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Sehr geehrte Leser (-in),

wer meinte, dass die Krise um einige Regio-
nalbanken in den USA im Marz nur flr eine
Eintagsfliege in der Berichterstattung taug-
te, sieht heute noch andere Namen unter
Druck, so beispielsweise die diesseits des
Atlantiks vollig unbekannte PacWest, deren

PMis weiterhin zweigeteilt

Aktien seit Jahresanfang rund 80 Prozent
verloren haben. Es geht um die Sicherheit
von Einlagen Uber der staatlichen Absiche-
rung von 250.000 US-$. Die Hauser, die
grofde Volumina an unversicherten Einlagen

halten und gleichzeitig mit Buchverlusten
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auf ihre Anleihenportfolien kdmpfen, ver-
lieren mit den Einlagen ihre Basis. Bereits im
ersten Quartal waren es bei der PacWest
5,7 Mrd. USD oder 16,9 Prozent. Die Ten-
denz dabei ist klar: die systemrelevanten
Banken konnen dieses Mal ihre GrofSe als
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Disclaimer

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

2. Dieses Dokument darf in anderen Ldndern 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 unabhangige 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

* SOURCE: S&P GLOBAL / MARKIT ECONOMICS LTD.
** SOURCE: INSTITUTE FOR SUPPLY MANAGEMENT.

notwendigerweise mit denen dritter Parteien (iberein. Die ICM Inves-
tmentBank AG hat die Informationen, auf die sich das Dokument
stiitzt, 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
Verfligung gestellt werden.

4. Des Weiteren tibernimmt die ICM InvestmentBank AG keine Haftung
fur 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, einschlief3-
lich, jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkauf-
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
bernimmt weder eine Haftung fiir solche Daten noch fiir irgendwel-
che Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

S. Interessenkonflikte konnen sich aus folgenden Sachverhalten ergeben:
Die ICM InvestmentBank AG Ubernimmt das Management des Leo-
nardo Ul-Fonds (AOMYGT), des Bachelier Ul (A1)SXE), des AvH Emer-
ging Markets Fonds Ul (A1145F, A1145G, A2AQZF), des Galilei Global
Bond Opportunities UI(A3DD93), des Cybersecurity Leaders Ul
(A3D058, A3D059) und des Bronzin Premium Income Fonds
(A14XNT). Die ICM InvestmentBank AG hat folgende Wertpapiere im
Eigenbestand tiber die in der vorliegenden Publikation eine Meinung
geduBert wurde: keine

HyperLinks:
htep://www.bcaresearch.com/public/general/copyright.asp,
htep://www.nomura.com/, http://www.crediteurope.ru/en/research/,
htep://www.jpmorgan.com, hteps://www.goldman360.com,
hteps://www.research.unicredit.eu .
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Knockout-Kriterium in den Ring werfen,
wahrend die kleinen verlieren. Im laufenden
Quartal wird diese Entwicklung jedenfalls
nicht aufhoren. Aber weder im Auge des
Sturms, den USA, noch anderswo auf der
Welt war die allgemein pessimistische Er-
wartungshaltung der Investoren stark ge-
nug, um die Aktienmarkte auszubremsen.
Im Mai sahen wir unter anderem neue Jah-
reshochststande im Dax40, im Nasdaq100
und in Japan. Dort schaffte es der breite
Aktienindex TOPIX sogar, da Hoch aus dem
August 1990 zu tiberwinden.

Offensichtlich setzten bislang mehr Investo-
ren darauf, dass der Rickgang in den Unter-
nehmensgewinnen fir das erste Quartal
weniger dramatisch ausfallen wirde als er-
wartet und hatten damit rechtbehalten.
Unterstiitzt wurde die Aufwartsdynamik
zuvorderst von fallenden Inflationsraten -
dort vor allem aufgrund des Rickgangs in
den Preisen von Energie. Und diese positive
Entwicklung sollte noch nicht an ihrem
Ende stehen. So ist die Inflationsrate fr die
Vereinigten Staaten zuletzt wieder unter die
5%-Marke gefallen. Die Einkaufsmanager-
Indices fur Industrie und fur Dienstleistun-
gen geben hingegen nach wie vor weltweit
kein einheitliches Bild. Wéhrend es bei den
Dienstleistungen immer noch nach Expan-
sion aussieht, sind diejenigen flr die Produk-
tion allesamt mehr oder weniger im kon-
traktiven Bereich. Und bereits jetzt auf einen
neuen Zinssenkungszyklus der Notenban-

ken zu setzen, erscheint aber verfriht.

So bleibt ein schmaler Pfad flr ein optimisti-
sches Szenario, das von sinkender Inflation
bei gleichzeitiger Vermeidung einer Rezes-
sion ausgeht und durch die aktuellen Infla-

tionsdaten, einen soliden Konsum und ei-
nen weiter stabilen Arbeitsmarkt gestiitzt
wird. Auf der anderen Seite befindet sich die
negativ eingestellte Mehrheit der Okono-
men und Analysten, die vor den erst noch
bevorstehenden Auswirkungen des aggres-
sivsten Zinserhohungszyklus seit den Acht-
zigerjahren warnen. In der Tat reduziert sich
in den Industrielandern seit einiger Zeit das
Wachstum der Geldmenge M2. Und in fast
allen Szenarien steht der Aktienmarkt im
Risiko, die Gewinne seit Jahresanfang wieder
abgeben zu missen. Das dirfte sich spates-
tens mit der Quartalsgewinn-Bericht-
erstattung Uber das zweite Quartal konkre-
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tisieren, flr das heute ein Minus zum Vor-
jahr am Beispiel des S+P 500 von rund 5 Pro-
zent erwartet wird. Flr Optimisten besteht
aber auch die Moglichkeit, dass die Anleger
Uber diese ,Gletscherspalte” hinwegsehen,
dennab dannsolles mit den Unternehmens-
gewinnen bis ins nachste Jahr wieder auf-
warts gehen.

Herzliche GriifSe,

US-BIP schrumpft, US-Gewinne steigen Grafik 2
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Gewlinn-

In unserer letzten Ausgabe der Perspektiven
gab es ein mit Abstrichen wieder besseres
Bild fur die Aktienmarkte. DemgegenUber
stand die gingige Meinung, dass Aktien in
den ersten sechs Monaten des Jahres 2023
in Erwartung einer US-Rezession fallen und
sich dann in der zweiten Jahreshélfte erho-
len wiirden, sobald die ersten griinen Triebe
in der Konjunktur auftauchen. Wir gehen
noch immer davon aus, dass genau das Ge-
genteil eintreten kann: Die Aktien werden
im ersten Halbjahr 2023 steigen, da die Hoff-
nungen auf eine sanfte Landung der Welt-
konjunktur zunehmen. Derzeit ist der Weg
des geringsten Widerstands fir Aktien nach
oben, obwohl der Anstieg der Bewertungen
seit Jahresbeginn gerade im Mai schon viel
vorweggenommen hat. Dabei ist das Risiko
einer — wenn auch verspateten — Rezession
keineswegs zu verneinen.

Es gibt sieben Griinde, warum Aktien
bislang so widerstandsfihig waren:

1. Die Positionierung bleibt weiterhin
pessimistisch. Zu Beginn dieses Jahres wa-
ren die meisten Aktienanleger auf eine wei-
tere Abwartsbewegung eingestellt. Dies ist
auch heute noch der Fall, was darauf hin-
deutet, dass Aktien weiterhin die sprich-
wortliche ,Mauer der Sorge” erklimmen
konnen. Laut der BoA-Fondsmanagerum-
frage waren die Fondsmanager im Mai bei
Aktien um fast zwei Standardabweichungen
untergewichtet. Die Stimmung an den Akti-
enmarkten hat sich seit Jahresbeginn zwar
verbessert, ist aber im historischen Vergleich
nach wie vor recht pessimistisch. Im Allge-
meinen gilt, dass die zuklnftigen Aktienge-
winne am hochsten sind, wenn die Stim-
mung pessimistisch ist, sich aber verbessert,
und am niedrigsten, wenn die Stimmung
positiv ist, sich aber verschlechtert.

4

Rezession ?

Fondsmanager defensiv Grafik 3
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2. Die Auswirkungen der Bankenanspan-
nungen auf die Wirtschaft scheinen sich
bisher in Grenzen zu halten. Eine offene
Frage im Mérz war, ob der Zusammenbruch
mehrerer Banken, beginnend mit der SVB,
eine Vorahnung auf die langsam aufflam-
menden Finanzprobleme der Savings and
Loan Crisis war, die Mitte der 1980er Jahre
begann, aber erst 1990 in einer Rezession
gipfelte, oder des schnell sich ausbreitenden
Problems zu Zeiten der grofSen Finanzkrise
2008/2009. Plausibler war u.E. das erstge-
nannte Szenario, was darauf hindeutet, dass
die weit verbreitete Erwartung einer Rezes-
sion in diesem Jahr sich als verfriht erweisen
wirde. Paradoxerweise wiirde die Krise eher
zu hoheren Aktienbewertungen fiihren. Das
liegt daran, dass die Fed ein langsameres
Wachstum wiinscht, und ein solches, das
sich aus einer konservativeren Kreditver-
gabe der Banken speist, den Aktien eher zu-
gute kame als ein langsameres Wachstum

)

als Resultat aus viel hoheren Zinssatzen.
Diese wurden zu einem hoheren Diskontie-
rungssatz und damit zu einem niedrigeren
Barwert von Aktien fihren.

3. Die Daten zum US-Wohnungsbau
haben sich am Rande verbessert. Ein
wesentlicher Unterschied zwischen der
Savings and Loan-Krise und der GFC be-
steht darin, dass sich der Wohnimmobilien-
markt wahrend der ersten Krise viel besser
gehalten hat. Der Wohnungsbau ist der
zinsempfindlichste Sektor der Wirtschaft.
Daher ist der Zustand des Wohnungsmark-
tes ein guter Indikator daftr, wie straff die
Geldpolitik ist. Die jlingsten Daten deuten
auf eine Stabilisierung, wenn nicht gar auf
eine deutliche Verbesserung des US-Woh-
nungsmarktes hin. Die Baugenehmigungen
far Einfamilienhduser und die Baubeginne
haben seit Jahresbeginn zugenommen. Die
Verkaufe neuer Hauser nehmen zu und das
Vertrauen der Bauherren steigt. Nach dem
GDPNow-Modell der Atlanta Fed werden
die Wohnungsbauinvestitionen im zweiten
Quartal einen positiven Beitrag zum Wachs-
tum leisten, was zum ersten Mal seit neun
Quartalen der Fall ist. Der nationale Case-
Shiller-Hauspreisindex stieg im Februar (letz-
ter verfligbarer Datenpunkt) um 0,2 %, der
erste monatliche Anstieg seit Juli 2022.

