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Liebe(r

in den letzten drei Monaten haben die Kapi-
talmarkte erstaunlich viel Positives einge-
preist. Eine Serie von Zinssenkungen der
wichtigen Notenbanken Federal Reserve
und EZB soll Uber das Jahr hinweg stattfin-
den, wovon die erste in den USA schon bald
erfolgen soll. Dabei darf man nicht verges-
sen, dass hierzu eine gesicherte Perspektive
auf weiterhin ricklaufige Inflationsraten die
Grundvoraussetzung ist. Das wiederum kol-
lidiert etwas mit der verbreiteten Annahme,
dass in den USA eine Rezession ausbleiben
wird und das reale Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts im Jahresverlauf zu keinem
Zeitpunkt die Nulllinie nach unten durch-
stofdt - gemeinhin als ,soft landing” bezeich-
net. In Euroland wird zugleich ein leicht re-

Leser(in),

terer Teil des Gesamtbilds kommt hinzuy,
dass die Arbeitslosenquoten auf beiden Sei-
ten des Atlantiks seit dem Winter wieder zu
steigen begonnen haben. So ist die Dezem-
ber-Arbeitslosenquote in den USA auf im-
mer noch geringe 3,7 % geklettert, im Euro-
raum stieg sie auf 6,4 %. Es besteht also eine
grofie Chance, dass es aufgrund einer Ent-
spannung an den Arbeitsmarkten zu keinen
weiteren Lohnerhohungen kommt, die Uber
die Hintertlr zu Zweitrundeneffekten bei

der Inflationsrate flhren kénnten.

Ob nun die Gratwanderung zwischen fal-
lenden Inflationsraten einerseits und einer
stabilen konjunkturellen Entwicklung ande-

rerseits gelingen kann, ist aber keineswegs

zessiver Jahresverlauf prognostiziert. Als wei-  sicher.
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In der letzten ifo-Umfrage vom Januar fiel
der deutsche Geschaftsklimaindex uner-
wartet den zweiten Monat in Folge. Vor al-
lem der zunehmende Pessimismus in Bezug
auf die aktuelle Lage und die Aussichten war
ursachlich fur die Verschlechterung der
Stimmung unter den deutschen Unterneh-
men. Das Signal des ifo-Instituts steht im
Widerspruch zum jingsten ZEW-Investo-
renstimmungsindex, der durch die Erwar-
tung einer lockeren Geldpolitik gestlitzt
wurde. Ein praventiver Schwenk der EZB zu
Zinssenkungen, der eine starkere Rezession
verhindern wiirde, ist allerdings untypisch.
Stattdessen wird eine Zinssenkung im zwei-
ten Quartal wahrscheinlich als Reaktion auf
die sich verschlechternden Wachstumsbe-
dingungen erfolgen. Die Aufschlisselung
des ifo-Index nach Sektoren zeigt, dass sich
die Stimmung der Unternehmen im Dienst-
leistungssektor, im Handel und im Bauge-
werbe verschlechtert hat. Dagegen waren
die Unternehmen hinsichtlich der aktuellen
Geschaftslage und der Erwartungen fir das
verarbeitende Gewerbe etwas weniger
pessimistisch. Vielleicht kann doch noch
etwas draus werden.

Herzlichst, lhr /
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Enttauschungspotenzial

Die européische Wirtschaft zeigt in der genaueren Betrachtung erste Anzeichen einer Erholung, die jedoch aufgrund der starken Auswirkun-

gen der vergangenen EZB-Zinserhohungen moglicherweise nicht iber die zweite Jahreshélfte hinaus anhalten wird. Die Flash-PMIs’ flr Janu-

ar zeigten eine gewisse Belebung im verarbeitenden Gewerbe. Die Zahlen lagen tiber den Konsensschiatzungen, wobei der PMI des verarbei-

tenden Gewerbes der Eurozone von 44,4 auf 46,6 anstieg. Diese Erholung entspricht den Erwartungen, dass sich das européische Wachstum

in der ersten Halfte des Jahres 2024 festigen wiirde. Diese Einschatzung beruht auf den folgenden vier Hauptfaktoren, die auch in den kom-

menden Monaten eine Rolle spielen werden:

a) Lockerere globale Finanzbedingungen

Der von unserem kanadischen Partner BCAResearch entwickelte
globale Wachstumsindikator, der das globale finanzielle Umfeld auf
der Grundlage der Renditen, des Dollars und der Energiepreise misst,
hat sich seit Oktober 2023 stark abgeschwacht. Infolgedessen hellen
sich die Geschaftsbedingungen weltweit auf, was eine Verbesserung
der globalen Industrietatigkeit ermoglicht

b) Ende des Lagerabbaus

Die Lockerung der inlandischen Finanzbedingungen unterstiitzt
auch eine Erholung des verarbeitenden Gewerbes in den USA, dem
grofiten Handelspartner der Eurozone, der seine Lagerbestiande wei-
ter abbaut. Die Beseitigung des 2022 entstandenen Lageriiberhangs
hatte die weltweite Industrietatigkeit zuletzt beeintrachtigt. Im Ja-
nuar 2024 ist die Bestandskomponente des PMI flr das verarbeiten-
de Gewerbe in der Eurozone zusammengebrochen, und der Einkauf
von Vorprodukten beginnt sich zu erholen. Durch diesen Prozess
wird eine wichtige Bremse fiir die Industrietatigkeit beseitigt, die den
PMI insgesamt anheben wird.

c) Starkung der Friihindikatoren
fiir das verarbeitende Gewerbe

Verschiedene Friihindikatoren des Industriesektors erholen sich, was
ein gutes Zeichen fiir Europa ist. So deutet der Anstieg des Verhalt-
nisses zwischen Auftragseingangen und Lagerbestanden in Schwe-
den auf eine starkere europdische Industriekonjunktur hin. Dieser
Aufschwung ist kein isoliertes Phanomen. Sowohl die vom ZEW ab-
geleiteten globalen Wachstumserwartungen als auch die PMI-Zah-
len aus Korea und Taiwan deuten auf héhere europdische PMI hin.
Der Anstieg der Halbleiterpreise steht ebenfalls im Einklang mit
einem Aufschwung der weltweiten Industrietatigkeit.

' PMI = Purchasing Manager Index, deutsch: Einkaufsmanager-Index
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d) Historische Muster

Das Wachstum in der Eurozone folgt weiterhin genau dem Muster,
das im letzten Jahrzehnt beobachtet werden konnte. Das historische
,Echo” wird sich zwar irgendwann aufldsen, aber im Moment ist es
noch glltig. Bislang scheint sich die beginnende Erholung auf das
verarbeitende Gewerbe zu beschranken, da der PMI flr den Dienst-
leistungssektor im Januar noch leicht zuriickging. Diese Schwache
durfte sich als vorlbergehend erweisen, denn historisch gesehen
hinkt der europaische Dienstleistungssektor dem Industriesektor
hinterher. Eine Verschiebung des Reallohnwachstums zurlick in den
positiven Bereich und ein Wiedererstarken des Verbrauchervertrau-
ens werden die Dienstleistungskonjunktur in naher Zukunft eben-
falls stlitzen. Die Erholung ist allerdings gedampft. Die Investitions-
absichten sind nach wie vor gering, die Fiskalpolitik wird das Wachs-
tum in diesem Jahr mit 0,8 % des BIP belasten und die Geldpolitik
bleibt extrem restriktiv. Letztere hat sich noch nicht vollstandig auf
die Wirtschaft ausgewirkt. Der reale Leitzins ist zuletzt auf den
hochsten Stand seit 2009 gestiegen und da sich die Inflation ab-
schwicht, wird er weiter steigen und das Wachstum in den kom-
menden Quartalen beeintrachtigen, solange die EZB keine Zins-
schritte nach unten vornimmt. AufSerdem war die Serie der Zinser-
hohungen auflergewohnlich schnell. Infolgedessen sind die realen
Zinssatze in Europa so stark wie nie zuvor Uber ihren langfristigen
Trend gestiegen.

Der jingste Aufschwung im verarbeitenden Gewerbe kann noch
weitergehen, unterstltzt durch die Lockerung der globalen Finanz-
bedingungen, das Ende des Lagerabbaus und die Starkung der glo-
balen Friihindikatoren. Das starkere Reallohnwachstum deutet auch
darauf hin, dass dieser Aufschwung bald auf den Dienstleistungssek-
tor Ubergreifen wird. Die Anleger sollten noch nicht feiern, denn dies
ist nicht der Beginn eines neuen, mehrjahrigen Aufschwungs. Viel-
mehr handelt es sich nur um einen Minizyklus, der letztlich durch
die zu straffe globale Geldpolitik ausgebremst werden wird.
Verzwickt bleibt die Situation In den Vereinigten Staaten, wo von
den Analysten bei den Unternehmen eine Fortsetzung des positiven
Trends in Gewinn und Umsatz erwartet wird. Der Konsens geht von
einem Gewinnwachstum i.H.v. 11,8 % im Jahr 2024 aus, was naturlich
voraussetzt, dass es zu keiner Rezession kommt. Die grofSe Unbe-
kannte bleibt jedoch, ob ein zweistelliges Gewinnwachstum und
eine weiche Landung gleichzeitig erreicht und aufrechterhalten wer-
den konnen. Die fallenden Inflationsraten in Verbindung mit starren
Arbeitskosten stellen eine Herausforderung fur Unternehmen dar,
die stets bestrebt sind, ihre Gewinnspannen zu erhalten.

Werden sie in der Lage sein, die Preise zu erhdhen, um die steigen-
den Arbeitskosten auszugleichen, oder werden sie auf den Abbau

4

Zyklen wiederholen sich Crafik 3
EURO AREA:
MANUFACTURING PMI*
65 (1999 - 2019 CYCLES) 65
\ 6o
Al
v
;I !
;Y 55
N v ! |
Iy 7h N \
’ | / y !
Al
T +— 50
! ‘|
\ f‘: \
y '\I
45 - I ! ! -145
U || Today
N4 | \—/ Debt sovereign
| ..
40 - | crisis 40
I
|
|
35 'l 2020 recession 135
\_~ Great Financial Crisis
© BCOL Research 2024
[N I N I S [ Y ) N Oy |

%

14

12

10

-2

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

* SOURCE: HCOB, S&P GLOBAL PMI

Weitere gute Quartale voraus Grafik 4

- YEAR-OVER-YEAR S&P 500
EARNINGS & REVENUE
GROWTH SUMMARY

m REVENUE
= EARNINGS

© BCOL Research 2024

2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24
SOURCE: REFINITIV IBES.



PERSPEKTIVEN | JANUAR/FEBRUAR 2024

von Arbeitsplatzen zurlickgreifen miissen? Ersteres kdnnte zu einer
zweiten Inflationswelle fiihren, wahrend letzteres eine Rezession zur
Folge haben konnte. Leider sind beide Szenarien tendenziell ungtins-
tig fur Aktien.

Zwei Faktoren begrenzen das Gelingen der Gradwanderung zwi-
schen Inflation und Rezession: Entweder verbessert sich die positive
Stimmung hin zu mehr Wachstum, was letztlich die Inflationsdngste
wieder aufflammen lasst, oder das Wachstum verschlechtert sich,
was die Rezessionsangste wieder verstarkt. Warum sollten Inflations-
angste wieder auftauchen, wenn sich die Stimmung verbessert? Da
es in der Weltwirtschaft kaum noch hohe Lagerbestiande gibt, wird
die stdrkere Nachfrage erneut das Angebot tbertreffen und kénnte
einen neuen Preisruck nach oben erzeugen.

