikoverlauf VaR %

Risikoklasse

A

31 Jul. 2022 31. Okt. 2022 31. Jan. 2023

Kurserholung an den Aktienmarkten im
Januar die ,Griine Strategie” bei 2,5 Prozent
Plus erst einmal links liegengelassen hat.
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Die USA und die Nachhaltigkeit
Prasident Biden ist ein grofser Beflirworter,
wenn es um das Thema Nachhaltigkeit geht.
Unmittelbar nach seiner Machtiibernahme
war eine der ersten Amtshandlungen der
Wiederbeitritt des Pariser Klimaschutzab-
kommen. Die Zielvorgaben, die seitens der
USA bekannt gegeben wurden, sehen vor
das man eine Senkung der Emissionen um
50-52% bis 2030 erreicht und bis 2050 ist die
Klimaneutralitat vorgesehen.

Auch wenn es das Thema nachhaltiges in-
vestieren geht, wurde die Regierung Biden
aktiv. Zum Leiter des Nationalen Wirt-
schaftsrat ernannte Biden Brian Deese, ei-
nen anerkannten Fachmann fir nachhaltige
Kapitalanlagen. Vorganger Trump hatte eini-
ge Vorschriften eingefiihrt, die Anlagen in
ESG konforme Produkte erschwerten. Diese
wurden abgeschafft und der Sektor zeigt
sich gut aufgestellt.

Mittlerweile sind mehr als 33% aller US-
Dollar basierten Investments in einer nach-
haltigen Anlagestrategie platziert und die
Tendenz ist stetig steigend. Auch bei griinen
Anleihen sind die USA der grofite Emittent
weltweit. Natirlich liegt die amerikanische
Dominanz auch an dem gigantischen Anteil
der Weltborsen insgesamt. Unter den 12
teuersten Unternehmen der Welt, befinden
sich 11 US-amerikanische Firmen. Von den
deutschen Werten schafft es kein einziger
unter die Top 100.

Wenn man sich diese Zahlen und Fakten
gut anschaut, zeigt sich deutlich, dass man
beim Thema nachhaltiges investieren an
den USA einfach nicht vorbeikommt. Das
Wachstumspotential ist immer noch riesig,
besonders gemessen an den noch kom-
menden Investitionen, speziell in den Seg-
Infrastruktur — und

menten nachhaltige

Recycling.
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Beispiele aus dem Universum der
ICM Green Strategy:

Thermo Fisher

Thermo Fisher Scientific Inc. ist ein inter-
national tétiger Hersteller von industriellen
und wissenschaftlichen Messsystemen. Des
Weiteren entwickelt und vertreibt das
Unternehmen Informations-Management-
Software und Gerateausstattungen fir ver-
schiedene Branchen. Die Abnehmer kom-
men aus den Bereichen Life Sciences, Tele-
kommunikation, Nahrungsmittel und Ge-
trankeherstellung, Chemie sowie aus der
Ol- und Gasindustrie. Das Unternehmen
vertreibt seine Produkte vornehmlich tiber
die Hauptmarken Thermo Scientific, Ap-
plied Biosystems, Invitrogen, Fisher Scienti-
fic, Unity Lab Services und Patheon. Das
Portfolio umspannt eine breite Bandbreite
von Produkten verschiedenster GrofSenord-
nungen, von Laborzubehor wie Pipetten,
Zentrifugen, Heizgerate, Waagen, Spektros-
kope, DANN-Sequenziersysteme, Massen-
spektrometer und vielem mehr.

Thermo Fischer hat sich als Hauptpunkte
zum Thema Nachhaltigkeit fur die Aus und
Weiterbildung seiner Mitarbeiter, die Unter-
stlitzung der Kommunen, gute Arbeitsbe-
dingungen sowie der Inklusion und dem
Schutz der Umwelt verschrieben. In diesen
Segmenten arbeitet das Unternehmen an
stetigen Verbesserungen und unterstiitzt
diese Projekte auch mit Firmengeldern.