Auch der kanadische Wohnungsmarkt hat
sich stabilisiert. Sowohl Umsatz, als auch
Preise sind wieder gestiegen. Gleiches gilt
flr den einstmals abgekhlten australischen
Wohnungsmarkt. Er gibt wieder Lebens-
zeichen von sich. Wenn diese beiden Uber-
bewerteten Immobilienmarkte einen rezes-
sionsbedingten  Abschwung  abwenden
konnen, ist das ein gutes Zeichen fir die
weniger unter Druck geratenen Immobilien-

markte in anderen Industrielandern.
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4. Das globale verarbeitende Gewerbe
konnte die Talsohle erreicht haben. Im
Durchschnitt dauern die Zyklen im verarbei-
tenden Gewerbe etwa drei Jahre — davon 18
Monate mit beschleunigtem Wachstum,
gefolgt von 18 Monaten mit verlangsamtem
Wachstum. Der derzeitige Abschwung im
verarbeitenden Gewerbe begann etwa im
Juni 2021, gemessen an der zukunftsgerich-
teten Auftragseingangskomponente des
ISM-Index. Im Januar 2023 lag die Auf-
tragseingangskomponente bei 42,5. Es ist
noch zu frith, um zu sagen, ob dies den Tief-
punkt des Zyklus markierte (im April lagen
die Auftragseinginge bei 45,7), aber wenn
dem so waére, hitte der Abschwung im ver-
arbeitenden Gewerbe 19 Monate gedauert.
Die jlngsten Daten fiir das verarbeitende
Gewerbe fielen gemischt aus. Der S&P Glo-
bal PMI fiir das verarbeitende Gewerbe ging
im Mai leicht zurlick, die meisten Lander au-
{Ser Japan hatten ebenfalls einen Riickgang
zu verzeichnen. Der Index liegt jedoch nach
wie vor Uber seinen Tiefststinden von Ende
2022, ebenso wichtige Teilkomponenten
wie Auftragseingdnge und Auftragseingan-
ge abziiglich Lagerbestande.

Vor allem der Teilbereich elektronische
Komponenten des S&P Global Manufactu-
ring PMI hat sich deutlich nach oben be-
wegt. Wenn sich dieser Trend fortsetzt, was
wir flr wahrscheinlich halten, werden Volks-
Taiwan und

wirtschaften wie Korea,

Deutschland davon stark profitieren.

Aus Sicht der US-Aktienmarkte tendieren
Ubrigens zyklische Werte dazu, sich besser
zu entwickeln als defensive Werte, wenn die
PMIs fur das verarbeitende Gewerbe stei-
gen. Ein Favoritenwechsel ware angesichts
der bisherigen Outperformance der Wachs-
tumstitel auch nachvollziehbar. .

N
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5. Die Gewinnschdtzungen steigen.
Entgegen der geddmpften Erwartungen
Ubertrafen 77 % der S&P 500-Unternehmen
im ersten Quartal die Gewinnschétzungen.
Im Jahresvergleich sanken die Gewinne im
ersten Quartal um 0,2 %, wahrend ur-
spriinglich ein Rickgang von 5 % erwartet

worden war.

Erfreulicherweise steigen die Gewinn- und
Umsatzschitzungen fir die nachsten 12
Monate sowohl in den USA als auch in
Europa. Auch die Gewinnspannen in den
USA haben wieder das Niveau von 2019 er-
reicht, was darauf hindeutet, dass der
schlimmste Teil des Margendrucks vorbei
sein konnte.
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Die Daten in den beiden Grafiken starten
mit dem Januar 2022 und zeigen, dass nur in
Japan der Aktienmarkt zuletzt den Umsatz-
und Gewinnsteigerungen hinterhergelaufen
ist. Beim S+P 500 und der Eurozone befin-
den sich die Preisindizes immer noch unter
dem Niveau von damals. Anders in den Ent-

wicklungslandern: dort sind die Aktienkurse
der Gewinnentwicklung nach unten gefolgt.
Eine Erholung ist (noch) nicht absehbar.

Gewinnrevisionen folgen in der Regel den
sogenannten ,Economic Surprise Indices"
wirtschaftlichen Uberraschungsindizes. Es
wird erwartet, dass die Gewinne und Um-

)

satze in den USA in den nachsten 12 Mona-
ten um magere 5,7 % bzw. 3,1 % steigen wer-
den. Da der Bloomberg-Konsens von einer
Rezession in den USA noch in diesem Jahr
ausgeht, konnten sich die Gewinnschatzun-
gen im weiteren Verlauf des Jahres sogar
noch verbessern.

Umsatz- und Ertragsentwicklung seit 2022 Grafik 6
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" EXCLUDES THE FOLLOWING STOCK PRICES: NVIDIA CORP,

ADVANCED MICRO DEVICE, MICRON TECHNOLOGY, ORACLE CORP,

SALESFORCE.COM, ACCENTURE CLASS A, ADOBE SYSTEMS INC,
IBM, SERVICENOW, ARISTA NETWORKS,DEERE & CO, TESLA
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ALPHABET 'A’' (GOOGLE), ALPHABET 'C' (GOOGLE), META
PLATFORMS A, ACTIVISION BLIZZARD,AND ELECTRONIC ARTS.

* SOURCE: BLOOMBERG FINANCE L.P.

6. KI-Hoffnungen steigern Bewertungen.
Unseren Berechnungen zufolge entfallen
fast alle Gewinne des S&P 500 seit Jahres-
beginn auf Aktien aus dem Bereich der
kiinstlichen Intelligenz Die heutige Rallye
der Nvidia-Aktie hat diesen Trend nur noch
verstarke.

Goldman Sachs schatzte kirzlich, dass die
KI die Gewinnmargen des S&P 500 in den
nachsten zehn Jahren um 400 Basispunkte
steigern konnte, was einen erheblichen po-
tenziellen Gewinn fir die amerikanische
Wirtschaft bedeutet.

Die Hoffnungen auf KI kommen zu einem
glinstigen Zeitpunkt. Was die Wirtschaft
jetzt braucht, sind ein schnelleres Wachs-
tum und eine niedrigere Inflation. Da auf
dem  Arbeitsmarkt  Vollbeschiftigung
herrscht, kann dies nur durch einen produk-
tivitdtsgetriebenen Boom auf der Ange-
botsseite erreicht werden.

7. Der Arbeitskraftemangel in den USA
nimmt ab, auch wenn die Arbeitslosig-
keit niedrig bleibt.

Diese gerade fur die Vereinigten Staaten
wichtige Thema flihrte im vergangenen
Sommer zu einer hitzige Debatte zwischen
Fed-Gouverneur Christopher Waller auf der
einen Seite und dem Harvard-Professor und
ehemaligen Finanzminister Larry Summers,
sowie dem franzosischen Wirtschaftspro-
fessor und ehemaligen Chefvolkswirt des
IWF Olivier Blanchard auf der anderen Seite
Uber die Frage, ob die Zahl der offenen Stel-
len zuriickgehen konnte, ohne dass die Ar-
beitslosigkeit deutlich steigt.

Summers und Blanchard behaupteten: ,Wir
finden es als Unterstiitzung fiir die Idee der
weichen Landung' - die vor allem vom
Fed-Vorsitzenden Jerome Powell in seiner

Pressekonferenz im Juli propagiert wurde -
vollig unglaubwiirdig, dass die Zahl der offe-
nen Stellen erheblich zurtickgehen kann,
ohne die Inflation zu driicken und die Ar-
beitslosigkeit in die Hohe zu treiben.”

Neun Monate spater sind die Beweise flr
Summers und Blanchard nicht gut. Offene
Stellen sind zurtickgegangen, ohne dass die
Arbeitslosigkeit zugenommen hat. Offene
Stellen sind ein zuverldssiger Pradiktor fur
das Lohnwachstum. Wenn das Lohnwachs-
tum zurtickgeht, ohne dass die Arbeitslosig-
keit ansteigt, wiirde dies die Wahrschein-
lichkeit einer sanften Landung erhéhen.
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China: keine relevante Unterstiitzung fiir die
Weltwirtschaft

Dem Risiko, dass sowohl die USA als auch die Eurozone mit Rezes-
sionen in den kommenden 6-12 Monaten aufgrund der straffen
Geldpolitik rechnen mssen, stand seit Januar die Hoffnung auf ei-
nen positiven Wachstumsimpuls aus China gegentiber. Zum Leid-
wesen der globalen Anleger scheint nun das Gegenteil der Fall zu
sein. Nach einem enormen Anstieg am Ende der dynamischen
Null-COVID-Politik Chinas, war zuletzt der wirtschaftliche Uber-
raschungsindex fuir China nun stark riicklaufig. Das Wachstum der
Importe fiir verarbeitenden Gewerbe bleibt stark negativ und der
marktbasierte Wachstumsindikator fir China fallt.

Die chinesische Industrie ist im Mai wegen der schwachen Nach-
frage schneller geschrumpft als erwartet. CES Der offizielle Einkaufs-
managerindex des verarbeitenden Gewerbes (PMI) fiel im Mai auf
48,8 von 49,2 im April, wie Daten des Nationalen Statistikamts Ende
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Mai zeigten. Der PMI rutschte damit auf den niedrigsten Stand seit
flnf Monaten ab und blieb erneut unter der 50-Punkte-Marke, die
Expansion von Kontraktion trennt. Das Ergebnis war mit 49,4 Punk-
ten schlechter als die Prognose der Analysten. Auch das nicht verar-
beitende Gewerbe verlor laut den Daten im Mai an Schwung. Der
offizielle PMI fiir den Dienstleistungssektor fiel von 56,4 im April auf
54,5, blieb also im expansiven Bereich.