In der Eurozone beispielsweise ist die Arbeitslosenquote im Dezem-
ber auf ein Rekordtief von 6,4 % gesunken, wahrend das Einkommen
je Arbeitnehmer mit einer Jahresrate von 5,2 % wachst (oberes Feld).
In den USA liegt die Arbeitslosenquote bei 3,7 % und damit 0,7 Pro-
zentpunkte unter der vom Congressional Budget Office geschitzten
natiirlichen Mindestarbeitslosenquote (mittleres Feld)®. Dartber hi-
naus hat sich die Produktionsliicke® in den USA auf nur noch 1,4 %
des potenziellen BIP verringert, was die Vorstellung, dass eine Wachs-
tumsbelebung die Inflation wieder anheizen wird, weiter unter-
stliezt.

Besorgniserregend bleibt, dass sich die Preiskomponente des Com-
posite PMI der Eurozone wieder festigt, wahrend sie sich in den USA
auf einem hohen Niveau im Vergleich zur Zeit vor der Pandemie sta-
bilisiert hat (unteres Feld). Eine Verschlechterung des Wachstums
wirde dagegen die Rezessionsangste wieder aufleben lassen, die zu-
letzt in den Jahren 2022 und 2023 aufgetreten waren. Der jlngste US
ISM Services zeigte einen Rickgang der Beschiftigungskomponente
auf 43,3. Diese Art von Riickgang wird normalerweise mit Rezessio-
nen in Verbindung gebracht und kénnte leicht die Stimmung beein-
trachtigen, wenn sich andere Indikatoren flr die Wirtschaftstatigkeit
zu verschlechtern beginnen. In Europa deutet die Beschaftigungs-
komponente des composite PMI ebenfalls auf einen Anstieg der Ar-
beitslosigkeit im Laufe dieses Jahres hin. Unterdessen verschlechtern
sich die Investitionsabsichten sowohl in den USA, als auch in der Eu-
rozone, was ebenfalls auf ein fragiles Wachstum im weiteren Verlauf
dieses Jahres hindeutet.

?Die sog. NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment) ist die niedrigste Arbeitslosen-
quote, die langfristig vorherrschen kann, ohne dass sich die Inflation beschleunigt oder verlangsamt.
Im Deutschen wird die NAIRU daher auch als ,inflationsneutrale Arbeitslosenquote” bezeichnet

*Die Produktionsliicke ist die Differenz zwischen der tatsichlichen Produktion einer Volkswirt-
schaft und dem Produktionspotenzial.
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Das oben beschriebene Umfeld deutet erstens darauf hin, dass es fr
Aktien schwierig sein wird, sich von hier aus deutlich weiter zu erho-
len, und zweitens, dass auf kurze Sicht das Risiko riicklaufiger Aktien-
kurse nicht von der Hand zu weisen ist. Europdische Aktien sind im
Vergleich zu ihren US-amerikanischen Pendants zwar nicht beson-
ders teuer, indem sie mit dem 12,2fachen der klinftigen Gewinne ge-
handelt werden. Allerdings sind européische Aktien anfillig fir eine
Infektion durch einen Rickschlag in den USA, wenn man bedenke,
wie stark beide Indizes miteinander korrelieren. Der Bewertungsindi-
kator flr den S&P 500 befindet sich nach wie vor im Uberbewerte-
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ten Bereich. Dariiber hinaus hat die Positionierung gegentiber dem
technologielastigen NASDAQ ein schwindelerregendes Niveau er-
reicht. Dies bedeutet, dass der US-Aktienmarkt anfillig ist, wenn
das ,Soft Landing" so nicht eintritt.

Unterm Strich: Europdischen Aktien auf ihrem derzeitigen Niveau
hinterher zu jagen, sollte man besser lassen. Die Rallye hat die sehr
optimistischen Erwartungen hinsichtlich Wachstum und Inflation

)

im Jahr 2024 bereits absorbiert. Stattdessen wird ein starker als er-
wartetes Wachstum Inflationssorgen und die Tendenz hin zu héhe-
ren Zinsen schiiren, wahrend ein schwicher als erwartetes Wachs-
tum Rezessionsangste wieder aufleben lassen wird. Infolgedessen
sind europdische Aktien in den kommenden sechs Monaten anfallig
flr einen starkeren Kursrlickgang, der sie sogar um 20 bis 25 % dri-
cken konnte. Kurserholungen sollten eher genutzt werden, um Be-
stande an europdischen Aktien zu reduzieren.

Krise im Roten Meer:
kein dauerhaftes Inflationspotenzial

Die neue Krise im Roten Meer beeintrachtigt weiterhin den Welt-
handel und fithrt zu steigenden Kosten, da die meisten Spediteure
die Region angesichts der zunehmenden Risiken meiden. Die StrafSe
von Bab El-Mandeb ist die Schnittstelle zwischen der arabischen
Halbinsel und dem Horn von Afrika. Etwa 15 % des Welthandels,
8 % des Erdols und 10 % des Flissigerdgases flieSen durch diese
32 Kilometer lange schmale WasserstrafSe.

Es ist damit zu rechnen, dass es in der Fahrzeugindustrie zu Storun-
gen kommen wird, da grofSe Frachtverkehre tber diesen Kanal lau-
fen. Die Krise stellt die Widerstandsfahigkeit der Lieferketten auf die
Probe, insbesondere bei Elektrofahrzeugen, die ein wichtiger Be-
standteil des Handels zwischen China und Europa sind, da China
,new energy vehicles” (NEVs) hauptsachlich nach Europa exportiert
und diese auf dem Seeweg mit Ro-Ro-Schiffen transportiert werden,
die das Rote Meer passieren. Wenn sie nicht durch das Rote Meer
fahren konnen, mussen die Schiffe einen Umweg um das Kap der
Guten Hoffnung machen, was schatzungsweise 7000 bis 10.000
Kilometer und sieben bis zehn Tage mehr Fahrzeit bedeutet. Mehr
Strecke und Zeitverlust verursachen zusatzliche Kosten. Die grofsen
Schifffahresgesellschaften der Welt haben deswegen bereits die Prei-
se signifikant erhoht. Reifenhersteller wie Michelin hatten schon An-
fang Januar ihre Werke in Spanien fiir einige Tage stillgelegt. Wir ge-
hen davon aus, dass die tbrigen von uns beobachteten Reifenher-
steller Pirelli, Nokian und Conti ebenfalls WerksschliefSungen ankiin-
digen werden.

Die vom Iran unterstitzten Houthi-Rebellen im Jemen haben im

vergangenen Herbst das Feuer auf die internationale Schifffahrt im
Bab El-Mandeb gerichtet, um gegen den israelischen Krieg im Ga-
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zastreifen zu protestieren und Unterstlitzung im eigenen Land zu
gewinnen. Die USA und das Vereinigte Konigreich bildeten darauf-
hin eine Flottenallianz und fuhren nun Angriffe gegen die Houthis
an und eskortieren Schiffe durch die Meerenge. Die USA und ihre
Verbiindeten werden das Rote Meer innerhalb von Wochen oder
Monaten raumen. Die Fahigkeiten der Houthis sind im Vergleich zu
den grofsten Seestreitkraften der Welt hingegen dufSerst begrenzt.
Kurzfristig kdnnte es zu einem Zwischenfall kommen, der fir Unru-
he sorgt - ein Treffer konnte durchaus ein Schiff versenken. Man be-
achte, dass bereits zwei US-Matrosen ums Leben gekommen sind.

Aber im Allgemeinen sollten sich die Anleger nicht nur auf das Rote
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Explosion in den Frachtraten
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Meer konzentrieren. Sie sollten sich auf den Persischen Golf und die
Strafse von Hormuz konzentrieren. Durch diese beriichtigte Meer-
enge fliefSen jedes Jahr durchschnittlich 21 % des weltweiten Erddls
und 26 % des Erdgases - und zeitweise ist der Anteil der weltweiten
Erdolexporte sogar noch grofSer. Irans grofites Druckmittel gegen-
Uber der Weltwirtschaft ist die militarische Fahigkeit, die StrafSe von
Hormuz zu sperren - und dieses Druckmittel will er behalten. Der
Iran wiirde eine Sperrung nur dann veranlassen, wenn er mit einem
direkten Angriff einer auslandischen Macht konfrontiert ware. Zum
Beispiel durch Uberwaltigende Luftangriffe der USA oder Israels auf
seine Atomanlagen und kritische Infrastrukeur.

Die Biden-Administration wird den Iran angesichts der bevorstehen-
den Wahlen nicht angreifen - es sei denn in einem Extremszenario,
in dem die Wahl bereits verloren ist. Stattdessen bestehen die USA
darauf, dass Israel seine Angriffe auf die Stellvertreter des Irans be-
schrankt und den Iran nicht direkt angreift. Das Ziel ist es, einen
Krieg in der gesamten Region und einen Olschock zu vermeiden.
Der Iran kann es sich nicht leisten, von den Vereinigten Staaten
bombardiert zu werden, und wird daher keine Mafinahmen von ei-
ner GrofSenordnung ergreifen, die einen direkten US-Angriff auf den
Iran erzwingt. Aber er kann viele Dinge tun, die nicht so grof$ sind
und den Welthandel stéren, wie die Schlieffung des Roten Meeres
beweist. Optimisten an den Finanzmarkten argumentierten, dass
der Iran die weltweiten Olstrome nicht beeintrichtigen werde.
Doch am 11. Januar beschlagnahmte die iranische Marine einen grie-
chischen Tanker, der irakisches Ol durch die Meerenge transportier-
te, um gegen die US-Olsanktionen zu protestieren. Offensichtlich
antwortet der Iran auf innere Unruhen mit dufleren Aggressionen.
Der Iran sagt, er werde eskalieren, solange der Krieg in Gaza andau-
ert. Sein Ziel ist es, einen Bruch zwischen Israel und dem Westen
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herbeizufiihren, insbesondere indem er die Regierung Biden zwingt,
zwischen Israel und seiner eigenen Wiederwahl zu wihlen. Sollte die
Biden-Administration Israel zu einer Feuerpause zwingen, oder sollte
Israel im Gazastreifen einen Haltepunkt erreichen und mit der His-
bollah tber eine Deeskalation verhandeln, dann konnte der Iran
deeskalieren.

Der Iran hat sogar die Strafse von Gibraltar bedroht, tiber die ein ver-
gleichbarer Anteil des Welthandels lauft wie (iber den Suezkanal. Die
Méglichkeiten des Iran, Gibraltar anzugreifen, sind hierzu dufSerst
begrenzt. Es gibt keinen Aufmarschplatz, der mit der Houthi-Hoch-
burg im Nordwesten Jemens vergleichbar ware. Auflerdem wirde
ein Angriff auf NATO-Staaten erhebliche Vergeltungsmafinahmen
nach sich ziehen. Sabotage oder Terrorismus durch vom Iran unter-

stlitzte Kampfer sind jedoch nicht auszuschliefSen.

Auch der europiische Staatenverbund hat keineswegs Interesse an
kriegerischen Auseinandersetzungen. Europa will keinen neuen
Energieschock, wenn es sich weiterhin mit Russland auseinanderset-
zen muss. Es will genauso wenig, dass Donald Trump die US-Wahl
gewinnt und einen Handelskrieg gegen Europa anzettelt. Keiner die-
ser Akteure ist also bereit, aggressive Mafinahmen zu ergreifen, um
den Iran zum Rickzug zu zwingen. Das verschafft dem Iran einen
Vorteil, zumindest im Moment.