Verzion Communications

Verizon Communications Inc. ist ein welt-
weit fiihrender Telekommunikationsanbie-
ter in den Bereichen Mobilfunk, Internet
und Festnetz. Das Unternehmen zahlt zu ei-
nem der grofSten US-amerikanischen Mobil-
funkanbieter, mit tber 100 Millionen Kun-
den allein auf dem amerikanischen Mobil-
funkmarkt. Das Angebotsspektrum umfasst
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hier mobile Kommunikationsprodukte und
Datendienste fr Privat- und Geschaftskun-
den sowie den Verkauf der entsprechenden
Gerate und Accessoires wie Headsets, Blue-
tooth, Displayschutzhllen und Akkus. Im
Geratebereich vertreibt das Unternehmen
Handys, Smartphones, Tablet-PCs, USB-
Modems und Netbooks aller grofien Mar-
ken wie Apple, Samsung, HTC, Blackberry,
LG und Motorola. Der Festnetzmarkt als
zweites Standbein des Unternehmens wird
mit  Telekommunikationsleistungen — wie
Festnetz-Telefonie, Internetzugangen, Breit-
band-Video
Dienstleistungen im Netzwerk-Bereich ver-

und Datenstreaming und
sorgt. 2017 Ubernahm Verizon das operative
Geschaft des Internet-Pioniers Yahoo fir
rund 4,5 Milliarden Dollar.

Verizon hat sich das Ziel gesetzt bis 2035 zu
100% Carbon Neutral zu arbeiten. Einer der
Wege dorthin ist die permanente Steige-
rung des Anteils an erneuerbaren Energien.
Bis 2025 soll Minimum 50% allen Energiever-
brauchs bereits aus alternativen Energien
stammen. Als erstes amerikanisches Tele-
kommunikation Unternehmen hat Verizon
im Februar 2019 einen Green Bond in Hohe
von einer Milliarde USD flr erneuerbare
Energien, Energie Effizienz und nachhaltiges
Wassermanagement ins Leben gerufen. 500
Millionen davon sind bereits investiert.
Auch flr seine Beschiftigten ist Verizon
stark engagiert. Fast 60% (People of Colour),
extrem starke Investments in Aus und Wei-
terbildung sind flr Verizon selbstverstand-
lich.
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Aussichten fur den Anleihemarkt

Das Jahr 2022 war fir festverzinsliche Wert-
papiere das schwierigste Jahr seit den dunk-
len Tagen der hochinflationdren 1970er Jah-
re. Der Bloomberg Global Aggregate Bond
Index verlor im Kalenderjahr 2022 auf Basis
US-Dollar satte -11%. Der Rickgang war
breit gefachert: Die globalen Bloomberg-
Indizes flr Staatsanleihen, Investment-
Grade-Unternehmensanleihen und hoch-
verzinsliche Anleihen fielen auf Basis
US-Dollar um -11 %, -14 % bzw. -11 %. Je lan-
ger die Restlaufzeit des jeweiligen Papiers
war, desto mehr Verluste entstanden im
Zuge der drastischen Straffung der globalen
Geldpolitik zur Bekdmpfung der hohen

Inflation. Im Jahr 2023 sind es die Auswir-

kungen der massiven geldpolitischen Straf-
fung im Jahr 2022, d. h. eine drastische Ver-
langsamung der globalen Wachstumsdyna-
mik und einer Abktihlung der Inflation. Das
konnte den Fokus bei Festverzinslichen in
zwei Richtungen lenken. Fallende Zinsen
infolge einer Rezession wiirden Langlaufer
ohne nennenswertes Ausfallrisiko begtinsti-
gen. Sollte eine Rezession vermieden wer-
den konnen oder nur kurzfristig und leicht
ausfallen, waren andererseits Ausfallrisiken
in den schlechteren Bonitdten derzeit zu
hoch eingepreist und gében flr Anleihen
schlechterer Bonitédten erhebliches Aufwer-
tungspotenzial.