Ein Positivum gab es zuletzt doch noch. Chinas Industrieproduktion
ist im Mai dank angezogener Nachfrage iberraschend von einem
Rickgang auf ein Wachstum umgeschwenkt. Der Caixin-Einkaufs-
managerindex (PMI) fir das verarbeitende Gewerbe stieg im Mai auf
50,9 von 49,5 im April und lag damit tber der 50-Punkte-Marke,
die Wachstum von Schrumpfung trennt. Der Wert Ubertraf die
Analysten-Erwartungen einer Reuters-Umfrage von 49,5 und stand
im Gegensatz zu dem am Mittwoch verdffentlichten offiziellen PM|,
der einen deutlichen Riickgang der Wirtschaftstatigkeit zeigte.

Ein weiterer Hoffnungsschimmer kam kirzlich von Chinas Immo-
bilienmarkt auf. Grafik 10 zeigt, dass die fertiggestellten Wohn-
flaichen in einem klaren Aufwartstrend liegen, und dass auch die ver-
kauften Wohnungen und die Neubaubeginne im Marz deutlich ge-
stiegen sind. Die jingste Aktualisierung der Daten zeigt jedoch, dass
der Aufwartstrend noch nicht eindeutig ist.

Historisch gesehen waren die verkauften Wohnflachen einer der
wichtigsten Indikatoren flr Chinas Wohnungsmarkt. Heute ist die
Tatsache, dass die chinesischen Behorden aggressiv darauf drangen,
dass Bautrager unfertige Hauser fertigstellen, ein Zeichen, dass jeder
Anstieg der verkauften Fliche weniger konjunkturell wirksam sein
wird.

Infolgedessen sollte die Veranderung der Neubaubeginne genau auf
Anzeichen einer Beschleunigung der importintensiven Branche be-
trachtet werden. Im Moment, wie in der Grafik dargestellt, bleibt der
Neubaubeginn weiterhin anamisch. Dies, in Verbindung mit fallen-
den chinesischen Wachstumsindikatoren und der relativ zogerlichen
Belebung der Industrietétigkeit, die wir im letzten Bericht feststell-
ten, deutet weiterhin darauf hin, dass von China in den kommenden
6-12 Monaten der Wachstumsimpuls ftr die Weltwirtschaft nicht
bedeutend ausfallen wird.
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Ende Mai forderte Chinas Economic Daily (SMM), ein Nachrichten-
dienst der KPCh, eine koordinierte politische Reaktion des Staates,
um die stockende Konjunkturerholung anzugehen. Im Bericht wur-
de eine ,unausgewogene Investitionsstruktur” und ein geringeres
Konsumwachstum als erwartet festgestellt. Der Bericht forderte zu-
satzliche geld- und kreditpolitische Unterstiitzung sowie eine star-
kere Koordinierung der Finanz- und Geldpolitik, um das chinesische
Wirtschaftswachstum wieder anzukurbeln, so die SMM. Dartliber
hinaus wies der Bericht auf die Notwendigkeit hin, die schwachen
Anlageinvestitionen zu unterstiitzen und die ,internationale finanzi-
elle Zusammenarbeit und geldpolitische Koordination” zu fordern.

Die auslandischen Direktinvestitionen (ADI) in China fielen im
1. Quartal 23 um 34 % gegeniiber dem Vorjahr auf 3,2 Mrd. USD.
Dies war nach Angaben von FDi Intelligence ein Rekordtief fir
solche Investitionen und entsprach einem Drittel des vergleichbaren
Niveaus von 2020. Diese ausgepragte Verlangsamung ist grofstenteils
auf den zunehmenden Streit zwischen China und dem Westen, allen
voran den USA, iber die Beschrankung von Hightech-Exporten zu-
rlckzufiihren, in den Mikrochip-Hersteller und auslandische Bera-
tungsunternehmen, die Due-Diligence- und Wirtschaftsdienst-
leistungen anbieten, verwickelt sind.

Es ist anzunehmen, dass die Partei bei ihrer Neustart-Strategie wie-
der einmal die Kredituntersttitzung tiber die ,totale soziale Finanzie-
rung” (TSF) durch staatliche Unternehmen (SOEs) bevorzugen wird.
Dies war nach der grofsen Finanzkrise die bevorzugte Methode zur
Unterstlitzung des verarbeitenden Gewerbes, des Baugewerbes und
der Realwirtschaft im Allgemeinen und lasst sich am Wachstum der
Bankkredite ablesen. Erwartet wird auch eine weitere Lockerung der
Mindestreservesitze der Banken, die die Notenbank PBOC laut
Reuters seit 2018 14 mal von 15 % auf weniger als 8 % gesenkt hat.

Untersuchungen haben gezeigt, dass die Fiskalpolitik effektiver ist,
als sich auf TSF zu verlassen, um das Wachstum anzukurbeln, und es
ist davon auszugehen, dass eine solche Unterstiitzung vom Zent-
rum eingesetzt werden wird. Chinas lokale Regierungen verfligen
wahrscheinlich nicht Uber einen bedeutenden fiskalischen Spiel-
raum, um eine TSF-gestlitzte Wachstumspolitik zu unterstitzen.
Auf zentraler Ebene ist die Gesamtverschuldung des chinesischen
Staates im Verhaltnis zum BIP jedoch niedriger als in den Industrie-
landern des Westens. Unter diesem Gesichtspunkt wiirde die chine-
sische Zentralregierung tber die notigen Mittel verfligen, um ein fis-
kalpolitisch motiviertes Wachstum zu unterstiitzen. Das einzige Teil
des Puzzles, das noch zu bestimmen ist, ist die Form und der Um-
fang des Konjunkturprogramms, auf das sich China vorzubereiten
scheint.
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Asset Allocation: Aktienguote bleibt
gleich, ist aber anders gemischt.

In der monatlichen Allokation zwischen
Aktien, Staatsanleihen und einer Barquote
hat sich im Vergleich zum April nahezu
nichts gedndert. Das taktische auf 30 Tage
ausgerichtete Modell unseres Partners BCA
Research aus Montreal steht in seiner neut-
ralen Auspragung bei 60 % Aktien, 375 %
Staatsanleihen und 2,5 % Barmitteln. Daran
hat sich zwar auch im Juni nichts geandert,
aber innerhalb der Landergewichtungen gab
es Verschiebungen.

Innerhalb des Aktienuniversums ist das
Modell Ubergewichtet in den USA und
Japan, neutral in Europa und untergewichtet

die Schwellenlinder. Das Sektorenmodell

bevorzugt nach wie vor Basiskonsumgtiter
und hat seine Einschatzung fir zyklische
Konsumgtiter und Technologie angehoben.

MacroQuant stufte seine Einschatzung fur
die USA aufgrund der Erhohung des regio-
nalen Aktien-Scores und der Einschatzung
des Sektorenmodells zu Technologie weiter
hoch. US-Werte machten einen grofien
Schritt von 36,2 % Anfang April auf 42,2 %.
Ein Anstieg des Citigroup Economic Sur-
prise Index war die Ursache fur die Ver-
anderung der zyklischen Komponente in-
nerhalb des Bewertungssystems. Ein Anstieg
des US-Friihwarnindex Credit Index verur-
sachte aufSerdem eine positive Entwicklung

Equities™
Benchmark
weighting Allocation
U.S. 370 42.2
EURO AREA 5.1 4.4
CORE 4.3 3.9
PERIPHERY 0.8 0.5
U.K. 2.2 2.5
JAPAN 34 4.3
CANADA 1.7 0.8
AUSTRALIA 11 0.5
OTHER DM 3.3 2.9
EMERGING ASIA 5.0 3.8
LATIN AMERICA 0.6 0.4
OTHER EM 0.5 0.4

der monetdren/finanziellen Komponente.
Die Aktien-Dynamik trieb die Komponente
Sentiment/Technical nach oben. Unterstit
zend wirkte auch die positive Positionierung
des US-Dollar-Indexes. Uber die Wihrung
kam es daraufhin zu einer Herabstufung der
europdischen Lander und der Schwellenlan-
der im Portfolio.

Die Momentum-Komponente fiihrte zu ei-
ner Erhohung der Allokation in Japan, die
positive Einschatzung des GBP begiinstigt
auch Aktien aus dem Vereinigten Konig-
reich.

Grafik 11
Bonds™* Cash™**
Deviation Deviation Deviation
from Benchmark from Benchmark from
benchmark weighting Allocation  benchmark weighting Allocation benchmark
+5.1 13.4 12.8 -0.6
-0.6 9.3 12.6 +3.3 0.4 -0.3 -0.1
-0.4 5.7 7.5 +1.8
-0.3 3.6 5.1 +1.5
+0.3 241 1.5 -0.7 0.4 0.3 -01
+0.9 8.8 4.9 -4.0 0.4 -0.3 -0.1
-0.9 07 1.0 +0.3 0.4 -0.3 -01
-0.6 0.6 0.8 +0.2 0.4 -0.3 -0.1
-0.4 0.5 0.4 -0.0 0.4 -0.3 -0.1
-1.2 1.4 1.3 -0.2
-0.1 0.3 0.2 -0.0
-0.1 0.3 0.3 -0.0

*  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.

Quelle: Macro Quant, 02.06.23, S. 1; Titel ,BCA Research monatliches taktisches MacroQuant Allokationsmodell”
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Grafik 12
2023-FEB 2023-MAR 2023-APR 2023-MAY 2023-JUN LEGEND
CON. STAPLES 2.3% (4.8° | I 0%) 10.3% (2.6%) oI .
ENERGY B 3 ) ( ( y 5.7% (1.0%)
TECHNOLOGY 16.1% (-4.6%) 26.6% (3.9%) 28.9% (4.5%)

CON. DISC. 7.1% (-3.6%) 8.5% (-2.2%) 12.2% (1.4%)
HEALTH CARE [IRRERSACRED) 18.0% (4.6%) 2% (1.8% 15.5% (1.9%) 14.3% (1.2%)
INDUSTRIALS

REALESTATE  26%(-0.1%) [ 23%(02% | 21%(-03%) 1.9% (-0.5%)
COMM.SERV. | 80%(13%) 4.0%(-26%) 5.2% (-1.7%) 6.1% (-0.9%) 5.7% (-1.6%) .

BASE MATERIALS 3.7% (-0.8%) 3.0% (-1.1%)
UTILITIES 2.4% (-0.6%) 2.6% (-0.4%) 2.5% (-0.5%) 1.9% (-0.9%) o

FINANCIALS 8.4% (-6.2%) 8.5% (-6.0%) 6.6% (-6.5%) 6.6% (-6.6%) 6.1% (-6.7%)

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 LIS DOLLARS. SOURCE: MACROQUANT VERSION 1.0.