Unterm Strich: Wihrend das Rote Meer relativ bald wieder frei fur
die Frachtverkehre sein durfte, wird der Konflikt zwischen Israel und
dem Iran weiter eskalieren. Die Schifffahrt im Persischen Golf, im
Golf von Oman und im Indischen Ozean wird weiterhin potenziel-
len Gefdhrdungen ausgesetzt sein, selbst wenn man davon ausgeht,
dass der Iran nicht die Absicht hat, eine SchliefSung der Strafse von
Hormuz zu veranlassen.
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Asset Allocation: Aktiengewichtung
von 62 % auf 50 % reduziert.

Mit dem Beginn des Monats Februar und
der Hochphase der Berichterstattung tber
die Unternehmensergebnisse des vierten
Quartals 2023 haben sich im Vergleich zur
letzten Perspektiven-Ausgabe einige rele-
vante Veranderungen ergeben. Das neue
Benchmark-Portfolio im MacroQuant-Mo-
dell unseres kanadischen Partners BCA Re-
search, das nun zu 50 % aus dem Aktienin-
dex MSCI Welt, zu 47,5 % aus dem Staatsan-
leihen-Index Barclays Global Aggregate
Treasury und zu 2,5 % aus Bargeld (US-$) be-
steht, wurde zulasten der Aktienquote und
zugunsten der Staatsanleihen umgewichtet.
Waren es im Dezember nur 35,7 % Staatsan-
leihen, sind es nun 474 %. Bei den Aktien
ging die Gewichtung von 62,3 % auf 50,2 %

zurlick.

Quant Modell Uberblick

Das wahre Bild fur Aktien und Staatsanlei-
hen zeigt allerdings diese monatliche Alloka-
tion nicht ganz. Isoliert betrachtet und dar-
gestellt auf einer Skala von 0 bis 100 in der
Zielgewichtung stehen namlich globale Ak-
tien bei 29 % (Vormonat 38 %) und globale
Anleihen mit 36 % nur etwas dariiber. Die
Hauptursache fir den Rickgang war der
US-Aktienindex, der von 44 % (neutral) auf
32 % (bearish) fiel. Ausschlaggebend fiir den
Rlckgang waren die nachlassende Dynamik
der Aktienmérkte, ein Riickgang in der Zahl
der Arbeitslosen und ein fallender Baltic Dry

Index.

Ubersetzt auf ein gemischtes Portfolio sieht
das Allokationsmodell bei diesen aktuellen

Punktzahlen die zu erwartenden Ertrage flr

Aktien, Anleihen und Bargeld im laufenden

Monat als gleichwertig an.

Beim Vergleich von Scores zwischen ver-
schiedenen Anlageklassen wiederum fliefSen
die erwarteten Renditen ein, die sich aus
den Score-Werten ergeben. Ein globaler Ak-
tien-Score von 50 % bedeutet beispielsweise,
dass sich globale Aktien im GrofSen und
Ganzen entsprechend ihrem historischen
Durchschnitt entwickeln werden. Das Clei-
che gilt fur Anleihen. Wenn also beispiels-
weise der Global Equity Score und der Glo-
bal Bond Score bei je 50 % liegen, wiirde das
Modell Aktien bevorzugen, da die Rendite
von Aktien hoher ist als die von Anleihen.
Im aktuellen Fall jedoch liegt der Global
Equity Score bei nur 29 %. Das bedeutet,

Grafik 8
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Global Sectors

Consumer Staples 6.8% 9.8% +3.0% +2.2%
Health Care 12.1% 14.9% +2.7% +2.4%
Technology 23.9% 26.5% +2.6% -4.8%
Consumer Discretionary 10.6% 11.9% +1.3% -1.0%
Real Estate 2.3% 2.4% +0.1% +0.3%
Communication Services 7.6% 7.6% +0.1% -0.3%
Materials 3.9% 3.6% -0.3% +0.7%
Energy 4.4% 3.8% -0.5% -1.3%
Utilities 2.5% 1.8% -0.6% -0.04%
Industrials 10.9% 10.2% -0.7% +1.5%
Financials 15.1% 7.5% -7.6% +0.3%
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dass die erwartete Rendite unterdurch-
schnittlich ausfallg, aber nicht unbedingt ne-
gativ ist. Der Global Bond Score mit 36 %
bedeutet, dass die erwartete Rendite eben-
falls etwas unter dem Durchschnitt liegt.
Letztendlich sind die erwarteten Renditen
in etwa gleich, was bedeutet, dass das Mo-
dell keinen Vermogenswert gegenlber ei-
nem anderen bevorzugt.

Allerdings ist keiner der beiden Werte nied-
rig genug, um eine Ubergewichtung von
Barmitteln zu rechtfertigen. Der GClobal
Bond Score blieb im Vergleich zum Vormo-
nat relativ unverandert.

Das globale Aktienmodell verwendet die
Sektor- und Waihrungs-Scores sowie eine
Trendkomponente, um die einzelnen regio-
nalen Aktien-Scores zu ergidnzen und ein
empfohlenes Landerengagement in US-Dol-
lar abzuleiten. Das Modell schitzt Japan,
Frankreich, Indien und Deutschland positiv,
China, ltalien, die USA und das Vereinigte
Konigreich neutral und Brasilien, Australien
und Kanada negativ ein. Vor zwei Monaten
war noch Brasilien der favorisierte Kandidat.
Die Zahlen sind die prozentualen Gewich-
tungen im Vergleich zum Index MSCI-Wel,
in Klammern stehen die prozentualen Ab-
weichungen.

Das Sektormodell berticksichtigt das Beta
des Markts, die Dynamik, das Kreditrisiko
und die Bewertungen des Sektors sowie die
Signale unserer Modelle fur US-Dollar, glo-
bale Anleihen und OI, um die empfohlenen
Sektorengagements zu ermitteln. Das Sek-
tormodell ist derzeit optimistisch flr Basis-
konsumgtiter, Gesundheitswesen, zyklische
Konsumgtiter und Technologie, neutral fir
Immobilien, Kommunikationsdienste, In-
dustriewerte und Grundstoffe und negativ

fr Energie, Versorger und Finanzwerte.
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jahrliches Gewinnwachstum S&P 500, Stoxx 600 in Prozent und Entwicklung PMI)

Grafik 12
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Aktien: Berichterstattung fiir Q4-2023 lauft auf Hochtouren.

Die gute Nachricht vorab: die Hiirde fir die Unternehmensergebnis-
se ist zuletzt stark gesunken. Die S&P500-Prognosen fiir das vierte
Quartal gehen indexbezogen von einem um 4 US-$ niedrigeren Ge-
winn je Aktie als im dritcten Quartal aus, und die jahrliche Wachs-
tumsrate ist von 10 % auf nur noch 2 % gesunken. In Europa ist der
Trend dhnlich. In Anbetracht dessen werden die tatsachlichen Er-
gebnisse die stark gesenkten Schatzungen wahrscheinlich noch ein-
mal Ubertreffen kdnnen.

Zum Problem kénnte werden, dass der Markt wirklich einige Netto-
gewinnsteigerungen braucht, um von den aktuellen Niveaus aus vo-
ranzukommen, und nicht nur ein Ubertreffen der stark gesenkten
Prognosen. Dies liegt daran, dass die aktuelle Anlegerpositionierung
in Aktien viel hoher ist als im letzten Jahr, die Stimmung viel Oprti-
mismus aufweist, die Bewertungsmultiplikatoren gestiegen sind und
der Haupttreiber der Rallye im vierten Quartal - der Rickgang der
Anleiherenditen - vorerst vorbei sein dirfte. Im Rahmen der bis
Ende Januar bereits erfolgten Berichterstattung wurden Gewinn-
Ubertreibungen mehrheitlich nicht mit Kursanstiegen belohnt. Im
S&P500 liegt die durchschnittliche Aktie, die die Schatzungen tber-
troffen hat, im Tagesvergleich 1% im Minus.

Im Grofsen und Ganzen durfte die Rentabilitét der Unternehmen in
den nachsten Quartalen unter Druck stehen. Der durch COVID-19
verursachte Verzerrungseffekt hebt sich vollstandig auf. Die Ge-
winn-prognosen flir 2024 werden in den meisten Regionen weiter
nach unten korrigiert werden missen. Es bestehen Risiken fiir die
Preisgestaltung und die Absatzmengen in diesem Jahr, zusatzlich zu
den allgemein hohen Hirden flr die meisten Unternehmen - die
Gewinnmargen sind im Vergleich zu den (blichen Werten erhoht

und liegen bei fast 75 % der Unternehmen (iber den Werten, die vor
COVID galten.

Wo konnten sich die Gewinnspannen wieder ihrem langfristigen
Trend anndhern? Auf der Ebene der Teilsektoren befinden sich die
Gewinnspannen von Halbleitern, Autos und Banken auf einem Re-
kordhoch und konnten sich abschwichen. Dies kénnte auch bei
den Rohstoffsektoren der Fall sein. Die Gewinnspannen von Bauma-
terialien und Investitionsgiitern sind ebenfalls hoch, kénnten sich
aber relativ besser halten. JP Morgan hat in der nachfolgenden Tabel-
le die eigenen Empfehlungen nach Sektoren und Regionen zusam-
mengestellt. Anders als im monatlichen Quant-Modell handelt es
sich hier um Empfehlung mit Zeithorizont Jahresende 2024. Die Pro-
zentzahlen weisen die bisherige Kursentwicklung bis Ende Januar
auf.

Sektorempfehlungen und YTD-Renditen) Grafik 13
us Europe Japan EM

Energy % OW 2% OW 5% N % OW
Materials 4% N 4% N % UW 8% UW
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ICM 15er-Aktienportfolio

Die Volkswirtschaften der Eurozone und
Chinas sind bereits schwacher geworden.
Und auch in den USA zeichnen sich Proble-
me ab: Zunehmende Insolvenzen, Ausfille
von Anleihen und erste Anzeichen fiir Risse
auf dem Arbeitsmarkt, konnten auf einen
Beginn einer Rezession in den USA um die
Jahresmitte hindeuten. Der Aktienmarkt
zeigte sich stabil und preiste eine rasche
Zinssenkung in den USA ein. Die Fed und
andere Zentralbanken werden die Zinsen in
diesem Jahr auch senken. Aber nicht so
schnell, wie die Markte vermuten lassen,
denn die Inflationsrisiken bleiben bestehen.

Das Depot wurde auf dreizehn von finf-
zehn moglichen Titeln aufgestockt. Die ak-
tuelle Performance YTD des Portfolios liegt
bei etwas gestiegenem Risiko bei -1,48% un-
ter der Benchmark MSCI World mit +3,39%.