Zudem sind viele schlechte Nachrichten
Uber Wachstum, Inflation, Energieversor-
gung und geopolitische Spannungen im
Zusammenhang mit dem Ukraine-Krieg
nun in den Risikopramien von Emissionen
aus dem Euroraum und dem Vereinigten
Konigreichs eingepreist. Auch wenn ein bal-
diges Ende des Krieges unwahrscheinlich ist,
hat der Druck auf die Energiepreise in Euro-
pa deutlich nachgelassen, was darauf hin-
deutet, dass die schlimmsten Szenarien fir
Wachstum und Inflation - und eine Straf-
fung der Geldpolitik - vermieden werden
konnen.

2022 hatte nur Verlierer, vor allem bei den besten Bonitaten Grafik 26
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herausforderndes Umfeld fiir
Unternehmensanleihen weltweit) Grafik 27

Ann% BPs
Chg — G4 CENTRAL BANK BALANCE SHEET"
(LS, Advanced 12 Months)
— T~ MAJOR COUNTRIES™:
10-YEARVS. 2-YEAR
GOVERNMENT BOND YIELD (RS) - 200
A

-1 100
N -1 o
Tight monetary policy (and slow I,
| growth) is never good for corporate " |
bond performance
Ann% — —/ Ann%
Chg [ GLOBAL CORPORATE Chg
BOND EXCESS RETURN i
INDEX""": 40
— INVESTMENT GRADE (LS)
20 © — —HIGH-YIELD (RS)

BPs — GLOBAL OPTION-ADJUSTED SPREAD""": — BPs
~ HIGH-YIELD (LS)
~ T CORPORATE INDICES (RS)

1200 [~ 4 300
1000 |- 4 250
!
800
- 200
N
600 ? ] e
o]
40 N - 100

CI BC(I)L Re?‘earclll 202|3

l l l l l l l l
2012 2014 2016 2018 2020 2022

* SUM OF US, UK, EURO AREA AND JAPAN AND CONVERTED INTO USD.

** GDP-WEIGHTED AVERAGE OF US, EURO AREA, UK, JAPAN,
AUSTRALIA AND CANADA.

*** SOURCE: BLOOMBERG BARCLAYS INDICES.

26

)

Was Hochzinsanleihen betrifft, so preisen die Spreads eine
wesentliche Zunahme von Zahlungsausfallen ein. Unter
der Annahme eines moderaten Anstiegs der Ausfallraten
bei hochverzinslichen Wertpapieren im nachsten Jahr in
den USA und in Europa entsprechend den aktuellen Prog-
nosen von Moody's 5 % (USA) bzw. 4 % (Europa), was mit
einer deutlichen Verlangsamung des Wirtschaftswachs-
tums, aber keiner grofieren Rezession einhergeht - liegen
die Renditeaufschlage fiir hochverzinsliche Wertpapiere
nach Abzug der erwarteten Ausfallverluste in den USA in
etwa auf dem langfristigen Durchschnitt und im Euroraum
deutlich unter dem langfristigen Durchschnitt. Dies macht
die Renditenaufschlage fiir Hochzinsanleihen anfallig, wenn
sich im weiteren Verlauf des Jahres ein rezessiveres Umfeld
fr beide Regionen abzeichnet. Unternehmensanleihen ge-
nerell erleben mit einer restriktiven Notenbankpolitik viel
Gegenwind. Insofern empfiehlt sich ein sehr selektives
Vorgehen, bei dem grundsitzlich Uberblickbare Rest-
laufzeiten neben schuldnerspezifischen Aspekten wie
Eigentlimerstrukturen des Schuldners, Schuldendienst-
fahigkeit (EBITDA), Verschuldungsgrad und Branche, um
Ausfallrisiken im Griff zu haben.