Quelle: Macro Quant 02.06.23, S. 5; Titel : MacroQuant Aktienmodell nach Sektoren

Das Sektormodell berlcksichtigt das Markt-Beta des Sektors, die Dynamik, das Kreditrisiko und die Bewertungen
sowie die Signale fiir US-Dollar, globale Anleihen und Ol. Das Sektormodell ist derzeit Gibergewichtet in den Sektoren
Energie, Guiter des taglichen Bedarfs (nichtzyklische Konsumgtiter), Technologie und Gesundheitswesen, neutral in
den Sektoren Industrie und Immobilien und untergewichtet in den tibrigen Sektoren.

Grafik 13
JAPAN 6.7% (0.2%) ‘ 8:19% (1.7%) 7.0% (0.6%)
us 53.9% (-16.0%) _ 75.8% (4.8%)
FRANCE 7.0% (3.4%) 5.1% (1.5%) 4.6% (0.9%) 4.5 T 34%(0.5%)
GERMANY 4.6% (2.1%) | 32%(07%) 34%(08%) |  34%(08%)
PN 14%(07%) | 10%(03% |  09%(01% |  08%(02%)
INDIA 3.4% (1.7%) 1.9% (0.3%) 1.1% (-0.6%)
CHINA 7.6% (31%) 2.4% (-0.7%) 3.4% (-0.5%) 2.1% (-1.5%) =
omcom | G0N IOSOBATN 0w com

AUSTRALIA 3.9% (0.7%) 1.2% (-1.1%) 1.9% (-1.0%) 1.1% (-1.1%) 1.0% (-1.9%)
CANADA 4.9% (1.3%) _ 3.2% (-0.2%) 2.9% (-1.3%) 1.5% (-1.8%)

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 MSC! INC. (SEE COPYRIGHT
DECLARATION) DATA IN US DOLLARS.

SOURCE: MACROQUANT VERSION 1.0.

Quelle: Macro Quant 02.06.23, S. 6; Titel : MacroQuant Aktienmodell nach Landern

Das globale Aktienmodell von MacroQuant verwendet die Sektor- und Wahrungs-Scores zusammen mit einer
Trendkomponente, um die einzelnen regionalen Aktien-Scores zu erganzen und ein empfohlenes Landerengagement
(Basiswahrung US-Dollar) abzuleiten. MacroQuant ist positiv flr Japan, Grofbritannien und USA und Frankreich,
neutral fir Deutschland, Italien und Indien und negativ fir die tbrigen Lander.

Beim ETF-Portfolio, das sich am Quant-Modell von BCA-Research hinsichtlich der Aktienauswahl orientiert, wurden
im Berichtszeitraum die Position World-Financials verkauft und die Position im M-DAX halbiert. Damit befindet sich
rund 16 % des Portfoliowerts in Cash und wartet auf neue Investitionsmoglichkeiten. Seit Jahresanfang stehen 8,87 %
Plus gegentiber 6,97 % Plus in der Benchmark MSCI Welt in Euro.
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Aktien: Aufwarts mit Bauchschmerzen.

Die Markttechnik deutet nicht darauf hin, dass es sich um eine ro-
buste, breit angelegte Aktienrallye handelt. Der US-Aktienmarkt
wurde angeflihrt von einigen wenigen Technologiewerten ange-
fihre, die vor allem von der Begeisterung fur Kl (die ,ChatGPT-
Rallye") profitierten. Der gleichgewichtete S&P 500 und die Small
Caps haben sich stark unterdurchschnittlich entwickelt. Die Roh-
stoffpreise - und insbesondere das Verhaltnis zwischen Kupfer und
Gold - signalisieren noch keinen zyklischen Aufschwung der Welt-
wirtschaft.

Obwohl die Erholung seit Oktober langwierig war, sieht sie einer ty-
pischen Barenmarktrallye nicht unéhnlich. Indikatoren, die in der
Vergangenheit verlassliche Signale fiir das Ende von Aktienbaren-
markten geliefert haben, geben derzeit ein gemischtes Bild ab. Eine
Aktualisierung dieser Indikatoren zeigt, dass nur 4 von 12 Indikato-

Was muss fiir eine Bodenbildung erfiillt sein ?

Indicator

Economic Momentum
ISM Manufacturing Index Momentum*

ISM Manufacturing New Orders Index
Momentum*

ISM Manufacturing Index Back Above 50

ISM Manufacturing New Orders Index Back
Above 50

Conference Board Leading Economic Index
Momentum**

US Economic Surprise Index
Yield Curve Re-Steepening
2-Year/10-Year Yield Curve
3-Month/10-Year Yield Curve
Risk Sentiment

High Yield Spreads**

AAIl Net Sentiment*** (Bull Minus Bear)

S&P 500 5% Above Its 200-Day Moving
Average

S&P 500 20-Day Moving Average Above
The 200-Day Moving Average

*  6-MONTH CHANGE IN THE INDEX.

Crossing Above 200-Day Moving Average

(

N

ren derzeit eine Talsohle signalisieren. So ist beispielsweise die
3-Monats-/10-Jahres-Renditekurve steiler geworden, hat aber noch
nicht wieder die Nulllinie erreicht, die laut Studien die historische
Voraussetzung fur einen Tiefpunkt darstellt. Auch die Dynamik des
ISM-Index flr das verarbeitende Gewerbe hat sich gedreht, muss
aber erst wieder auf neutral zurtickkehren, um eine Talsohle bei den
Aktien zu signalisieren.

Der Weg zu einer weichen Landung (sinkende Inflation, aber stabiles
Wachstum) ist sehr schmal. In seiner letzten Pressekonferenz nach
dem FOMC sagte der Fed-Vorsitzende Jay Powell: ,Es ist moglich,
dass wir weiterhin eine Abkiihlung auf dem Arbeitsmarkt fortsetzen
kénnen, ohne dass die Arbeitslosigkeit so stark ansteigt wie in
friheren Episoden”. Aber, so rdumte er ein, ,das ware gegen die
Geschichte”

Grafik 15
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Schon in den letzten Monaten konnte man viel falsch machen, aber
auch einiges richtig. So war die Ubergewichtung von US-Aktien fir
die letzten 12 Monate falsch, allerdings haben die USA seit Jahresbe-
ginn eine Outperformance von 2 % erzielt, was vor allem auf Tech-
nologie- und Internettitel zurlickzufihren ist, obwohl die meisten
anderen Sektoren hinter ihren globalen Konkurrenten zurlckgeblie-
ben sind. USA kénnte nun der sicherere Hafen im Falle einer Rezes-
sion sein, was vor allem auf ihr geringeres Beta zurlickzufiihren ist.
Dartiber hinaus scheint das Wachstum in Europa anfillig zu sein,
nachdem der Schub durch die fallenden Energiepreise vorbei ist.
Frihindikatoren wie der Ifo-Index und der ZEW-Index haben be-
gonnen, sich wieder abzuschwéchen. Der Euroraum ist eine stark
kreditabhingige Wirtschaft, und die nachlassende Kreditvergabe
deutet auf eine Verlangsamung des BIP-Wachstums im nachsten
Jahr hin. Die EZB lauft Gefahr, einen politischen Fehler zu begehen,
da sie die Zinssatze wahrscheinlich noch um mindestens 75 Basis-
punkte anheben wird, obwohl wir davon ausgehen, dass die Kernin-
flation bald ihren Hohepunke erreicht. Japan hat sich in den letzten
Wochen zu einem Favoriten der Anleger entwickelt. Obwohl dort
das Wachstum robust aussieht und die Bewertungen giinstig sind,
glauben wir nicht an das Argument, dass sich die Unternehmens-
fihrung in den letzten Jahren derart deutlich verbessert hat: Die Ei-
genkapitalrendite Japans ist nach wie vor niedrig und erreichte im
letzten Zyklus einen Hochststand, der nicht hoher war als der in
2007.

Wir halten generell viel von einer Ubergewichtung defensiver Sekto-
ren. (Staples und Health Care). Eine Ubergewichtung von IT (als
Qualitatswachstumssektor) gerade im Mischfonds Leonardo Ul
(Spitzenwert aktuell 42 %) hat der dortigen Performance geholfen.
Die Bewertungen sind etwas Uberzogen, wobei die KI-Titel Nvidia
und Microsoft mit einem KGV von 48 bzw. 31 bewertet werden. Die
Begeisterung tber Kl kénnte jedoch noch eine Weile anhalten, da-
her sollte der Sektor allenfalls taktisch untergewichtet werden.

Die kinstliche Intelligenz war in diesem Jahr einer der Haupttreiber
der Aktienmarktrendite: Der S&P 500 ist im Jahresvergleich um 10 %
gestiegen, aber ohne die S&P 500-Aktien, die von generativer K| be-
troffen sind, war es genau betrachtet eine Nullrunde. Ein weiteres
vorherrschendes Thema auf dem Markt ist die hohe Konzentration

der Outperformance auf wenige Titel.
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Neue Hoffnung fiir Semis.

Die Halbleiterindustrie befindet sich an der Schnittstelle des KI-
Trends. Sie ist nicht nur in hohem MafSe von Kl betroffen, da sie dem
gesamten KI-Okosystem vorgelagert ist. Die Branche konzentriert
sich auch zunehmend auf Nvidia und AMD, die 51 % der Marke
kapitalisierung des Sektors ausmachen, was zur Performance der
Halbleiterindustrie beitragt, die im letzten Jahr um 65 % gestiegen ist.
Ohne Nvidia und AMD sind die Halbleiter im Jahresvergleich ,nur"
um 23 % hoher. Nvidia Giberraschte die Markte Mitte Mai mit uner-
wartet hohen Gewinnen: Die Outperformance des Unternehmens
ist auf die Nachfrage nach seinen hochentwickelten Grafikprozesso-
ren (GPUs) zurtickzuftihren, die fur das Training und den Einsatz von
generativen KI-Modellen geeignet sind. Nvidia schatzt, dass der Um-
satz im 2. Quartal 23 bei tber 11 Mrd. USD liegen wird und damit
fast 50 % Uber den Erwartungen der Analysten. Nvidia ist seit der
Gewinnmitteilung um 28 % gestiegen und hat im Jahresvergleich
172 % zugelegt — wesentlich mehr als der Halbleiter-Sektor. AMD
sekundiert, da KI-Chips auch sein Wachstum antreiben werden.
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Die Mehrheit der Anleger war hingegen bereits seit Januar 2022 ne-
gativ aufgestellt. Als Griinde wurde angefthrt, dass die Nachfrage
nach elektronischen Glitern wahrend der Pandemie nach vorne ge-
zogen und in den letzten 12 Monaten zuriickgegangen ist. Laut IDC
ist die Nachfrage nach Personalcomputern um 13 % und die Nach-
frage nach Mobiltelefonen um 11 % gegenuiber dem Vorjahr zuriick-
gegangen. Dies flhrte zu einer Erhohung der Lagerbestdande und ei-
nem Preisverfall bei Chips. Demzufolge hatten Gewinn- und Um-
satzwachstum in den herkémmlichen Segmenten der konventio-
nellen Chipdesigner und -hersteller ein negatives Vorzeichen. Die
Gewinne bei Halbleitern und Halbleiterausriistungen sanken im
1Q23 um 43% gegeniiber dem Vorjahr. Gleichzeitig sanken die Um-
satze im 1Q23 um 8,7% gegenliber dem 4Q-22 und um 21,3% ge-
genlber dem Vorjahr.