Wieder im Portfolio:

PUMA SE ist ein deutscher Hersteller von
Sportartikeln mit Sitz in Herzogenaurach.
Puma war mit 847 Milliarden Euro Jah-
resumsatz und 16.669 Beschaftigten im Jahr
2022 nach Nike und Adidas der drittgrofSte
Sportartikelanbieter weltweit. Das Unter-
nehmen halt einen Anteil von 5 % an der
Borussia Dortmund, dessen Ausriister Puma
seit 2012 ist. Die Segmente des Unterneh-
mens umfassen Europa, den Nahen Osten
und Afrika (EMEA), Amerika (Nord- und La-
teinamerika) und Asien/Pazifik. Man bietet
in sechs Geschéftsbereichen sowohl Perfor-
mance- als auch Sportstyle-Produkte an:
Teamsport, Laufen und Training, Basketball,
Golf, Motorsport, Sportstyle, Zubehor und
Lizenzen. Das Unternehmen vertreibt die
Produkte der Marken PUMA und COBRA
Golf Uber den Grof3- und Einzelhandel so-
wie Uber den Direktverkauf an Verbraucher
in seinen Einzelhandelsgeschaften und On-
line-Shops und vermarktet seine Produkte
weltweit hauptsachlich Uber seine Tochter-
gesellschaften in rund 120 Landern. Fur ver-

12

schiedene Produktsegmente wie Dufte, Bril-
len und Uhren vergibt das Unternehmen Li-
zenzen, die es unabhangigen Partnern erlau-
ben, diese Produkte zu entwerfen, zu
entwickeln und zu verkaufen.

Neu im Portfolio:

STMicrolelectronics N.V. ist ein in der
Schweiz ansassiges Halbleiterunternehmen.
Weitere wichtige Standorte befinden sich in
Frankreich und in Italien. Die Holdinggesell-
schaft hingegen ist als Aktiengesellschaft in
Schiphol in den Niederlanden eingetragen.
Die Firma ging zunachst als SGS-Thomson
im Juni 1987 aus einer Fusion zwischen der
italienischen SGS Microelettronica und der
franzosischen Thomson Semiconducteurs
hervor, seit 1998 nennt sie sich STMicroelec
tronics. Die Aktien sind an der New York
Stock Exchange, an der Euronext in Paris
(CAC 40) und an der Borsa Italiana in Mai-
land (FTSE MIB) gelistet. Das Produktspekt-
rum umfasst diskrete Halbleiterbauelemen-
te und integrierte Schaltkreise (ICs, Stan-
dardprodukte, kundenspezifische Schaltun-
gen und ASICs sowie ASSPs) fiir allgemeine
Elektronik-Anwendungen.  Anwendungs-
schwerpunkte sind dabei die Automobilin-
dustrie und das Internet der Dinge.

Neues zu den Portfolio-Mitgliedern:
AB InBev Der weltweit tétige Bierriese hat
Plane zur Anderung der Struktur seines Ver-
triebsteams in den USA bekannt gegeben. In
einer Erklarung sagte ein Sprecher, dass der
Konzern ,Aktualisierungen” an seinem Ver-
kaufsteam vornehme, die das Unternehmen
vereinfachen” wirden. Die Nachricht wur-
de den Mitarbeitern Anfang des Monats
mitgeteilt. Es ist unklar, wie viele Vertriebs-
mitarbeiter von der Entscheidung betroffen
sein werden und wann der Schritt in Kraft
treten soll. Die USA sind seit April letzten
Jahres ein schwieriger Markt fir den Bier-
brauer, als das Unternehmen wegen seiner
Partnerschaft mit dem TikTok-Star Dylan
Gegenwind bekam. Im letzten Quartal 2023

)

betonte aber CEO Michel Doukeris, dass
sich die Marke wieder ,stetig verbessert”
und ,in die richtige Richtung” bewegt. In
den drei Monaten bis Ende September ver-
zeichnete das Unternehmen einen Umsatz-
rlickgang von 13,5 %. Das Unternehmen er-
kldrte, dass die Marge pro Hektoliter auf-
grund von Initiativen zur Umsatzsteue-
rung” um 49% gestiegen sei. Auch der
Absatz an den Grofshandel ging im dritten
Quartal um 17,6 % zurtick, verglichen mit ei-
nem Riickgang von 10,5 % im zweiten Quar-
tal. AB InBev machte fiir den Umsatzriick-
gang die ,Verschiebung von Lieferungen vor
unserer Preiserhohung im Oktober letzten
Jahres", vor allem aber auf den geringeren
Bud Light-Umsatz. Der Aktienkurs tritt seit
Anfang des Jahres auf der Stelle, d.h. fir uns
ein Ergebnis von aktuell -1,51% YTD%.
Alibaba Group Holding Nach der Ankin-
digung von Jack Ma, Aktien im Wert von
200 Millionen Dollar zurtickzukaufen, erleb-
te die Alibaba-Aktie einen Aufschwung.
Dies wurde durch einen Nachrichtenbericht
Uber ein Versprechen der chinesischen Re-
gierung unterstltzt. Das chinesische Kabi-
nett erklarte, es werde energische MafSnah-
men ergreifen, um das Vertrauen in den Ak-
tienmarkt zu stabilisieren. Die politischen
Entscheidungstrager versuchen, etwa 2 Billi-
onen Yuan (279 Mrd. $), hauptsachlich von
Offshore-Konten staatlicher Unternehmen
zu mobilisieren, um Aktienkaufe zu finanzie-
ren. Der potenzielle Rettungsfonds wirde
zwar die Stimmung und die Liquiditat auf-
hellen, wird aber wahrscheinlich nicht die
Kernprobleme |6sen, darunter Probleme in
der Wirtschaft und bei den Unternehmens-
gewinnen, so ein Analyst. ,Wir glauben, dass
koordinierte makrodkonomische Stimulie-
rungsmafinahmen notwendig sind fir einen
nachhaltigen Aufschwung”, sagte er. Die Ak-
tie quittierte die Meldungen mit Kaufen
und zeigt trotzdem nur einen TotalReturn
von -6,90% YTD. Ping An Die jingsten Zah-
len zu den Pramieneinnahmen von Ping An
Insurance im Dezember 2023 waren gerin-
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ger als die seiner wichtigsten Konkurrenten.
Das fithrende Markenbewertungsunterneh-
men Brand Finance hat Ping An dennoch
wieder zur wertvollsten Versicherungsmar-
ke Chinas gekurt. Dies ist das achte Jahr in
Folge, in dem Ping An diesen Titel tragt. Im
Brand Finance’s Global 500 Report of the
World’s Most Valuable and Strongest Brands
for 2024 rangiert Ping An mit einem Mar-
kenwert von 44,36 Mrd. USD auf Platz 31
der wertvollsten Marken der Welt, auf Platz
2 der Versicherungsmarken und auf Platz 6
der globalen Finanzunternehmen. Im Jahr
2023 stellte Ping An trotz des komplexen ex-
ternen Umfelds die Widerstandsfahigkeit
seines Markenwerts sicher, indem es seine
Prasenz in umfassenden Finanzszenarien
{iber verschiedene Okosysteme hinweg aus-
baute. Durch das Angebot integrierter Fi-
nanz- und Gesundheitsdienstleistungen aus
einer Hand bietet Ping An seinen Kunden
eine ,sorgenfreie, zeit- und geldsparende” Er-
fahrung. Bis Ende September 2023 verzeich-
nete Ping An fast 230 Millionen Privatkun-
den mit durchschnittlich 2,99 Vertragen pro
Kunde. Die Aktie bleibt durch die Turbulen-
zen rund um den chinesische Immobilien-
konzern Evergrande schwach mit einem Er-
gebnis von -778% YTD. Tencent Music
Entertainment Group veroffentlichte sei-
ne Quartalsergebnisse zuletzt am Dienstag,
den 14. November. Das Unternehmen mel-
dete ein EPS von $0,74 fiir das Quartal und
Ubertraf damit die Konsensschatzungen der
Analysten von $0,11 um $0,63. Der Umsatz
des Unternehmens lag im Berichtsquartal
bei 6,57 Mrd. $ und damit Uber den Analys-
tenschatzungen von 6,28 Mrd. $. Die Eigen-
kapitalrendite liegt bei 9,71% bei einer Net-
tomarge von 16,82%. Der Quartalsumsatz
des Unternehmens sank im Vergleich zum
Vorjahresquartal um 10,8 %. Im gleichen
Zeitraum des Vorjahres verzeichnete das
Unternehmen einen Gewinn von 0,10
US-Dollar pro Aktie. UBS Group hat die Ak-
tien von Tencent einem am kurzlich verof-
fentlichten Bericht von einem neutralen Ra-

ting auf ein Buy-Rating hochgestuft und ha-
ben derzeit ein Kursziel von $10,50 fir die
Aktie. Der Kurs von TME konnte sich in den
letzten Wochen nach Verkdufen Anfang des
Jahres erholen und liegt jetzt bei +4,33%
YTD. Bausch Health Companies Tochter
Bausch + Lomb investieren in Sanoculis, ein
israelisches Unternehmen fir Augenheil-
kunde, die ein innovatives minimal-invasives
chirurgisches Verfahren zur Behandlung des
Glaukoms entwickelt. Glaukom ist die hau-
figste Ursache fiir irreversible Erblindung,
und es wird geschatzt, dass 79,6 Millionen
Menschen im Jahr 2020 an einem Glaukom
licten, eine Zahl, die bis zum Jahr 2040 vor-
aussichtlich auf 111,8 Millionen ansteigen
wird. TMIMS?® ist eine stentlose, einfache
und schnelle Glaukom-Behandlung, die den
Augeninnendruck wirksam senkt, ohne dass
ein invasiver Eingriff erforderlich ist. MIMS®
erzeugt wahrend des Eingriffs einen sk-
lero-kornealen Drainagekanal, so dass kein
Stent in das Auge implantiert werden muss.
,Sowohl die Vertriebsvereinbarung als auch
die Investition sind ein wichtiger Meilen-
stein flr Sanoculis, denn sie zeigen das gro-
f3e Vertrauen, das Bausch + Lomb in unsere
Technologie setzt. Die umfangreiche Ver-
triebsprasenz von Bausch + Lomb in Europa
wird sicherstellen, dass viele zusétzliche
Glaukomspezialisten und ihre Patienten Zu-
gang zu MIMS® haben werden. Wir glauben,
dass MIMS® eine starke Erganzung des Pro-
duktportfolios von Bausch + Lomb sein
wird und seine Fihrungsposition im Glau-
kom-Segment festigt", sagte Nir Israeli, Mit-
begriinder und CEO von Sanoculis. Die Ak-
tie von Bausch Health zeigt ein Ergebnis von
218% YTD. Die Deutsche Bank AG will
nach einem Gewinnrlickgang im vergange-
nen Jahr den Sparkurs fortsetzen und 3500
Stellen abbauen. Das Vertriebsnetz solle
weiter gestrafft und interne Prozesse verein-
facht werden, beschrieb die Bank die Mafi-
nahmen ihres Effizienzprogramms, das
schon langer lauft. Daraus sollen weitere Ein-
sparungen von 1,6 Mrd. Euro erzielt werden.