Flr viele Anleger ist eines der offensichtlichste Anzeichen
einer drohenden Rezession in den USA die deutliche Um-
kehrung der US-Renditekurve - gemessen als Differenz
zwischen der Rendite 10-jghriger Staatsanleihen und der
Rendite 3-monatiger Schatzwechsel oder 2-jahriger Staats-
anleihen. Eigentlich sagt die US-Renditestrukturkurve eher
Zinssenkungen als Rezessionen vorher. Diese Unterschei-
dung ist von erheblicher Bedeutung, wenn sich die Rendi-
tekurve im Zusammenhang mit einem nichtmonetdren
Schock flr die Gesamtnachfrage umkehrt, wahrend die
Geldpolitik noch locker ist, wie es im Jahr 2019 der Fall war.
Wie bereits ausfiihrlich begriindet, muss die Fed aber die
Zinsen senken, um einer Rezession in den USA im kom-
menden Jahr zuvorzukommen. Dies unterstreicht, dass
eine Inversion in der Regel die Uberzeugung signalisiert,
dass die Geldpolitik straff geworden ist und Zinssenkungen
in Zukunft wahrscheinlich sind. Die einzigen bedeutenden
Ausnahmen von dieser Regel scheinen 2006 und vor allem
2019 aufgetreten zu sein; die jingste Umkehrung scheint
dagegen recht typisch gewesen zu sein.
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In vielen Landern sind die Renditen von
Staatsanleihen bereits zu hoch

Grafik 28

L_ —  10-YEARGOVERNMENT BOND*

~ T 1-MONTH/2-YEAR FORWARD OVERNIGHT
INDEX SWAP ]

(For all panels)

EURO AREA

ey asle W
- ™oy
~

o/W ’

L7 av"Mer S WA

CANADA

O/W vs USTs

[ AUSTRALIA

F UN"',

© BIC(X Rcscarlch 2023

““--‘f‘""\'

hen oo
] ] ]
2018 2019 2020 2021 2022 2023

NOTE: SHADED AREAS DENOTE THE NOMINAL NEUTRAL RATE ESTIMATE.
SOURCE: FOMC STATEMENT OF ECONOMIC PROJECTIONS, RANGE OF
LONGER RUN FED FUNDS RATE FOR US; BOE SURVEY OF MARKET
PARTICIPANTS (MAY 2022) FOR UK; ECB SURVEY OF MONETARY ANALYSTS
(FEB 2022) FOR EURO AREA; BANK OF CANADA ESTIMATE FOR CANADA; AND
PHILIP LOWE SPEECH TO HOUSE OF REPRESENTATIVES, FEB 11, 2022

FOR AUSTRALIA.

(

N

Eine defensive Portfoliopositionierung und die Wahrscheinlich-
keit einer Rezession sprachen verriickterweise sogar stark flr eine
lange Duration in einem Portfolio von Festverzinslichen. Dies gilt
insbesondere angesichts dessen, dass die Fed den Leitzins wahr-
scheinlich starker senken wird, als die Anleger erwarten, sobald
die nachste Rezession in den USA eintritt. Der Hohepunkt der
Renditen bei langen Laufzeiten diirfte bereits Uberschritten sein,
auch wenn nicht auszuschliefSen ist, dass die Renditen 10-jahriger
US-Staatsanleihen einen letzten Anlauf nach oben nehmen
konnten, bevor die Anleger mit groler Uberzeugung eine US-
Rezession einpreisen. Dies gilt insbesondere angesichts einer vor-
Ubergehenden Verbesserung der wirtschaftlichen Stimmung in
Europa und der globalen Anlegerstimmung gegenlber China.
Aus diesem Grund bleibt noch Zeit sich die Langlaufer ins Port-
folio zu legen und bis auf die zunehmenden Anzeichen einer
Schwiche des Arbeitsmarktes infolge der straffen Geldpolitik zu
warten.
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Aussichten flUr Rohstoffe