Durch die von Nvidia und AMD aufgebldhte Bewertung wird der
Sektor mit dem 25-fachen des voraussichtlichen Gewinns gehandelt
und liegt damit im oberen Perzentil seiner 10-jahrigen Geschichte.
Angesichts der Tatsache, dass Nvidia eine Marktkapitalisierung von
einer Billion Dollar erreicht hat und die Méarkte sich in einem Ki-

Preisentwicklung NAND/DRAM-Speicher und
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Rausch befinden, funktioniert ein Top-Down-Ansatz fiir die Analyse
und Bewertung der Chipindustrie kaum noch: Es geht jetzt nur
noch um Nvidia, das sich mit einem 66-fachen des voraussichtlichen
Gewinns und dem 38-fachen des Umsatzes wohl bereits in einer
Blase befindet. Wir glauben zwar, dass dies trotz des unglaublichen
und transformativen Versprechens von generativer Kl schlecht en-
den kénnte, aber Blasen lassen sich nicht aufhalten.

Die Fortschritte bei der KI und die daraus resultierende Nachfrage
nach GPUs werden dazu beitragen, eine Verlangsamung der Nach-
frage nach Chips in anderen Markten auszugleichen: Telefone,
Computer und Spiele. Bei einigen der grundlegenden Faktoren der
Branche gibt es Anzeichen fiir einen Aufschwung: Der Preisverfall
bei Chips beginnt sich zu verlangsamen. Dem Global PMI zufolge
beginnt sich die Nachfrage nach elektronischen Geraten zu erholen.
Ergebnis: Die Halbleiterindustrie befindet sich im Epizentrum des K-
Wahns, der trotz aller Merkmale einer Blase noch Monate andauern
kann. Und es gibt auch erste Anzeichen flr eine Trendwende bei der
Nachfrage nach konventionellen Chips.

Entwicklung Auftragseingang und Produktion Grafik 18
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Aerospace & Defense: gute Aussichten.

Die globalen Militarausgaben stehen unweigerlich vor einem erheb-
lichen Anstieg, da das Weltsystem durch die Rivalitdt der Grof3-
machte destabilisiert wird. Die USA haben kiirzlich ihre Verteidi-
gungsausgaben erhoht, was durch Zuweisung von Mitteln fur die
Ukraine ausgeldst wurde. In Zukunft wird der US-Verteidigungs-
haushalt wahrscheinlich stagnieren oder sogar weiter real ansteigen.
In der Zwischenzeit sind die Auftragsbiicher gerade der fithrenden
US-Militarauftragnehmer voll, und die Auftragsbestande wachsen,
da sie zuletzt mit Material-, Komponenten- und Arbeitskrafteman-
gel zu kdmpfen hatten. Dem A&D-Umsatz wird rasantes Wachstum
prognostiziert, und eine Abschwiachung des US-Verteidigungshaus-
halts wird wahrscheinlich durch militdrische Importe und das
Wachstum der zivilen Luftfahrt aufgefangen werden.

Wahrend sowohl das Umsatz- als auch das Gewinnwachstum das
derzeitige robuste Tempo beibehalten, ist die Branche nicht mehr so
billig und Uberverkauft wie noch wie im Herbst 2021. Doch zum
Ende des Schuldenobergrenze-Debakels diirfte sich in diesen Tagen
eine Entspannung abzeichnen, gefolgt von einer soliden, wenn auch
nicht aufregenden Kursavance. A&D-Aktien machen rund 21 % der
Marktkapitalisierung des Industriesektors im S&P 500 aus. Die
Branche ist zwar nicht so konzentriert wie viele andere im Index
(man denke an Apple), sie wird von drei Giganten dominiert, von
denen jeder die jeweils etwa 20 % der Branche ausmachen: Raytheon
Technologies (RTX), Lockheed Martin (LMT) und Boeing (BA).
Northrop Grumman (NOC) und General Dynamics (GD) machen
jeweils etwa 10 % der Branche aus. Somit entfallen auf flnf
Unternehmen 80 % der Marktkapitalisierung der Branche. Zufalli-
gerweise sind diese funf auch die grofiten waffenproduzierenden
Unternehmen der Welt.

uss$
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Ein erheblicher kurzfristiger Gegenwind fiir Verteidigungsaktien in den
nachsten 1224 Monaten ware ein Waffenstillstand in der Ukraine,
sobald der Konflikt eine Pattsituation erreicht. Allerdings betonen die
geopolitischen Strategen jedoch, dass sich zeitgleich der Konflikt um
den Iran im Nahen Osten verschérft und der anhaltende Wettbewerb
zwischen den USA und China um die Vormachtstellung in diversen
Regionen flr ein hohes geopolitisches Risiko sprechen. Es ist daher
nachvollziehbar, dass auch kleinere Lander mehr fir die nationale
Sicherheit ausgeben.

BN
NATO EX. US

DEFENSE SPENDING
DEFENSE SPENDING AT 2% OF GDP

550

500 |

450

400 [

350

300 |

250

200

Grafik 20

© BCOL Research 2023

05 00 05 10

SOURCE: SIPRI.
2022 ESTIMATES FROM NATO PUBLIC DIPLOMACY DIVISION.

16

15 20 25 30



PERSPEKTIVEN | MAI/JUNI 2023

AufSerdem werden Russland und die Ukrai-
ne keinen Friedensvertrag unterzeichnen.
Russland wird auch nach dem Ukraine-Krieg
sehr instabil bleiben, was zu anhaltender
Sorge um die nationale Sicherheit unter den
europdischen Staaten flihren wird. Die Zei-
tenwende in der deutschen Aufienpolitik
hin zu mehr Verteidigungsfahigkeit wird als
Signal fur dauerhaft hohere Ristungsaus-
gaben Bestand haben.

Wichtige technologische Durchbriche ge-
hen nicht an der Luft- und Raumfahrt- und
Verteidigungsindustrie vorlber. Aufstreben-
de Branchen wie Raumfahrt, Uberschall-
und Hyperschalltechnik und fortschrittliche
Luftmobilitdt werden voraussichtlich einen
bedeutenden Einfluss auf die Industrie ha-
ben. Insgesamt wird das Jahr 2023 ein wich-
tiges Jahr flr Investitionen, technologische
Entwicklung und Regulierung in diesen auf-
strebenden Markten werden.

Private Unternehmen und Start-ups inves-
tieren ehrgeizig in das Raumfahrtsegment,
was zu einem starken Wachstum bei Or-
bital- und Raumfahrzeugstarts fihrt. Inno-
vationen und die Wiederverwendbarkeit
von Systemen werden wahrscheinlich die
Startkosten senken, wobei Unternehmen
wie Blue Origin, SpaceX und Relativity Space
wiederverwendbare Tragerraketen entwi-
ckeln. Satellitenkommunikation und Tech-
nologie zur Erdbeobachtung sind ebenso
Schwerpunkte wie die Reduzierung des
Weltraummdills. Die Industrie erzielt auch
Fortschritte bei der Herstellung und Bereit-
stellung von Hochgeschwindigkeitsinternet
durch Breitband-Satelliten.

Lockheed Martin griindete eine Abteilung
fir Infrastrukcurdienstleistungen auf dem
Mond, Crescent Space Services, die Kom-
munikationsdienste fir Mondmissionen an-
bieten soll. Die kommerzielle Raumfahrt-
industrie erwagt die Wiedereinfiihrung von
Uberschall- und Superschallflugzeugen mit
dem Schwerpunkt auf Nachhaltigkeit. Zum

Beispiel entwickelt Boom Supersonic das
Flugzeug Overture, das im kommerziellen
Betrieb Netto-Null-Kohlenstoffemissionen
haben soll. Die Entwicklung von Hyper-
schallwaffen, die in der Lage sind, mit der
finffachen oder hoheren Schallgeschwin-
digkeit zu fliegen und schneller und manov-
rierfahiger sind als ballistische Raketen, ist
auch eine Prioritat fir das US-Verteidigungs-
ministerium, da andere Lander solche Fahig-
keiten bereits demonstriert haben.

Nach Jahren der Unterinvestition werden
die Verteidigungsausgaben steigen, da die
Lander versuchen ihre alternde militarische
Ausrlstung zu erneuern und sich auf mog-
liche Stellvertreterkriege oder der sogar
Konflikte zwischen den GrofSméchten vor-
bereiten.

Die weltweiten Militdrausgaben erreichten
im Jahr 2022 ein Rekordhoch von 2.240 Mil-
liarden Dollar, was einem realen Anstieg von
3,7 % entspricht. Japan kiindigte an, dass
sein Verteidigungshaushalt im Jahr 2023 um
26% steigen wird, der grofSte Anstieg seit
den 1950er Jahren. Es plant aufSerdem, bis
2027 mindestens 2% seines BIP fiir Militar-
ausgaben zu verwenden. Europa verzeich-
nete den bedeutendsten Anstieg der Mili-
tarausgaben im Vergleich zum Vorjahr seit
drei Jahrzehnten. Auf einem Gipfel im Mérz
2022 einigten sich die NATO-Mitglieder auf

Top 10 der Riistungshersteller

(
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eine Beschleunigung der Bemiihungen zur
Erfillung der Verteidigungsinvestitionsver-
sprechen zu erflllen, d.h. 2 % des BIPs fur
Verteidigung auszugeben. Nach Angaben
der NATO haben neun Mitgliedsstaaten das
Ausgabenziel bereits erreicht, und sieben
NATO-Mitglieder, darunter Italien und die
Niederlande, sollen die Zusage bis 2030 oder
friher erfillen. Das ,Trittbrettfahrer”-Prob-
lem in der NATO, bei dem die europdischen
Staaten ihre Ausgaben aufgrund mangeln-
der Aufmerksamkeit fir die nationale Si-
cherheit vernachlassigt haben, hat sich
durch die russische Aggression verringert
und wird durch die hohe Wahrscheinlich-
keit einer Instabilitat Russlands auch nach ei-
nem Waffenstillstand in der Ukraine weiter
verringert.