(

N

Bereits umgesetzt worden seien 900 Mio.
Euro an Kostensenkungen, davon 350 Mio.
Euro im vergangenen Jahr. Starke Geschafte
mit Firmenkunden schoben die Ergebnisse
der Deutschen Bank im vergangenen Jahr
zwar an. Unter anderem eine hthere Steuer-
quote liefS den Gewinn des Kreditinstituts
aber um 16 Prozent auf 4,21 Mrd. Euro sin-
ken. Trotzdem Ubertraf das Institut die
Schitzungen von Analysten deutlich, die
unter dem Strich nur 3,66 Mrd. Euro erwar-
tet hatten. Damit schloss die Deutsche Bank
das vierte Jahr in Folge mit einem Gewinn
ab. Der Finanzkonzern erwirtschaftete Ertra-
ge von 28,9 Milliarden Euro - ein Plus von
6%. Den Aktionaren stellte Bankchef Christi-
an Sewing eine Dividende von 0,45 Euro je
Aktie in Aussicht nach 0,30 Euro im Jahr zu-
vor. Fr das Jahr 2025 peilt der Konzern eine
Dividende von 1,00 Euro an. Sie sei gut posi-
tioniert, ihr Ziel einer Ausschiittung von
acht Milliarden Euro ftr die Jahre 2021 bis
2025 zu Ubertreffen, erklarte die Bank. ,\Wir
haben den hochsten Vorsteuergewinn seit
16 Jahren erzielt, sind stérker als geplant ge-
wachsen und haben trotz wichtiger Investi-
tionen unseren Fokus auf Kostendisziplin
beibehalten.” Die Bank sei sehr zuversicht-
lich, die Ziele flr das Jahr 2025 zu erreichen.
Sie strebt 2025 Ertrage von etwa 32 Mrd.
Euro an. Das Wachstumsziel fir den Zeit-
raum von 2021 bis 2025 wurde von 3,5 bis
4,5 % auf 5,5 bis 6,5 % erhoht. ,In wichtigen
Bereichen haben wir einen Wendepunkt er-
reicht”, erklarte Finanzvorstand James von
Moltke. Die Bank sei gut aufgestellt, um auf
dem Weg zu den Zielen fir 2025 schnellere
Fortschritte zu erzielen. Der Return der Ak-
tie bleibt mit +0,44% YTD immer noch et-
was hinter dem DAX40-Index (+0,91% YTD)
zurlick. ENEL Spa. Der italienische Energie-
konzern fuhrt die GlobalData-Rangliste der
Energieunternehmen an, die sich am stérks-
ten im Bereich der erneuerbaren Energien
engagieren. Man (bertrumpfte damit sei-
nen spanischen Konkurrenten Iberdrola,
wenn es um die Stromspeicherkapazitét
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und den produzierten Emissionen pro Me-
gawatt geht. Das Unternehmen ist der welt-
weit grofste private Akteur im Bereich der
erneuerbaren Energien und der zweitgrofSte
Stromversorger der Welt nach Umsatz.
Wahrend Enel eine Vielzahl von Deals tatig-
te, um sich von Regionen und Geschaftsbe-
reichen zu trennen, die nicht mehr passen,
gab es viele Entwicklungen in Stidamerika.
Das Unternehmen hat die Genehmigung
zur Aufnahme des kommerziellen Betriebs
seines Solarkraftwerks Campos del Sol und
die Inbetriebnahme der 398-MW-Solaranla-
ge Guanchoi erhalten, die sich beide in Chile
befinden. AufSerdem sicherte man sich ein
300-Mio. USD-Darlehen von der Internatio-
nal Finance Corporation flrr den Bau neuer
Infrastrukturen, die Verstarkung und Erwei-
terung des Energieverteilungsnetzes und die
Entwicklung elektrischer Massentransport-
systeme in Kolumbien. AufSerhalb Stidame-
rikas unterzeichnete Enel Stromabnahme-
vertrage im Wert von 220 MW mit Air Li-
quide und Sasol in Stidafrika und erhielt den
Zuschlag flr eine Ausschreibung zum Bau
einer 22-MW Photovoltaikanlage auf dem
Flughafen Leonardo da Vinci in Rom, ltalien.
Die Aktie bleibt weiter mit einem TotalRe-
turn (incl. Dividenden) von -715% YTD noch
unter dem italienischen Gesamtmarke (FTSE
MIB +1,29% YTD). Italiens staatlich kontrol-
lierter Verteidigungs- und Raumfahrtkon-
zern Leonardo Spa bleibt weiter im Auf-
wind. ltalien, Japan und Grofibritannien
konnten ein gerade gestartetes Programm
zur Entwicklung eines modernen Kampfijets
fir andere Lander 6ffnen, sagte Italiens Ver-
teidigungsminister in einem kirzlich verof-
fentlichten Interview. Die drei Lander unter-
zeichneten im Dezember einen internatio-
nalen Vertrag zur Einrichtung des Global
Combat Air Programme (GCAP) - die erste
grofse Zusammenarbeit der Verteidigungs-
industrie der teilnehmenden Lander bei
Kampfflugzeugen der nachsten Generation.
,Wir werden (das Programm) nicht fir an-
dere 6ffnen, bevor die Anfangsphase abge-
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schlossen ist’, sagte Guido Crosetto und
flgte hinzu, dass viele Lander an einer Teil-
nahme interessiert seien. ,Spater, wenn alle
einverstanden sind, kénnten wir es auf ande-
re Lander ausdehnen®, fligte er hinzu. Ziel ist
es, das neue Kampfflugzeug bis 2035 in die
Luft zu bringen. Die gemeinsame Entwick-
lungsphase wird voraussichtlich 2025 begin-
nen. Die Aktie ist auch im neuen Jahr einer
der Outperformer mit einem Plus von
schon +8,54% YTD. Der niederldndische
Tech-Investor mit stidafrikanischen Wurzeln
Prosus NV konnte in den letzten Tagen zu-
legen, nachdem Chinas Gliicksspiel-Regulie-
rungsbehorde den Entwurf von Regeln zur
Kontrolle der Ausgaben fiir Videospiele von
ihrer Website genommen hat. Die Aktie
liegt aber z.Zt. mit einem Ergebnis von
+1,72% YTD etwas unter Indexniveau
(AEX-Index +3,99% YTD). Das Westafrika
fokussierte britische Ol- und Gasexplorati-
onsunternehmen Tullow Oil gab bekannt,
es sei auf dem Weg, in den nachsten zwei
Jahren einen freien Cashflow von 600 Mio.
USD zu erzielen, um sein Ziel von 800 Mio. $
zwischen 2023 und 2025 zu erreichen, was
die Aktien befllgelte. Der an der Londoner
Borse notierte Ol- und Gasexplorer sagte,
dass die Inbetriebnahme von Jubilee South
East vor der Kiste Ghanas den 2023Cash-
flow Uber seine Erwartungen hinaus gestei-
gert hat und fligte hinzu, dass die Nettover-
schuldung zum Jahresende um etwa 250
Mio. USD auf 1,6 Mrd. USD verringert wer-
de. Die Produktion im Jahr 2023 sei im
Durchschnitt etwa 63.000 Barrel Ol pro Tag
(kboepd) gewesen und man erwartet eine
durchschnittliche  Produktion  zwischen
62.000 und 68.000 kboepd im Finanzjahr
2024. Das Unternehmen plant, bis 2024
etwa 250 Mio. $ zu investieren, wobei etwa
60 % der Investitionsausgaben auf das Jubi-
lee-Programm entfallen. Die positiven Mel-
dungen konnten der Aktie aber noch nicht
helfen, es bleibt ein Ergebnis von schlechten
-1912% YTD. Volkswagen Vz. hilt nach ei-
genen Angaben an seinem Zeitplan fur die

)

Finanzierung der Batterieeinheit PowerCo
fest. ,Das Interesse der Investoren ist nach
wie vor grofS. Ein IPO ist eine greifbare Opti-
on flr die Zukunft", sagte Volkswagen in ei-
ner Erklarung, und wiederholte damit seine
frithere Position in dieser Angelegenheit. Ein
Sprecher von PowerCo dementierte, dass
sich der Zeitplan gedndert habe, fligte in ei-
ner schriftlichen Erklarung hinzu, dass die
Produktion der Batterieeinheit weiterhin fiir
das Jahr 2025 geplant sei. Auflerdem baut
VW im Zuge der Restrukturierung seinen
Markenvorstand um und schickt Thomas
Ulbrich nach China. Er werde dort ab April
fir die Entwicklungsaktivitdten des gesam-
ten Konzerns verantwortlich sein, teilte der
Konzern mit. Seine Aufgaben in der Soft-
wareentwicklung Ubernehme VW-Entwick-
lungschef Kai Griinitz. Die Zahl der Vor-
standsmitglieder reduziere sich mit dem
Schritt auf sieben. VW-Markenchef Thomas
Schifer sagte, die Zusammenlegung der bei-
den Vorstandsressorts trage dazu bei, die
Entwicklungszeiten zu verkirzen. Volkswa-
gen hat sich im Rahmen seines milliarden-
schweren Sparprogramms vorgenommen,
neue Autos kinftig in 36 Monaten zu ent-
wickeln, bislang dauert es ungefdhr 50 Mo-
nate. Der zweitgrofite Autohersteller welt-
weit meldete Anfang des Monats einen An-
stieg der Auslieferungen im vergangenen
Jahr um 12% auf 9,2 Millionen Fahrzeuge,
was eine Erholung nach der Pandemie und
der Engpésse in der Lieferkette zeigte. Die
Volkswagen Vorzugsaktien zeigen mit ei-
nem Return von +7,17% seit Anfang des Jah-
res ein deutlich besseres Ergebnis als der
DAX40-Index mit +0,91% YTD.
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Kurzbeschreibung der
Portfolio-Mitglieder

Anheuser-Busch InBev ist eine belgische
Unternehmensgruppe und — gemessen am
Absatzvolumen - die grofSte Brauereigrup-
pe der Welt. Sie hat ihren juristischen Sitz in
Briissel und operative Sitze in Lowen sowie
New York City und entstand 2008 durch die
Ubernahme von Anheuser-Busch durch die
InBev-Gruppe. Das Unternehmen ist an der
Briisseler Euronext-Borse notiert und Teil
des EURO STOXX 50 sowie des BEL20. Es
beschéftigt Uber 160.000 Mitarbeiter und ist
mit 630 Marken, gebraut in 260 Brauereien,
in Uber 150 Landern vertreten. Damit ist das
Unternehmen der weltweit grofSte Bierpro-
duzent gemessen an Produktionsvolumen
und Umsatz.

Alibaba Group Holding Limited ist ein
Unternehmen mit Sitz in Hangzhou, China.
Es wurde von dem ehemaligen Englischleh-
rer Jack Ma im Jahr 1999 gegriindet und be-
treibt u. a. die gleichnamige B2B-Plattform
Alibaba.com sowie das Online-Auktions-
haus Taobao und ist nach eigenen Angaben
die grofite IT-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, Gastroenterolo-
gie und Dermatologie eine Reihe von Mar-
kenarzneimitteln, Generika und generischen
Markenarzneimitteln, rezeptfreien Produk-
ten und Medizinprodukten (Kontaktlinsen,
Intraokularlinsen,  ophthalmochirurgische
Gerate und asthetische Gerate), die direkt
oder indirekt in etwa 100 Landern vertrie-
ben werden.

Deutsche Bank Aktiengesellschaft ist das
nach Bilanzsumme und Mitarbeiterzahl
grofite Kreditinstitut Deutschlands. Das Un-
ternehmen mit Sitz in Frankfurt am Main ist
als Universalbank tétig und unterhalt 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 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: G
20217). Die Borsenkapitalisierung betrug im
September 2019 rund 67 Mrd. Euro.

Leonardo SpA (ehemals Leonardo Finmec
canica SpA) ist ein in lItalien 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.

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

(
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Prosus NV ist eine Beteiligungsgesellschaft,
die 2019 von der sldafrikanischen 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 grofite 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 Markefiihrer.

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 Sud-
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.