und US-Dollar

Im Rohstoffkomplex haben die Anleger die Fortsetzung der Preis-
dynamik beobachtet, die wir in der letzten Ausgabe der ,Perspek-
tiven” beschrieben haben. Die konjunkturabhingigen Rohstoffpreise
sind im Durchschnitt leicht gestiegen, wobei die Industriemetalle
jedoch deutlich stérker zulegten als der Olpreis (siehe Grafik). Man
hatte angesichts der Lage eher erwartet, dass das Gegenteil der Fall
sein sollte. Denn die wirtschaftliche Belebung Chinas strahlt sehr viel
starker auf die im Inland produzierten Waren, Dienstleistungen und
den Reiseverkehr aus als auf den Industriesektor. Das bedeutet wie-
derum, dass China die weltweite Olnachfrage offenbar starker be-
fligeln misste als die Preise fir Industriemetalle. Vermutlich kon-
zentrieren sich Investoren auf die Tatsache, dass die chinesische
Nachfrage nach Basismetallen einen viel grofieren Anteil ausmacht
als die chinesische Nachfrage nach Ol, und nicht auf das AusmafS der
Nachfrageinderung. Ol stiche gegenlber Basismetallen solange
hervor, bis es deutliche Anzeichen dafiir gibt, dass der Kreditimpuls
Chinas einen bedeutenden Anstieg erfahren wird. Abgesehen von
China-spezifischen Faktoren ist klar, dass ein Teil des Anstiegs bei
konjunktursensiblen Rohstoffen im vergangenen Monat auf den
deutlichen Rickgang des US-Dollars zuriickzufthren ist.

Dabei dirfte der Dollar nicht als ursachlicher Faktor fiir die Roh-
stoffpreise gewertet werden; vielmehr signalisiert ein schwacherer
Dollar bessere globale Wachstumsaussichten.

Ein Teil des Rickgangs des Dollars gegeniiber dem Euro spiegelt
auch direkt die Entwicklung der europdischen Energiesituation
wider. Der US-Dollar war aufgrund einer bedeutenden Risikopramie,
die in europdischen Anlagen eingepreist war, deutlich tUber das
Niveau hinausgegangen, was durch reale Zinsdifferenzen gerechtfer-
tigt war. Im Vorfeld einer US-Rezession ware mit einem Anstieg des
US-Dollars rechnen. Einen neuen mittelfristigen Aufwartstrend
durfte es allerdings nur dann geben, wenn eine Rezession in den
USA wird vermieden und die Geldpolitik des Euroraums zu einem
stimulierenden Niveau zurlickkehrt.
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Anteil Chinas an der Nachfrage
spezifischer Rohstoffe

Grafik 30
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Und noch ein Wort zu Gold. Die Nachfrage nach dem Edelmetall
war 2022 um 18 Prozent auf 4.740,4 Tonnen gestiegen, was ange-
sichts der infolge des Ukraine-Kriegs angeheizten Inflation nachvoll-
ziehbar klingt. Doch die grofiten Kaufer waren mit 1135,7 Tonnen
interessanterweise Zentralbanken (ohne Russland). Der Anstieg des
Goldpreises in US-Dollar auf zuletzt tiber 1.900 US-$ pro Unze rihrt
allerdings wesentlich von der Schwéche des Dollars her. So hat er
binnen Monaten gegenliber dem Euro rund 13 Prozent verloren.
Unterm Strich steht die Unze in Euro gerechnet wieder da, wo sie
bei Kriegsausbruch war. Wir gehen davon aus, dass der Preis pro
Unze die Marke von 2.000 US-$ noch erreichen wird, allerdings nur
bei einem weiteren Kursriickgang des US-Dollars.