Leider sind es nicht nur die Freunde der USA
die ihre Militarausgaben erhdhen, denn auch
die Feinde werden starker. Nach Angaben
des Emerging Technologies Institute inves-
tieren auch die US-Gegner, vor allem China,
in ihre militarischen Fahigkeiten. Sowohl die
Chinesen als auch die Russen erweitern ihre
Marineflotten um ein einen neuen, im eige-
nen Land entworfenen und gebauten Flug-
zeugtrager. Und beide haben aktive Cyber-
Programme, die das US-Festland bedrohen
kénnten. Erst im Mai hat Microsoft enthll,
dass chinesische Hacker eine US-Militarbasis
in Guam angegriffen haben.
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ICM 15er-Aktienportfolio

Die Wirtschaft zeigt sich aufgrund der Star-
ke des Dienstleistungssektors relativ wider-
standsfahig, aber einige Indikatoren deuten
weiterhin auf eine Rezession innerhalb der
ndchsten 12 Monate hin.

Die straffere Geldpolitik verursacht fallende
Immobilienpreise, eine Verlangsamung der
Kreditvergabe der Banken, zunehmende
Zahlungsausfalle, schwaches Gewinnwachs-
tum und erste Anzeichen von Arbeitsplatz-
verlusten. Dies, die ungeklarten Spannungen
zwischen dem Westen und China, der an-
haltende Ukrainekrieg und der Streit um die
Schuldenobergrenze in den USA lasst uns
vor dem zweiten Halbjahr 2023 deutlich
vorsichtiger werden. Die Aussicht auf eine
,perfekte Disinflation”, bei der die Inflation
auf die Zielmarke zuriickféllt, ohne dass es
zu einer Rezession kommt, erscheint un-
wahrscheinlich.

Im Depot befinden sich nur noch zwolf von
flnfzehn moglichen Titeln. Wir haben die
positive Marktentwicklung fir Gewinnmit
nahmen genutzt und einen Verlustbringer
verkauft. Nach einigen Indexhochststanden
verringert die nun hohere Cash-Quote das
Aktien-Risiko im Portfolio. Die aktuelle Per-
formance YTD des Portfolios liegt deshalb
mit +8,0% knapp unter der Benchmark
MSCI World mit +8,9%.

Nicht mehr im Portfolio:

SAP SE Gewinne haben wir bei SAP mitge-
nommen. Es bleibt ein Plus von ca. 20%
(inkl. Dividendenzahlungen). Nach Vorlage
der Quartalszahlen konnte die Aktie die
Aufwartsdynamik kurz fiir ein neues Jahres-
hoch nutzen, trat aber seitdem auf der Stel-
le. SAP hat die Umsatzprognose fir das Jahr
2025 um rund 4 Milliarden Euro angehoben
und kiindigte einen Aktienrickkauf in Hohe
von bis zu 5 Milliarden Euro an, der durch
die starke Nachfrage im Cloud-Geschéft fi-
nanziert werde. FUr das Jahr 2025 erwartet
das Unternehmen nun einen Umsatz von
mehr als 375 Milliarden Euro mit einem

18

Cloud-Umsatz von mehr als 21,5 Milliarden
Euro. Das operative Ergebnis (Non-IFRS)
liegt bei rund 11,5 Milliarden Euro. Da die
positiven Nachrichten eingepreist sind ha-
ben wir uns zum Verkauf bei 122,50 Euro
entschieden. Nach dem Ausbruch tber den
Widerstand bei 118 Euro bleibt die Aktie
zwar in ihrem Aufwartstrend, aber der Kauf-
druck lasst deutlich nach.

K&S AG Mit einem Verlust von ca. -27%
(inkl. Dividendenzahlung) haben wir uns
von unserer Beteiligung an K&S getrennt.
Obwohl die Ergebnisse des ersten Quartals
2023 den Erwartungen nahekamen, korri-
gierte K+S seine Ziele fir 2023 nach unten.
Der Umsatz sank zwischen Q12022 und Q1
2023 um 2% auf 1,19 Mrd. € (vs. 1,21 Mrd. €).
Dies lag unter den Erwartungen von 1,23
Mrd. €. Der Volumenriickgang (-6,5%) in ei-
nem nach wie vor komplizierten logisti-
schen Umfeld spiegelt die abwartende Hal-
tung der Kunden wider. Der Umsatz ging im
Segment Landwirtschaft um -9% zurtick,
wahrend er im Segment Industrie dank ei-
nes positiven Preiseffekts um 23% stieg. Die
Rentabilitit ging zwischen den beiden
Quartalen deutlich zurtick, da das EBITDA
um -13,4% sank, was einer Marge von 38,1%
entspricht (gegenuber 43,2%). Das EBITDA
belief sich im Berichtszeitraum auf 454 Mio.
€ (524 Mio. € in Q1 22) und lag damit deut-
lich Uber den Erwartungen (Konsens von
430 Mio. €). Fir uns blieb nur die Entschei-
dung, sich von der zugegebenermafien billi-
gen Aktie zu trennen, denn besser wird das
Geschaft wohl nicht mehr.

Neues zu den anderen Portfolio-
Mitgliedern:

Alibaba Group erlebte nach Bekanntgabe
des Quartalsergebnisses einen Kursverlust
von mehr als 5 %, trotz einer atemberauben-
den Bewertung von 10,6x P/E FY 2024. Das
scheint Ubertrieben, wenn man bedenkt,
dass das Unternehmen die Umsatz- und
EPS-Schitzungen Ubertreffen konnte. Aber
die Wachstumsmotoren von BABA, wie das

)

China-Com-
merce-Segment, kodnnten sich verlangsa-

Cloud-Segment und das
men. Anzeichen flir eine Erholung im ersten
Quartal des Geschiftsjahres 2023 zeigen
sich noch nicht. Darliber hinaus wurde die
Steigerung des Gesamtumsatzes grofiten-
teils durch das 41%ige Wachstum des inter-
nationalen Einzelhandels getragen, der kein
zentraler Wachstumstreiber fir das Unter-
nehmen ist. Um eine erneute Beschleuni-
gung des Umsatzwachstums zu erreichen,
muss eine allgemeine Erholung der On-
line-Verkaufe im chinesischen Einzelhandel
abgewartet werden. In Anbetracht der
spottbilligen Bewertung halten wir dennoch
an BABA fest, da das Unternehmen in den
kommenden Quartalen noch Aufwartspo-
tenzial durch die allgemeine Wiedereroff-
nung Chinas hat. Als Kursstlitze konnte
auch die angeklndigte Aufteilung des Un-
ternehmens in sechs Geschaftsbereiche
sein; die grofite Umstrukturierung seiner
24-jahrigen Geschichte. Die Aktie konnte
die Kurserholung der ersten Monate nicht
konsolidieren und zeigt nun ein enttau-
schendes Ergebnis von -9,6% YTD. Der chi-
nesische Versicherungskonzern Ping An be-
kommt nach guten eigenen Ergebnissen
weiter Riickenwind von den hervorragen-
den Ergebnissen von HSBC. So steigerte
Chinas Ping An Insurance den Gewinn im 1.
Quartal um 48,9%, da sich die Kapitalertra-
ge deutlich verbessert haben. Der Gewinn
stieg auf 38,4 Mrd. Yuan (5,55 Mrd. USD).
,Die inlandische Wirtschaft hat sich in den
ersten Monaten des Jahres weiter erholt
und der Konsum der privaten Haushalte
nimmt weiter zu“, so das Unternehmen in
dem Bericht. Die gebuchten Bruttopramien
der Gruppe stiegen um 2,1% auf 133,17 Mrd.
Yuan wahrend das Unternehmen Kapitaler-
trage in Hohe von 29,7 Mrd. Yuan, vergli-
chen mit einem Verlust von 26,1 Mrd. Yuan
im Vorjahr, verbuchte. Nun hat HSBC einen
Vorsteuergewinn von 12,9 Mrd. USD fir die
ersten drei Monate des Jahres 2023 gemel-
det. Damit wurde das Ergebnis verdoppelt
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und Ubertraf deutlich die Erwartungen. Ein
Anstieg von 2 Mrd. USD beim Handelser-
gebnis und ein Riickgang der Kosten um 2%
verhalfen ihr zu einer annualisierten Rendite
von 19,3% auf das Eigenkapital. Der Hauptak-
tiondr Ping An (8%) hatte im April eine stra-
tegische Umstrukturierung der Bank gefor-
dert, die zu einer Borsennotierung des
Asiengeschéftes flihren wiirde, wobei HSBC
der Hauptaktionar bliebe. Diese Unsicher-
heiten belasteten die Kurse beider Unter-
nehmen. So konnte die Aktie von Ping An
ihr Januarhoch bei 65 HKD nicht Uberschrei-
ten und befindet sich nun weiter in einem
Seitwdrtstrend. Es bleibt ein Ergebnis von
-3,8% YTD, das aber noch besser als die Per-
formance des HangSeng-Index mit -7,8%
YTD ist. Das China Everbright Ergebnis fur
2022 wird durch eine Wertminderung belas-
tet. Der Nettogewinn fir die Aktionére ging
im Jahr 2022 um 32% auf 4,6 Mrd. RMB zu-
rick und lag damit unter den Markterwar-
tungen. Die Wertminderung des Polen-Ge-
schafts und die Subventionen fiir erneuer-
bare Energien sowie der Anstieg der Verwal-
tungs- und Finanzaufwendungen haben die
Ergebnisse flr 2022 belastet. Die Ge-
samt-Cashflow-Situation verbesserte sich
im Jahr 2022 mit einem OCF von 7.8 Mrd.
HKD aufgrund der beschleunigten Erhe-
bung von Subventionen, wéhrend die CA-
PEX riicklaufig waren. Der Underperformer
verlor seit Anfang des Jahres -12,3%, die Divi-
dendenrendite bleibt bei hohen 7,8%. Neues
auch bei Tencent Music Die Spotify-ahnli-
che Musik-Streaming-Plattform profitierte
von der Zunahme der zahlenden Nutzer.
Deren Zahl stieg um von 88,5 Mio. auf 94,4
Mio. Der Umsatz aus den Musikabonne-
ments stieg im Jahresvergleich um 30,4%.
Der Nettogewinn betrug 1,15 Mrd. Yuan,
verglichen mit 609 Mio. Yuan ein Jahr zuvor.
Der Chief Strategy Officer des Unterneh-
mens Tony Yip sagte, Tencent entwickle
eine Reihe von Kl-Anwendungen (kinstli-
che Intelligenz) und man beteilige sich aktiv
am Wettlauf um die leistungsfahigsten