15


https://de.wikipedia.org/wiki/Absatzvolumen
https://de.wikipedia.org/wiki/Brauerei
https://de.wikipedia.org/wiki/Brauerei
https://de.wikipedia.org/wiki/Br%C3%BCssel
https://de.wikipedia.org/wiki/L%C3%B6wen
https://de.wikipedia.org/wiki/New_York_City
https://de.wikipedia.org/wiki/Anheuser-Busch_Companies
https://de.wikipedia.org/wiki/InBev
https://de.wikipedia.org/wiki/Euronext
https://de.wikipedia.org/wiki/EURO_STOXX_50
https://de.wikipedia.org/wiki/BEL20
https://de.wikipedia.org/wiki/Hangzhou
https://de.wikipedia.org/wiki/Jack_Ma
https://de.wikipedia.org/wiki/B2B
https://de.wikipedia.org/wiki/Alibaba.com
https://de.wikipedia.org/wiki/Taobao
https://de.wikipedia.org/wiki/Informationstechnologie
https://de.wikipedia.org/wiki/Bilanzsumme
https://de.wikipedia.org/wiki/Kreditinstitut
https://de.wikipedia.org/wiki/Frankfurt_am_Main
https://de.wikipedia.org/wiki/Universalbank
https://de.wikipedia.org/wiki/London
https://de.wikipedia.org/wiki/New_York_City
https://de.wikipedia.org/wiki/New_York_City
https://de.wikipedia.org/wiki/Singapur
https://de.wikipedia.org/wiki/Hongkong
https://de.wikipedia.org/wiki/Sydney
https://de.wikipedia.org/wiki/Investmentbank
https://de.wikipedia.org/wiki/Emission_(Wirtschaft)
https://de.wikipedia.org/wiki/Aktie
https://de.wikipedia.org/wiki/Anleihe
https://de.wikipedia.org/wiki/Zertifikat_(Wirtschaft)
https://de.wikipedia.org/wiki/DWS_Investments
https://de.wikipedia.org/wiki/Italien
https://de.wikipedia.org/wiki/Elektrizit%C3%A4tsversorgungsunternehmen
https://de.wikipedia.org/wiki/Elektrizit%C3%A4tsversorgungsunternehmen
https://de.wikipedia.org/wiki/Rom
https://de.wikipedia.org/wiki/Stromerzeugung
https://de.wikipedia.org/wiki/Erdgas
https://de.wikipedia.org/wiki/Aktiengesellschaft_(Italien)
https://de.wikipedia.org/wiki/Forbes_Global_2000
https://de.wikipedia.org/wiki/Euro

™

PERSPEKTIVEN | JANUAR/FEBRUAR 2024

JYBMIN) aUIRY SBUIPJ3|[e JLILLIUIRgN DY JUBGIUSLLISIAU| W] 31F "ua80zaq u3jjand)

U3YPI[SSE[4aA SNE USPINM J9PO/PUN UDI[SSBIIaA DY YUBGIUSWIASIAU| WD Jap Sunssejjny yoeu puis usauoizewioju] 9811suos pun usled ‘Usjyez Uaualjeyaus Juawnyog wasalp ul 3l

YL AYeID

%159
%IET9-
%6T €S-
%68°C-
%9E‘TT-
%0161~
%6€°59-
%L9‘T9
%E9‘ST

%ES‘L
%vv‘8e-
%99°TL-

%ILS

|e103
1/d

%6E‘E %8P T- (a1A) ¥z0T uldduewWIOpad
%ST'8T ACKT4 €70T Ul 9dUBWIOMA]
%CL'ST- %€0‘6 2207 Ul duewioidd
%ELOE %88°0T TZ0T Ul 9IUBWIOMAd
%98'TT %ST'E- 020¢ Ul 9duewiopdd
%6Y'LT %€ES'9T 6T0T Ul dIUBWIOMA
%C6'G- %956~ 8T0T Ul 92UBWIOHSd
%05'S %V8'vT £TOT Ul 92UBWIOHA Y
3 ULDSW 3 urjodapusipy
ST
T
%LT'L 78'6TT 6Y'TTT 1081 ¥3o N3 6€0%99£0003Q s[ea1pAd Jswnsuo) ZANIDYMSHIOA 30T DMOA €T
%CT'6T- 0S‘1€ 65'€8 6T°60°LT N dgo 608005100099 AS1pu3 p/110 MOTINL TMIL F4 1
%EEY S6E‘6 £0°0T 1T¥0°90 oav asn €60TdYE088SN A8ojouydar P/JISNN LNIDON3IL 103INL TT
%C'6- S6‘01 LT'TY (21074 NN yn3 €2292Z0000TIN A8ojouydar P/*N"J371304DIINLS IN'TNNLS 0T
%C8'9C- 96°9€ 00'LY ¥T'T0°S0 Y39 yn3a €09696900030 s[ea1pAd swnsuo) VIANd 310'9NNd 6
%CL'T ‘LT v6'EE 0T LOYT xav N3 €8/¥S9ETOOIN ASojouyday p/snsoyd SV'X¥d 8
%8L'L- 9te 0T'v6 0TT0vC ONH (L] 9X€00000TIND sleroueuly P/NV ONId MNH8TET L
%YS'8 12'9T €0°0T TTYOET TN yn3a S079S8€000L! sletisnpu pP/OAQY¥VNO31 InW40a1 9
%ST'L- JAz4C] LT's TIreEr TN yn3a L9ESTTEOOOL sannn p/13N3 [N INE] S
%10 3874 SSTT €T°C0€0 ¥3o yn3a 800071500030 slepueuly N)INVE IHISLN3A aaquoyad v
%8TC- s8°'L L6'0T TTS08T oav asn TLOTYELTLOVD aJedyyedy P/ HL1V3H HOSNVE 40'JHg €
%069~ JAN 44 00792 1TT09C oav asn LTOTM609TOSN A8ojouydar p/av dy¥o vavaiv iavave 4
%TST- vS'LS €6'CS £2°60'ST nyg yn3a 1STE6TYL6038 S[ea1|dAd-UON Jownsuo) p/A3aNI 9V ygavy T
alA vzoe l1enpje ey wmeg LR ] Suniyem NISI 103095 aweN oI} ‘ON
1/d sany| sany| jney|

OV ueg

v2'20'10 :Bumse| oljojuoduainly J3ST INDI

“U3YDIaMQE 3DUBWIIOID UDUISIIMIZSNE JOP UOA 9USGI0I|0J1U0 JNe UIYNgan pun Wanais ‘asinysSuniynysny apuaydiomge yainp
UUBY 9DUBWLIOLIS 3YDI|YDBSIE] 3] "UIaN3IS PUN UIYNGDD) dUYO 3DUBLLLIOJID dUIS N YIS S3 J9PUBY 9DUBLLIOJIS USUISIIMIZSNe Jap lag

16



PERSPEKTIVEN | JANUAR/FEBRUAR 2024

Aktienindices aus

Wie immer haben wir uns die Kursbewegungen in den relevanten
Aktienindices genauer angesehen — und zwar unter Verwendung
verschiedener Indikatoren, die das Kursverhalten aus unterschiedli-
chen Blickwinkeln auffachern.

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

1) ADX: Der ADX (Average Directional Movement) zeigt aus-
schliefilich die Starke eines Trends und nicht die Richtung. So deu-
tet ein steigender ADX auf eine Trendphase und ein fallender
ADX auf eine trendlose Phase hin. Werte tber 15 zeigen das Vor-
handensein einer Trendphase, darunter spricht man von einer

trendlosen Periode.

2) Money Flow Index: Dieser Volumenindex zeigt in einer Skala von
0 bis 100, ob ein Zufluss oder Abfluss von Geldern am Markt
stattfindet.

C 4845
31 Jan

Standard&Poor’s 500 Kursindex .65

Der S&P500 Index konnte die Hochst-

N

(

technischer Sicht

3) Commodity Channel Index: Der ,CCI" 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 ohne klaren Trend, dartiber und
darunter gibt es entsprechende Signale.

4) MACD: Der Moving Average Convergence/Divergence Indikator
zeigt das Zusammen- bzw. Auseinanderlaufen zweier unter-
schiedlich langer gleitender Durchschnitte. Schneidet der kurze
den langen Durschnitt von unten nach oben, gibt es ein Kaufsig-
nal — umgekehrt ein Verkaufssignal.

5) Williams %R: Der Williams %R gehort zu den Oszillatoren, mit-
tels denen man ermitteln kann, ob Markte tiberverkauft oder tber-
kauft sind. Das Ergebnis schwankt von 0 bis -100 Punkte. Bei Werten
von 0 bis -20 entsteht ein Verkaufssignal, bei -80 bis =100 ein Kaufsi-

gnal.

Grafik 15

79,

4814.01 /4895.08

E 4899.19 H 4906 75 T 4845,15 Vor. 4845.65

96) Aktion -~ 97 And. - [4 G 188: StudiePerspektiven

" . - U — —
stande aus dem Juli 2023 deutlich Gber- e e e B8 2 /0x - AR
. L . =l - baten hinzutiigen |
schreiten und zeigt immer noch einen |1 '3 MG VIDUEEE 5 THax Taghoh vk i | Tabelle B MGG
. . e gt [ 5000
stabilen Aufwartstrend. Der ADX-Indika- Ot
i i
. . . ot bopl s ik, e b
tor signalisiert eine Fortsetzung der Auf- Mgt et TN s - o
. . g g, . nae, P11 4 .|"'!-!'l‘ ’ o l“'-..}._ -
wértsbewegung. Der Celdstromindex ", PO il b i 2 I - - o
. . . . = e
zeigt seit Anfang November Mittelzuflis-
se, die aber seit Anfang des Jahres nach- :ﬁ.,w e e < P e P o
lassen. Der Commodity-Channel-IndeX | seuuwcisncs oo rms - r
. . . anM +0.00
hat sich aus dem Uberkauften Bereich . :
. . . A ONCI013) (5P 30,0283 m__‘ P - = B B . -.._).,(7’\\_,
wieder leicht nach unten bewegt und ist ">\ A\~ i o e v f/\'“\w.f\,,/“ B W S 20
neutral. Der MACD zeigt zwar nachlas- - .. - ———
. . ittt el Y B oererry T S T . O
sende Dynamik der Aufwartsbewegung — =se im= = i
, , ‘ , B R e N -~ AN A B, o p O
gibt aber noch kein negatives Signal. Der s wusmsn ™/ YAV Ny | AN / ‘-,W;m v 50
s o i A : 07, R /
William %R Oszillator hat sich aus dem Feb ~ Mar  Apr  Mai Jun - Jul Aug Sep Okt Nov ~ Dez  Jan

Uberkauften Bereich wieder in die neut- i L

rale Zone bewegt.
Ergebnis: positiv

2023 2024
Ft.lstr‘alin 61 259??? 2600 Bracll 5511 2395 9000 Eurwe -1-1 20 ?330 7500 Gamanu 49 £9 9204 1210 Hal\s Kong aga 2977 Eﬂgﬂ

1 212 318 2 Copyright 2024 B

Singapore 65 6212 rg Financ
SN 175235 CET GHT+1:00 H9?77-2238-170 01-Feb-i 2024 09:24:14

17



PERSPEKTIVEN | JANUAR/FEBRUAR 2024

EuroStoxx 50 - Kursindex

Der EuroStoxx50-Index konnte den Wi-
derstandsbereich bei 4.500 verlassen und
erreichte neue Hochststande und liegt
jetzt weiter deutlich Uber der 200 Tage Li-
nie bei 4323 Punkten. Der ADX- Indikator
weist klar auf eine Fortsetzung der Auf-
wartsbewegung hin. Der Geldstromin-
dex zeigt seit Anfang November wieder
Mittelzuflisse. Der Commodity-Chan-
nel-Index bewegt sich aus der Uberkauf-
ten Zone nach unten und gibt noch
leichte Verkaufssignale. Der MACD steigt
nach einem Kaufsignal weiter und ist po-
sitiv. Der William %R Oszillator ist klar
Uberkauft und gibt ein Verkaufssignal.
Ergebnis: positiv

DAX40 — Kursindex

Der DAX40-Kursindex konnte im De-
zember 2023 neue Hochststande errei-
chen, die aber im neuen Jahr nicht nach-
haltig durchbrochen werden konnten.
Allerdings erscheinen die Marken von
6.500 Punkten und 200 Tagelinie bei ca.
6.320 Punkten als gute Unterstiitzung.
Der ADX Indikator zeigt deutlich eine
Fortsetzung des positiven Trends. Der
Geldstromindex zeigt seit Mitte Januar
wieder Mittelzufliisse und ist auch posi-
tiv. Der Commodity-Channel-Index und
der William %R Oszillator zeigen beide
ein Verkaufssignal aus dem (berkauften
Bereich. Der MACD Indikator ist aus dem
Uberkauften Bereich in die neutrale Zone
zurlckgekehrt, gibt aber noch kein Kauf-
signal.