Noch hohere Kurse flr die Alternativ-Wéhrung Gold kénnten sich
langerfristig aus hoheren Ristungsetats und aus den Umwelt-Initia-
tiven ergeben. Das Risiko einer sogenannten fiskalischen Domi-
nanz’, bei der die Notenbanken tber den Aufkauf von Staatsanlei-
hen die Zinssitze auf niedrigem Niveau festschreiben, um so die
Kosten fiir deren Schuldendienst gering zu halten, wird sich in dem
Mafle verstarken, in dem die umwelt- und verteidigungspolitisch
motivierte Regierungspolitik im Westen weiter zunimmt. Dieses
Risiko ist erkennbar, da sich die USA und ihre Verbiindeten auf einen
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kiinfrigen Krieg mit China vorbereiten. Eine fiskalische Dominanz
wird typischerweise mit Volkswirtschaften in Kriegszeiten in Verbin-
dung gebracht, in denen die Zentralbanken die Fiskalpolitik durch die
Geldpolitik unterstltzen. Es lohnt sich zu beachten, dass vor und
wahrend des Ersten und Zweiten Weltkriegs sowie des Korea- und
Vietnamkriegs die VPI-Inflation in den USA stark anstieg. Preiskont-
rollen und eine straffere Geldpolitik waren erforderlich, um diese in-
flationdren Episoden nach Beendigung der Kriege zu bekdmpfen. Auf
der fiskalischen Seite haben die EU und die USA bereits Billionen von
Dollar fir ihre Initiativen im Bereich der griinen Energie bereitgestellt,
und die Europdische Union wird noch mehr bereitstellen. Die USA
und ihre Verblindeten erhdhen auch die Verteidigungsausgaben, da
die Vorbereitungen fir und die Erwartung von Kriegen in Asien und
im Nahen Osten zunehmen. Eine fiskalische Stimulation der USA
wird im Jahr 2023 ausbleiben, aber 2024 wieder positiv werden.

US-Inflation in Kriegszeiten Grafik 31
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Und zuletzt noch zum Ol Das Ende der
Quarantane-MafsSnahmen und ein schwa-
cherer USD werden die Olpreise in den Jah-
ren 2023 und 2024 weiter steigen lassen. Der
zunehmende Roholhandel auf Yuan-Basis
zwischen dem KSA und China - und hochst-
wahrscheinlich auch anderen arabischen
Produzenten am Golf — dirfte die bedeu-
tende Rolle des US-$ verringern. Dies wird
sich positiv auf die Preise fiir Rohol und raf-
finierte Produkte - und flr Rohstoffe im
Allgemeinen - auswirken.

Unsere Erwartung flr das chinesische
Wachstum - 5 % in diesem Jahr - liegt tiber
der kurzlich veroffentlichten Schatzung der
Weltbank fir das reale BIP, die von einem
Wachstum von 4,3 % ausgeht. Fir das
nachste Jahr konnte die Weltbankprognose
von ebenfalls 5 % realistisch sein. Das Wachs-
tum in den asiatischen Schwellenldndern
und den Industrielindern dirfte hiervon
angekurbelt werden, insbesondere wenn die
EU - Chinas grofster Handelspartner - und
die USA in diesem Jahr eine Rezession ver-
meiden kdnnen.

Ein starkeres Wachstum in den drei grofSten
Volkswirtschaften der Welt - der EU, den
USA und China, auf die rund die Halfte des
weltweiten BIP in Kaufkraft ausgedriicke
entfallt - kdnnte das reale BIP in der anderen
Halfte der Volkswirtschaften der Welt er-
hohen.

Jenseits der OPEC 2.0 (ohne USA) ist die Er-
wartung der EIA nachvollziehbar, dass die
Produktion im Jahr 2023 um 1,2 Mio. Barrel
pro Tag (b/d) und im Jahr 2024 um 0,5 Mio.
Barrel steigen wird, angefihrt von Kanada,
Brasilien, Guyana und Norwegen. Das
Wachstum in diesen Liandern gleicht die
Verluste bei der russischen Produktion in
diesem Jahr aus.
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Angebot bleibt bis 2024 unter der Nachfrage Grafik 32
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In den USA rechnen wir zwar mit einem
Anstieg des Roholangebots in den Jahren
2023 und 2024, sind aber nicht so optimis-
tisch wie die EIA. Steigende Inputkosten,
wirtschaftspolitische Ungewissheit - die zu
einer hoheren Volatilitdt der WTI-Futures-
Preise flihren wird - und eine von den Aktio-
naren verursachte Kapitaldisziplin werden
das Wachstum der US-Schiefertlforderung
in diesem und im nachsten Jahr bremsen.
Infolgedessen gehen wir davon aus, dass das
US-Rohodlangebot im  Jahr 2023 durch-
schnittlich 12,3 Mio. b/d betragen wird,