Technologien, um das Produktangebot auf-
zupeppen. Das Unternehmen habe einen
Chatbot entwickelt, mit dem Nutzer sich
Uber ihre Lieblingsmusik austauschen und
neue Inhalte kennenlernen kénnen. Man ar-
beite eng mit Tencent Holdings zusammen,
um Anwendungen zu entwickeln, die auf
der grofSen Kl von Tencent aufbauen. Unter
Bezugnahme auf Googles MusicLM, eine
KI-Software, die Textbeschreibungen in
Musik umwandeln kann, sagte Yip, dass
Tencent Music 7 Ausgabe 20/2023 Alpha
Strategie an einer dhnlichen Software arbei-
te. ,Wir werden versuchen, Tools bereitzu-
stellen, die bei der Erstellung von Songs so-
wie beim Schreiben von Songtexten helfen’,
sagte er. Nach dem steilen Anstieg im Nov/
Dez 2022 tritt TME nun seit Anfang des Jah-
res auf der Stelle. Die Aktie behalt allgemein
das ,BUY" Rating mit einem Kursziel bei 9,52
USD. Die Performance ist mit -16,3% YTD al-
lerdings ernlchternd. Zuletzt setzte der
Pharma-Konzern Bausch Health Compa-
nies (BHC) ein Zeichen. Das Medikament
XIFAXAN bleibt langer konkurrenzlos als
bislang erwartet. Die  Gastroenterolo-
gie-Tochter Salix Pharmaceuticals gab am
Mittwoch bekannt, dass das US-Bezirksge-
richt von Delaware den Antrag von Nor-
wich Pharmaceuticals abgelehnt hat, das
rechtskraftige Urteil des Gerichts zu dndern,
das die US-Arzneimittelbehérde FDA daran
hindert, den abgekirzten Zulassungsantrag
(ANDA) von Norwich fir sein Generikum
vor dem 2. Oktober 2029 zu genehmigen.
Ohnehin erhebt man Vorwrfe wegen Pa-
tentverletzungen durch Norwich, denn bis
heute hat Norwich von der FDA keine Ge-
nehmigung flr sein Medikament erhalten.
Der BHCAktie, die seit Anfang 2022 vor al-
lem im Rahmen des IPOs der Kontaktlin-
sen-Tochter Bausch Lomb (BLCO) massiv
unter Druck stand, brachte das Urteil kurz-
zeitig ein Kursplus von 35%, darum bleibt
das gute Ergebnis von +30,8% YTD. Die
DEUTSCHE BANK meldete einen unerwar-
tet hohen Gewinnanstieg von 9% im ersten
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Quartal, da hohere Zinseinnahmen einen
Rickgang der Investmentsparte ausgleichen
konnte. Trotzdem steht eine nicht niher be-
zeichnete Anzahl von Stellen vor allem im
Privatkundengeschaft und bei Infrastrukcur-
funktionen auf dem Spiel um die Kosten
weiter zu senken. Im zweiten Quartal werde
die Bank damit beginnen, finf Prozent der
Stellen von Besser-Verdienenden in kunden-
fernen Bereichen abzubauen und Neuein-
stellungen zu beschranken. Zum Anfang ih-
rer dreijahrigen Umbauphase 2019 hatte die
Bank den Abbau von 18.000 Stellen ange-
kiindigt, hatte diese Zahl bis Ende 2022 aber
nicht erreicht. Ihr Einsparziel hob die Bank
nun auf 2,5 Milliarden Euro. Es titen sich
neue Moglichkeiten auf, etwa durch den
Einsatz kiinstlicher Intelligenz oder eine Op-
timierung der Organisations- und Vertriebs-
strukturen. So wird der Vorstand nach dem
Ausscheiden vom Vize-Vorstandschef Karl
von Rohr und der Chefin des Amerika-Ge-
schafts, Christina Riley, von zehn auf neun
Mitglieder verkleinert. Das Ergebnis kommt
in einer flr das globale Finanzwesen unruhi-
gen Zeit, in dem Banken auf beiden Seiten
des Atlantiks gerettet werden mussten - in
den Vereinigten Staaten und in der Schweiz.
Die Turbulenzen losten bei den Anlegern
Panik aus, Kunden zogen weltweit Einlagen
ab und die Aktien der Banken erlitten deut-
liche Kursriickgénge. Die Nachwirkungen
dauern noch an. Im Zuge dieser Rettungsak-
tionen erlict die Deutsche Bank innerhalb ei-
nes Tages einen Kursverlust von fast 15%,
was Bundeskanzler Olaf Scholz zu einer sel-
tenen Aussage trieb. ,Es gibt keinen Grund
zur Sorge”, sagte er. Die Aktien haben sich
seither stabilisiert, aber die Bank, die als eine
der systemisch wichtigsten Banken der Welt
zahlt, bleibt anfillig fur eine Konjunkturab-
schwichung, die hohe Inflation, den Krieg in
der Ukraine und die aktuelle Regulierungs-
problematik, die die Bank tber die letzten
Jahre geplagt haben. Der DBK Aktienkurs
bleibt aber deutlich hinter dem DAX40-In-
dex (+12,5% YTD) zurlck und liegt jetzt bei
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-105% YTD. Gute Nachrichten bei ENEL
Spa. Das italienische Unternehmen hat mit-
geteilt, dass es mehr als 1 Milliarde Dollar in
eine Fabrik flr Solarzellen- und -paneele in
Oklahoma investieren wird. Die Anlage wird
eine der grofsten zur Herstellung von Solar-
anlagen in den Vereinigten Staaten, wo die
meisten Projekte mit aus China importier-
ten Paneelen gebaut werden. Es ist auch
eine der ersten Fabriken in den USA, die So-
larzellen auf Siliziumbasis in grofSlem Maf3-
stab herstellt. Die Investition ist eine der
grofiten seit der Verabschiedung des bahn-
brechenden  Klimaschutzgesetzes  von
US-Prasident Joe Biden, dem Inflation Re-
duction Act (IRA), im vergangenen Jahr. An-
lagen, die aus einheimischen Solarmodulen
gebaut werden, konnen eine lukrative
IRA-Bonussteuergutschrift in Hohe von 10
% der Projektkosten erhalten. Enel wéhlte ei-
nen Standort in Inola, Oklahoma. Bis 2025
sollen dort 1.000 Menschen beschiftigt
werden. Die Anlage wird jahrlich 3 Gigawatt
an Solarprodukten produzieren, wobei die
ersten Paneele Ende 2024 vom Band laufen
sollen. Schnelligkeit ist entscheidend fur
Hersteller die von den IRA-Anreizen profi-
tieren wollen, die Ende dieses Jahrzehnts
auslaufen."Wir wollten schnell handeln”, sag-
te Giovanni Bertolino, Leiter von 3SunUSA.
Das Unternehmen kénnte bis zu 180 Millio-
nen Dollar vom Staat Oklahoma erhalten,
wenn es bestimmte Beschaftigungs- und In-
vestitionsbedingungen erfullt. Das Unter-
nehmen kann mit dem Bau in Oklahoma
noch in diesem Jahr beginnen. In einer Erkla-
rung sagte US-Prasident Biden, die Ankin-
digung von Enel sei ,der jlngste Beweis da-
flr, dass meine Agenda ,Investing in Ameri-
ca" funktioniert und die amerikanische Pro-
duktion zurlick ist”. Die Aktie bleibt mit
einem Ergebnis von +16,6% YTD deutlich
tber Indexniveau (FTSE MIB +99% YTD).
Die Dividendenrendite betragt 79%. Leo-
nardo Spa Der italienische Ristungskon-
zern hat ein neues Management bekom-
men. Der ehemalige Energie- und Umwelt-
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minister Roberto Cingolani soll den Posten
des CEO ubernehmen, obwohl dieser keine
Erfahrung an der Spitze eines borsennotier-
ten Unternehmens hat. ,\Wir glauben, dass
sich das Unternehmen zu einem echten eu-
ropdischen Luft, Raumfahrt- und Verteidi-
gungsunternehmen in den kommenden
Jahren entwickeln wird", sagte ein Grof3akti-
ondr. Leonardo profitiert von den steigen-
den Verteidigungsausgaben nach dem Uk-
raine-Krieg. Cingolani, der einen Hinter-
grund als Physiker hat und der zuvor bei Le-
onardo fir Technologie und Innovation
zustandig war, hat die italienische Minister-
prasidentin Giorgia Meloni in den letzten
Monaten informell in der Energiepolitik be-
raten. Die Aktie bleibt einer der Outperfor-
mer des Jahres mit einem Ergebnis von jetzt
eindrucksvollen +24,4% YTD. Der Boom bei
KI hilft auch der niederlandischen Holding
Prosus NV. Der jlngste Herausforderer
hort auf den Namen ,HunyuanAide” und
wird vom chinesischen Tech-Konzern Ten-
cent entwickelt, an dem Naspers mafsgeb-
lich beteiligt ist. Einem chinesischen Zei-
tungsbericht zufolge erreichte die Ki-Soft-
ware bei einem Test ihres Verstandnisses der
chinesischen Sprache im vergangenen No-
vember einen Rekordwert. Tencent wieder-
holte auf Anfrage die Mitteilung von An-
fang Februar, wonach das Unternehmen an
einer KI-Software forsche. Das Marktpoten-
tial einer solchen Software ist jedenfalls im-
mens. ChatGPT, das von der Microsoft-Be-
teiligung OpenAl entwickelt wurde, knackte
Analysten zufolge binnen zwei Monaten
nach der offentlichen Vorstellung im No-
vember 2022 die Marke von 100 Millionen
ein Rekord. Die Vi-
deo-Plattform TikTok habe dazu neun Mo-