Ergebnis: neutral/positiv
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Nikkei 225 - Kursindex

Der japanische Markt konnte nach mehr-
maligen Versuchen Anfang Januar die
Hochststande des letzten Jahres bei ca.
34.000 Punkten zu durchbrechen und
zeigt weiter Starke. Die alten Tops und
die aufsteigende 200 Tage Linie bei ca.
32.260 Punkten sind eine gute Unterstlt-
zung. Der ADX-Indikator deutet eine
Fortsetzung der Aufwértsbewegung an.
Der Money-Flow-Index zeigte Anfang
des Jahres leichte Nettokdufe und ist jetzt
neutral. Der MACD dreht langsam im
hohen Bereich nach unten, gibt aber
Der
Commodity-Channel-Index und der Wil-

noch kein klares Verkaufssignal.

liam %R Oszillator sind beide wieder aus
der Uberkauften Zone in den neutralen
Bereich zuriickgelaufen.

Ergebnis: positiv

Hang Seng — Kursindex

Nach dem Jahreshoch im Januar letzten
Jahres befindet sich HongKong weiter in
einem stetigen Abwartstrend. Die wichti-
ge 200Tage-Linie bei z.Zt. 18.155 Punkten
scheint weit entfernt. Erst musste aller-
dings erst der Widerstand bei 18.000
Punkten geknackt werden. Der ADX Indi-
kator deutet eine Fortsetzung der Ab-
wartsbewegung an. Der Money-Flow-In-
dex zeigt seit nach einer kurzen Kaufpha-
se im Januar wieder Mittelabfliisse. Der
MACD kénnte aus der neutralen Zone
ein leichtes positives Signal geben. Der
Commodity-Channel-Index und der Wil-
liam %R Oszillator sind beide absolut
neutral.

Ergebnis: negativ
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)

Erobern die chinesischen
Elektroauto-Produzenten die Welt ?

Die bevorstehende weltweite Umstellung auf Elektrofahrzeuge (EVs)
ist schon seit einiger Zeit in aller Munde. Aber der Startschuss fur die
EV-Revolution fiel erst vor etwa einem Jahr, als der jahrliche weltweite
Absatz von Elektrofahrzeugen die 10-Millionen-Marke Uberschritt.
Seitdem werden die Posteingange von Vermaogensverwaltern mit Re-
search Uber E-Fahrzeughersteller Uberschwemmt. Es ist kaum zu
Ubersehen, dass die meisten dieser Berichte Uber die Produzenten
viele Parallelen in ihrer Fokussierung haben. Da China in der Lage ist,
eine Vielzahl funktionaler Elektroauto-Modelle zu produzieren und
die globale Lithium-Lieferkette im Griff hat, gelten chinesische Auto-
hersteller als Favoriten flr den Sieg im Rennen um Elektroautos

Die Berichte (ber die US-Elektroautohersteller sind ebenfalls von
splrbarem Optimismus gepragt. Dies ist Elon Musk zu verdanken,

Chinas Weltmarktanteil an Lithium sinkt. Grafik 20
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aber auch Joe Biden. Der Inflation Reduction Act (IRA), der von der
Biden-Regierung verabschiedet wurde, schiitzt den US-EV-Markt vor
einer Uberflutung durch chinesische E-Fahrzeuge und Batterien.

Die europdischen Autohersteller hingegen sind die unbeliebtesten
unter ihnen. Die Markte scheinen sichtlich verargert dariiber zu sein,
dass die européischen Automobilhersteller trotz ihrer guten Traditi-
on die globale EV-Revolution verschlafen haben.

MSCI Automobile und Komponenten Grafik 21
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Schliefilich wurden die japanischen Autohersteller in die Bedeutungs-
losigkeit gedrangt. Niemand erwartet, dass die Marktfiihrer der Ver-
brennungsmotor-Ara in der Lage sein werden, im Zeitalter der Elekt-
roautos ein Zeichen zu setzen. Diese Wahrnehmungen sind alles an-
dere als unzutreffend. Sie beruhen jedoch implizit auf dem Fortbeste-
hen des Status quo.

Es wird erwartet, dass chinesische Autohersteller ihre Position als Vor-
reiter der globalen Elektroauto-Revolution nun zementieren werden.
Tesla soll daneben der grofSe Gewinner auf dem umkampften US-EV-
Markt bleiben. Und schliefSlich wird erwartet, dass die europaischen
Automobilhersteller weiterhin Marktanteile an chinesische Produ-
zenten verlieren werden.

Die Geschichte des Automobils ist eine Geschichte voller Uberra-
schungen. Damals, im Jahr 1900, galten die europdischen Automobil-
hersteller als Vorreiter im weltweiten Wettlauf um die Massenpro-
duktion von Autos. Diese Annahme war vollig logisch, wenn man be-
denket, dass es dem Deutschen Karl Benz 1885 gelungen war, das erste
moderne Automobil, den Benz Patent-Motorwagen, zu bauen. Doch
dann nahm die Geschichte eine unerwartete Wendung. Fast zwei
Jahrzehnte spater, im Jahr 1908, brachte Henry Ford das Model-T auf
den Markt. Fords Model-T war genauso praktisch wie der Benz Pa-
tent-Motorwagen, aber vor allem konnte es mit Hilfe von Fliefband-
techniken in Massenproduktion hergestellt werden. Dementspre-
chend giinstig war dann der Preis. Das in den USA hergestellte Mo-
del-T wurde zum einflussreichsten Auto des 20. Jahrhunderts und be-
griindete, dass die Geschichte des motorisierten Verkehrs in den USA
wirklich begann.

Ein Jahrhundert spater, mit dem Aufkommen der Elektroautos, befin-
det sich die Autoindustrie an einem weiteren Wendepunkt. Die gan-
gige Meinung ist, dass China am stérksten von diesem Ubergang pro-
fitieren wird. Was aber, wenn die Nichtlinearitat wieder auftauchen
wiirde, wie es oft der Fall ist? Dann kdnnte auch diese Revolution, wie
schon in der Vergangenheit, eine unerwartete Liste von Gewinnern
und Verlierern hervorbringen. Einige mogliche Wendungen sind
nachfolgend aufgezahlt.

Maglichkeit Nr. 1: Die EU lernt von den USA

und schottet ihren Automarkt ab.

Wenn es um globale griine Ziele geht, ist die Europaische Union ein
Fackeltrager in dieser Sache. Ob es um die Entwicklung eines umfas-
senden Markees fiir Emissionsgutschriften oder den Aufbau einer In-
frastruktur zur Forderung von E-Fahrzeugen geht, die europaischen
Entscheidungstrager ibernehmen in diesen Bereichen fast immer die
Flhrung. Daher ist es nicht verwunderlich, dass Europa heute nach
China der zweitgrofSte Marke fr Elektrofahrzeuge ist . Die Ironie liegt

N
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jedoch in der Tatsache, dass die deutschen Automobilhersteller in
der Anfangsphase der Umstellung auf Elektrofahrzeuge in Europa
nicht profitiert, sondern gelitten haben. Die Rentabilitat des flihren-
den europaischen Automobilherstellers Volkswagen (1,6 % Gewicht
im MSCI ACW Automobil- und Komponentenindex) hat sich auf 8
% verschlechtert. Die Bewertungen des Unternehmens sind folge-
richtig im Keller gelandet.

Ein Hauptgrund daftir, dass die europdischen Autohersteller nichtin
der Lage waren, von der Nachfrage nach Elektrofahrzeugen in Euro-
pa zu profitieren, ist China. Chinesische E-Autos machen heute etwa
ein Zehntel der E-Auto-Verkaufe in Europa aus - eine Zahl, die sich
noch vervielfachen durfte. Das liegt vor allem daran, dass chinesi-
sche Autohersteller wie BYD anstreben, bis 2030 jedes zehnte in der
Region verkaufte Elektroauto zu produzieren. Wenn diese Ambitio-
nen tatsachlich realisiert werden, werden die Bewertungen der euro-
paischen Autohersteller neue Tiefststande erreichen.

Abgesehen von den Auswirkungen auf die Finanzmarkte werden

die Auswirkungen des ungehinderten Vordringens Chinas auf den
europaischen EV-Markt auch in der Politik zu spliren sein. Europa

21
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hat — verglichen mit den Vereinigten Staaten - schon seit einiger Zeit
ein grofSes Problem mit der Arbeitslosigkeit. Die europdischen Auto-
mobilhersteller haben sich jedoch als eine Art Retter erwiesen, da es
der Autoindustrie in letzter Zeit gelungen ist, ihren Anteil an der Be-
schaftigung wieder zu erhdhen. Wenn vor diesem Hintergrund die
chinesischen Elektroautos dazu fiihren, dass die europaischen Auto-
hersteller ,ausbluten” und Arbeitsplatze abbauen, wird die Politik da-
rauf zu Lasten der chinesischen Exporteure reagieren.

Man kann davon auszugehen, dass Europa flr chinesische E-Fahrzeu-
ge nicht bis in alle Ewigkeit gastfreundlich bleiben wird. Die abwar-
tende Haltung gegenliber E-Fahrzeugen, hat die EU bislang einge-
nommen, da der Marke flr E-Fahrzeuge nicht grofS genug war, um
von Bedeutung zu sein. Aber spatestens wenn der Marke fiir Elektro-
autos beginnt, den Markt flir Verbrennungsmotoren in rasantem
Tempo aufzufressen, drfte die europdische Autolobby aktiv werden
und die EU schliefflich davon tiberzeugen, politische Anderungen zu
beschliefsen, die Chinas Zugang zum europaischen Automarkt ein-
schranken.

Was konnte als Katalysator fiir diesen Wandel dienen? Die Geschich-
te beweist, dass der Protektionismus zunimmet, wenn sich das Wachs-
tum verlangsamt. Eine Rezession in Europa im Laufe dieses Jahres
konnte der Ausloser fir die Einflihrung von Zollschranken oder die
Anderung von Subventionsregelungen sein, so dass Autos aus chine-
sischer Produktion aktiv ausgeschlossen werden. Die Tatsache, dass
sich die Wahrnehmung Chinas durch die Européer stetig verschlech-
tert hat, bedeutet, dass die Schwelle fir die Einleitung solcher Maf3-
nahmen recht niedrig ist.

Aber wiirde ein solches Vorgehen nicht auch die Geschaftsaussich-
ten der europaischen Automobilhersteller in China gefdhrden? Dies
ist zwar ein eindeutiger Risikofaktor, doch ist diese Einschrankung
nicht mehr so zwingend wie friiher. Die franzésischen Automobilher-
steller hatten in China von Anfang an nur einen begrenzten Marktan-
teil. Die deutschen Automobilhersteller hatten in der Vergangenheit
einen grofien Anteil am chinesischen Automobilmarkt, haben aber
jetzt weniger Einfluss auf diesen Markt.