wahrend es im Jahr 2024 um 0,3 Mio. b/d im
Jahresvergleich zunehmen wird. Damit wird
das US-Angebot unter dem Rekordwert von
13 mm b/d aus dem Jahr 2019 bleiben. Ergo
werden Angebot und Nachfrage am Welt-
markt relativ ausgeglichen bleiben, wobei
die Preise angesichts der von uns erwarteten
positiven Fundamentaldaten eher nach
oben tendieren werden. Dies wird die Lager-
bestande bis zum 2. Quartal 2024 weiter
fallen lassen, wenn wir davon ausgehen, dass
das Produktionswachstum mit der Nach-
frage zumindest Schritt halten wird.
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Disclaimer

1. Die vorliegenden Empfehlungen konnen je nach den speziellen An-
lagezielen, dem Anlagehorizont und der individuellen Vermogenslage
fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Sie sind
grundsétzlich auf eine mittelfristige Anlagestrategie — also einem
Zeithorizont von mindestens sechs Monaten — ausgerichtet und fiir
Anleger geeignet, die ein hoheres Verlustrisiko in ihrer Anlagestrategie
in Kauf nehmen. Genannte Kursziele sind dagegen an keinen Zeitraum
fur deren Erreichen gekntpft. Die in diesem Dokument enthaltenen
Empfehlungen und Meinungen wurden von der ICM InvestmentBank
AG nach bestem Urteilsvermogen abgegeben und entsprechen dem
Stand zum Zeitpunke der Erstellung des Dokuments. Sie kénnen sich
aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen jederzeit andern.

2. Dieses Dokument darf in anderen Landern nur in Einklang mit dort
geltendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollten sich tiber die dort geltenden Rechtsvor-
schriften informieren und befolgen.

3. Dieses Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung durch die ICM
InvestmentBank AG dar, soweit nicht andere Quellen angegeben sind.

Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Erklarun-
gen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen dritter Parteien berein. Die ICM Inves-
tmentBank AG hat die Informationen, auf die sich das Dokument
stlitze, aus Quellen tibernommen, die sie als zuverlassig einschatzt, hat
aber nicht alle diese Informationen selbst verifiziert. Dementspre-
chend gibt die ICM InvestmentBank AG keine Gewahrleistung oder
Zusicherung hinsichtlich der Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.
Alle verwendeten und zitierten Quellen kdnnen auf Anfrage gerne zur
Verfiigung gestellt werden.

4. Des Weiteren tibernimmt die ICM InvestmentBank AG keine Haftung
fir Verluste, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses
Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung/Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Eine Entscheidung be-
ziiglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschlie3-
lich, jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkauf-
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oder Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses
Dokuments. Obgleich die ICM InvestmentBank AG Hyperlinks zu
Internet-Seiten von in diesem Dokument erwdhnten Unternehmen
angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die
ICM InvestmentBank AG samtliche Daten auf der verlinkten Seite
bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann,
bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die ICM InvestmentBank AG
Ubernimmt weder eine Haftung fiir solche Daten noch fiir irgendwel-
che Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

5. Interessenkonflikte kdnnen sich aus folgenden Sachverhalten ergeben:
Die ICM InvestmentBank AG Ubernimmt das Management des
Leonardo Ul-Fonds (AOMYG1), des Bachelier Ul (AT)SXE), des AvH
Emerging Markets Fonds Ul (A1145F, A1145G, A2AQZF), des Bronzin
Premium Income Fonds (A14XNT), Galilei Global Bond Opportunities
Ul (A3DD93). Die ICM InvestmentBank AG hat folgende Wertpapiere
im Eigenbestand tber die in der vorliegenden Publikation eine Mei-
nung geauBert wurde: keine

HyperLinks: http://www.bcaresearch.com/public/general/copyright.asp, http://www.nomura.com/, https://www.alpinemacro.com, http://www.jpmorgan.com, https://www.goldman360.com,

https://www.research.unicredit.eu .
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