Nutzern. Dies sei

nate und der Fotodienst Instagram zweiein-
halb Jahre gebraucht. Die Aktie liegt z.Zt.
mit einem Ergebnis von +8,4% YTD auf In-
dexniveau (AEX-Index +8,7% YTD). Der
Vorstand des staatlichen brasilianischen Ol-
konzerns Petrobras, Jean-Paul Prates, sagte
in einem Interview, man kdnnte im Zuge der

)

Energiewende der letzte Roholforderer sein.
,Wir werden Marktanteile gewinnen®, sagte
er. Die Kommentare beziehen sich auf die
Energiewende und die Frage, ob es fiir einen
Olkonzern wie Petrobras Grund zur Sorge
gibt. Zudem hat man dem Druck der Regie-
rung widerstanden, den Verkauf von Ver-
mogenswerten riickgangig zu machen. Pra-
tes verwies auf seine Verpflichtung, einen
mehrjahrigen strategischen Plan zu verfol-
gen und bestehende Vertrage zu respektie-
ren. Das brasilianische Bergbau- und Ener-
gieministerium hatte das Unternehmen in
einem Schreiben aufgefordert, die VeraufSe-
rungen zu Uberdenken, die von seinem fri-
heren Management in Auftrag gegeben
wurden. Trotz des aktuellen politischen Ge-
genwindes bleibt ein Ergebnis der Aktie von
+8,4% YTD. Die Dividendenrendite von er-
warteten ca. 15% fur das laufende Jahr ist
noch ein weiteres Kaufargument. Das briti-
sche Ol- und Gasexplorationsunternehmen
Tullow Oil hat seine Betriebsanlagen in Ke-
nia mit 252,6 Millionen Dollar bewertet, da
es einen moglichen Anteilsverkauf an einen
strategischen Investor anstrebt, so ein Zei-
tungsbericht. Maéglicher Kaufer kénnte Oil
India Ltd. sein. In seinem Finanzbericht fir
2022 erklarte Tullow, dass ein positives Er-
gebnis zur Erlangung einer Produktionsli-
zenz und ein neuer strategischer Investor,
eine deutlich hohere Bewertung der Vermo-
genswerte zur Folge haben kdnnte. Aber die
Suche nach einem akzeptablen Investitions-
angebot geht weiter und die Genehmigung
der Regierung steht noch aus. Durch diese
Unwiégbarkeiten bleibt die Aktie Underper-
former im Olsektor mit einem Ergebnis von
-32,7% YTD. Volkswagen Vz. Nach der
Hauptversammlung des Volkswagen-Kon-
zerns soll nun Oliver Blume, der neue Chef
und gleichzeitiger Vorstandsvorsitzender
bei Porsche, dem Autogiganten wieder neu-
es Leben einhauchen und operativen Prob-
lemen wie der kriselnden Softwareentwick-
lung und dem schwichelnden Geschift in
der einstigen VW-Bastion China entgegen-
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wirken. Das vergangene Jahr war fir den
Konzern turbulent. Unter anderem musste
der langjéhrige Chef Herbert Diess an der
Konzernspitze weichen. Der neue Vorstand-
schef Oliver Blume muss die neue Strategie
von Volkswagen kommunizieren. Man will
die Position als Markefihrer in China behal-
ten, indem die Produkte mehr auf den chi-
nesischen Geschmack angepasst werden
mussen. Auflerdem will man weiter lokale
Partnerschaften aufbauen. Die Aktie zeigt
mit einem Ergebnis von +0,1% YTD zwar
eine Underperformance gegenlber dem
DAX40-Index, die Dividendenrendite liegt
aber bei +7,5%.

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-Plattform
Alibaba.com sowie das Online-Auktions-
haus Taobao und ist nach eigenen Angaben
die grofdte IT-Firmengruppe Chinas.

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

China Everbright Environment Group
Ltd ist eine Investmentholding, die in China
hauptsachlich im Energie- und Infrastruktur-
geschift tatig ist. Das Unternehmen betreibt
seine Geschafte in 4 Segmenten: 1. Bau und

Betrieb von Abfallverbrennungsanlagen 2.
integrierte Biomasse 3. Umweltwasserpro-
jekte 4. allg. Umweltschutztechnologie.

Deutsche Bank Aktiengesellschaft ist das
nach Bilanzsumme und Mitarbeiterzahl
grofite Kreditinstitut Deutschlands. Das Un-
ternehmen mit Sitz in Frankfurt am Main ist
als Universalbank tdtig und unterhdlt be-
deutende Niederlassungen in London, New
York City, Singapur, Hongkong und Sydney.
In Deutschland arbeiteten 2020 rund 37.300,
weltweit rund 84.700 Mitarbeiter fir die
Bank. Besonderes Gewicht legt die Bank auf
das Investmentbanking mit der Emission
von Aktien, Anleihen und Zertifikaten. Un-
ter der Marke DWS Investments ist die
Deutsche Bank mit einem Marktanteil von
ca. 26 Prozent der grofite Anbieter von Pub-
likumsfonds in Deutschland.

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 grofite 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: CJ
2021). Die Borsenkapitalisierung betrug im
September 2019 rund 67 Mrd. Euro.

Leonardo SpA (ehemals Leonardo Finmec
canica SpA) ist ein in ltalien ansassiges
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 (Petréleo Brasileiro S.A.) ist ein
brasilianisches halbstaatliches Mineraldlun-
ternehmen mit Sitz in Rio de Janeiro. Das
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Unternehmen betreibt Olfelder und Raffi-
nerien sowie petrochemische Anlagen und
unterhalt ein Tankstellennetz in Lateiname-
rika.

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

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

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 absolu-
ter Marktfthrer.

Tullow Oil plc ist 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 Std-
amerika.

Volkswagen AG ist ein in Wolfsburg ansas-
siges Unternehmen, das Fahrzeuge herstellt
und vertreibt. Zum Markenportfolio geho-
ren Volkswagen, Audi, SEAT, SKODA, Ben-
tley, Bugatti, Lamborghini, Porsche, Ducati,
Volkswagen Nutzfahrzeuge, Scania und
MAN.
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Kl und die technologische Revolution

Die These: ,Im Gegensatz zu friiheren
technologischen Revolutionen konnten
die Auswirkungen der superintelligenten
Kl recht schnell eintreten. Sie wird eine
Ara nie dagewesenen Wohlstands einlei-
ten oder uns alle in Biiroklammern ver-
wandeln.” (Zitat Peter Berezin, Chief Glo-
bal Strategist, BCA Research)

Die meisten Diskussionen Uber Kl gehen
linear davon aus, was Kl heute kann und was
sie morgen konnen wird. Aber die Entwick-
lung der KI folgt im Gegensatz dazu einer
Exponentialkurve, was bedeutet, dass Fort-
schritte viel schneller kommen konnten als
erwartet. Genauso wie Investoren und die
breite Offentlichkeit von der exponentiellen
Zunahme der Flle in den ersten Tagen der
Pandemie Uberrascht wurden, werden sie er-
leben, wie schnell die KI die Gesellschaft und
die Wirtschaft verandert. Unter der Annah-
me, dass die Menschheit den Ubergang zur
superintelligenten Kl Gberlebt, kénnten die
Auswirkungen auf das Wachstum vergleich-
bar sein mit denen der Landwirtschaftlichen
Revolution und spater wahrend der Industri-
ellen Revolution. Beide Ereignisse flihrten zu
einer 30- bis 100-fachen Steigerung des
Wachstums im  Vergleich zur vorherigen
Epoche. Die positiven Auswirkungen der
KlI-Revolution auf Tech-Aktien sind zwar be-
trachtlich, kdnnten aber viel geringer sein als
die Auswirkungen auf das generelle Wachs-
tum. Das liegt daran, dass schnelle, rasche
technologische Veranderungen viele beste-
hende Technologien (berfliissig machen
konnten, wodurch die meisten der heutigen
Technologieunternehmen ins Hintertreffen
geraten wiirden.

Die realen Anleiherenditen konnten auf-
grund einer massiven Deflation (sinkende
Preise) in die Hohe schnellen, da die Zentral-
banken daftir kdmpfen, die Nachfrage aus-

reichend zu steigern, um mit der steigenden
Produktion Schritt zu halten. Uberraschen-
derweise kdnnten Rohstoffe und Immobilien
zu den grofiten Gewinnern eines Kl-gesteu-
erten Wirtschaftsbooms gehoren. Das liegt
daran, dass die Kl das effektive Angebot an
Arbeit und Kapital erweitern wird, wodurch
natlrliche Ressourcen im Vergleich zu ande-
ren Produktionsfaktoren glinstiger werden.
Die Sicherheitsrisiken im Zusammenhang
mit Kl sind enorm. Es ist zu beftrchten, dass
die Wahrscheinlichkeit, dass Kl bis zur Mitte
des Jahrhunderts die gesamte Menschheit
ausléscht, am Ende bei mehr als 50/50 liegt.
Paradoxerweise, aber glticklicherweise, er-
zeugt das Multiversum eine Uberwaltigende
kosmische Selektion, die dazu fthrt, dass nur
die Ergebnisse generiert werden, bei denen
die Menschheit tiberlebt.

Vor einigen Wochen wurde bekannt, dass
der Fahrdienstleister Uber die Daten iber
den Akkustand des Mobiltelefons des Kun-
den als Variable flr die Festlegung des Preises
fir eine Fahrt verwendet. Uber hatte zuvor
bekannt gegeben, dass Nutzer, deren Handys
nur noch wenig Strom haben, eher bereit
sind, die Preiserhohung zu akzeptieren, so
dass die Idee, dass das Unternehmen diese
Funktion in seine App integriert hat, nicht
allzu weit hergeholt schien. Ein Uber-Spre-
cher hat die Behauptung zwar dementiert -
aber allein der Gedanke, dass eine solche
Technik Uberhaupt moglich ist, spricht fur
die wachsende Fahigkeit von Unternehmen,
neue Technologien einzusetzen, um das zu
tun, was Okonomen ,Preisdiskriminierung”
nennen oder was die Branche euphemistisch
als ,dynamische Preisgestaltung” bezeichnet.
Uber is