Dartiber hinaus bedeutet die Tatsache, dass die ausldndischen Direkt
investitionen in China auf den niedrigsten Stand seit mehreren Jahr-
zehnten gesunken sind, dass China selbst nur begrenzte Vorteile in
einer harten Vergeltungsstrategie sehen wird, die die Produktions-
statten auslandischer Automobilhersteller in China betrifft.

Daher ist die Wahrscheinlichkeit grofs, dass die EU in den nichsten

12-24 Monaten eine Art Mauer um ihren Automobilmarke errichtet.
In der Tat gibt es bereits erste Anzeichen flr einen Wandel. Die EU
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hat im letzten Herbst offiziell eine Anti-Subventionsuntersuchung ftr
chinesische E-Fahrzeuge eingeleitet. Noch wichtiger ist, dass Frank-
reich im letzten Monat sein Forderprogramm fr E-Fahrzeuge dahin-
gehend gedndert hat, dass in China hergestellte E-Fahrzeuge von der
Forderung ausgeschlossen sind - ein Schritt, den weitere européische
Lander nachahmen diirften.

Aus Sicht der Investoren stellt sich die Frage, ob eine erfolgreiche Ab-
schottung des europdischen Automobilmarktes ausreichen wird, um
die Bewertung der europdischen Autoaktien wieder auf Normalni-
veau zu bringen. Auch wenn die gesamte europaische Automobilin-
dustrie die Herausforderung moglicherweise nicht meistern kann, so
konnten doch einige wenige als Sieger hervorgehen. Denn die Erfah-
rung der EV-Marktflhrer beweist eines: Der Markt steht einer kurz-
fristigen Verschlechterung der Renditen gleichgiltig gegentiber, wenn
die Verschlechterung durch Kapitalzuweisungen an wertsteigernde
Geschaftsbereiche verursacht wird. Die Erfahrungen von BYD und
Tesla zeigen deutlich, dass die Méarkte trotz des Lochs im Cashflow,
das Investitionserweiterungen verursachen, dazu neigen, solche Ent-
scheidungen zu belohnen, solange die Erhohung der Investitionen
mit steigenden Einnahmen einhergeht. Mit einem (iberschaubaren

Deutsche Hersteller verlieren Grafik 24
Marktanteile in China
% %
CHINA
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Verschuldungsgrad, einem gesunden Current Ratio® und einem an-
standigen Bargeldbestand scheinen europaische Automobilhersteller
wie Volkswagen das Zeug dazu zu haben, das Beste aus der europai-
schen EV-Chance zu machen. Die Tatsache, dass 2024 der Beginn ei-
nes Zinssenkungszyklus in Europa eingelautet wird, bedeutet, dass,
wenn sich ein europaisches Automobilunternehmen dazu ent
schliefSt, das Beste aus den EV-Chancen der Region zu machen, die
Investitionen auch zu niedrigen Fremdkapitalkosten finanziert wer-
den kdnnen.

Méglichkeit Nr. 2:

Die japanischen Automobilhersteller geben Gas.

Die Markte setzen wenig Hoffnung in den japanischen Automobilsek-
tor. Der Abschlag der japanischen Automobilhersteller im Vergleich zu
den globalen Automobilherstellern beim Kurs-Buchwert-Verhaltnis ist
von 13 % Ende 2019 auf jetzt 42 % gestiegen. Doch kénnten die japa-
nischen Automobilhersteller fiir eine positive Uberraschung sorgen?
Auch wenn dies heute nur schwer vorstellbar ist, gibt es eine Reihe von
Griinden, warum ein solches Ergebnis moglich ist.

Starkes Absatzwachstum Grafik 25
japanischer Hersteller
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2022
*12-MONTH MOVING TOTAL.
SOURCE: CEIC.

2023

*Die Current Ratio (deutsch: ,Liquiditat 3. Grades” oder ,umsatzbedingte Liquiditat”) misst die Schuldentilgungsfahigkeit eines Unternehmens unter Beriicksichtigung aller Vermégenswerte. Bei einem
Wert von 1 bzw. 100 % sind alle kurzfristigen Verbindlichkeiten durch entsprechende Vermaégenswerte gedeckt.
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EV-Umsatzanteil nach Herstellern

)
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Zunachst einmal haben japanische Autohersteller den Vorteil eines
starken Absatzes im Heimatland - eine Dynamik, die sich fir ihre chi-
nesischen Konkurrenten als Problem erweisen wird.

Darliber hinaus konnte sich dieser Vorteil angesichts der Aussichten
auf ein strukturell hoheres nominales BIP-Wachstum in Japan durch-
aus behaupten. Auch die demografische Entwicklung konnte fir Ja-
pan eine geringere Belastung darstellen als fr China.

Japanische Autohersteller kénnten ihre Prasenz auf dem umkampf-
ten US-Automarket ausbauen, zu dem chinesische Wettbewerber nur
begrenzt Zugang haben. Der US-amerikanische Markt flr Elektroau-
tos ist ein Traummarke fur Verkaufer, da er weniger fragmentiert ist
(GIS 12.01.24, S. 10; Titel: EV-Umsatzanteil nach Herstellern) und die
Preise auf diesem Markt tendenziell héher sind. Wenn die japani-
schen Autohersteller ihren Marktanteil in diesem Markt erhéhen
konnen, wird dies die Gewinnspannen der japanischen Autoherstel-
ler erheblich steigern. Dies steht im Gegensatz zu ihren chinesischen
Konkurrenten, die zwar einen hohen Marktanteil auf dem weltgrof3-
ten Marke flr Elektrofahrzeuge, namlich China, haben aber aufgrund
der hohen Wettbewerbsintensitat auf ihrem Hauptmarkt mit Mar-
gendruck zu kampfen. SchliefSlich bestatigt eine Porter-Analyse, dass
sich eine Reihe von Kraften flr japanische Automobilhersteller im
Hinblick auf den Bereich der Elektrofahrzeuge glinstig entwickeln. Bei
den japanischen Automobilherstellern schreiben wir Toyota (Anteil
am MSCI ACW Automobil und Komponenten: 10,8 %) eine hohere
Wahrscheinlichkeit zu, ein unerwarteter NutzniefSer der globalen
EV-Revolution zu sein. Der Grund dafiir ist, dass Toyota eine einzigar-
tige Strategie zu haben scheint, um neue EV-Modelle vorzustellen
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und seine Abhangigkeit von der chinesischen Lieferkette zu verrin-
gern. Vor allem aber macht das Unternehmen weiterhin Fortschritte
bei der Massenproduktion von Festkorperbatterien der nachsten
Generation. Es stimmt zwar, dass Toyota bisher nur begrenzte Fort-
schritte an der EV-Front gemacht hat, aber das wird sich wahrschein-
lich andern, wenn die Marktchancen fiir EVs endlich grofs werden.
SchliefSlich bestatigt eine Analyse der Branchenstruktur, dass sich
eine Reihe von Einflussfaktoren sich im Hinblick auf den Bereich der
Elektrofahrzeuge giinstig entwickeln.

Moglichkeit 3: Die Lithiumpreise bleiben niedrig und
ebnen das Spielfeld fiir nicht-chinesische E-Fahrzeuge

Ein entscheidender Wettbewerbsvorteil Chinas im Bereich der Elekt-
rofahrzeuge ist seine Kontrolle tiber das Okosystem der Lithiumver-
arbeitung. Was aber, wenn sich alle Beflirchtungen beztiglich der Lit-
hiumversorgung als unangebracht erweisen und die Welt in den
nachsten Jahren mit einem Uberangebot an Lithium zu kdmpfen hat?
Die Geburt der Elektroauto-Revolution hat die Lithiumpreise in die
Hohe getrieben - ein Anstieg, der so spektakuldr war, dass er fast einer
Preisblase glich. Seit diesem Hochststand sind die Preise nun um 78 %
gefallen. Was ist, wenn diese niedrigen Lithiumpreise anhalten oder
vielleicht sogar noch weiter fallen? Ungeachtet der langfristigen Aus-
sichten fiir die Lithiumnachfrage ist es durchaus moglich, dass die Lit-
hiumpreise in den nachsten 12 bis 24 Monaten niedrig bleiben. Dies
liegt daran, dass die Lithiumindustrie moglicherweise eine klassische
Phase expansiver Investitionen durchlauft, d. h. eine Phase, die mit
hoher Rentabilitdt beginnt und mit Uberkapazitaten endet.



PERSPEKTIVEN | JANUAR/FEBRUAR 2024

Die Gewinne der Lithiumbergbauunternehmen begannen vor eini-
gen Jahren zu steigen. Dies wiederum ldste einen massiven Investiti-
onsboom aus. Bei der Lithiumproduktion gibt es eine zeitliche Verzo-
gerung zwischen der Entscheidung zur Kapazitatserweiterung und
dem Zeitpunkt, zu dem das Angebot auf den Markt kommt. Das be-
deutet im Wesentlichen, dass jeder Wettbewerber die Nachfragepro-
gnosen der Branche nutzte, um das Angebot zu erhohen, aber nur
wenige bemerkten, dass ein Zeitpunkt kommen wird, an dem das ge-
samte geplante Angebot auf den Markt kommt und das Angebot
der Branche die Nachfrage Ubersteigt.

Dass sich diese Dynamik bereits manifestiert, zeigt sich daran, dass
prominente Investmentbanken einen Uberschuss auf dem Lithium-
markt prognostizieren. Aber das Angebot hat maoglicherweise noch
nicht seinen Hohepunkt erreicht, da die Olproduzenten nun planen,
ebenfalls auf den Zug der Lithiumproduktion aufzuspringen. Exxon-
Mobil plant, in drei Jahren mit der Lithiumproduktion zu beginnen,
und in den Vorstandsetagen anderer Olkonzerne werden hnliche
Uberlegungen angestellt.

Es stimmt, dass Faktoren wie langfristige Liefervertrage und begrenz-
te Lithium-Raffineriekapazitaten die Geschwindigkeit verlangsamen
kénnen, mit der niedrigere Lithiumpreise in das Okosystem der Elek-
trofahrzeuge einfliefSen. Da jedoch etwa ein Viertel des Wertes eines
Elektroautos auf die Batterie entfallt, sollte der Riickgang der Lithium-
preise um 78 % seit dem Hochststand im Januar 2023 ceteris paribus
einen Schub in Richtung einer Korrektur der Preise fir Elektroautos

Weiter riicklaufige Gewinne bei den Lithium-Forderern

N

(

um 10-15 % bewirken. Wéhrend dies allen Herstellern von Elektroau-
tos die Moglichkeit gibt, ihre Preise zu senken, dirfte es flr die alte
Garde eine Gelegenheit sein, Marktanteile zuriickzuerobern. Altein-
gesessene Autohersteller konnten von der Preissenkung stérker profi-
tieren, da sie bereits Uiber eine starke Marke und einen starken Ver-
trieb verfligen, wobei die Preisgestaltung ihr Hauptproblem ist. Nied-
rigere Lithiumpreise konnten also dazu beitragen, den Druck auf die-
sen entscheidenden relativen Wettbewerbsnachteil zu verringern,
unter dem sie in der Vergangenheit gelitten haben.

Tatsachlich konnte ein Rickgang der Batteriepreise in Kombination
mit der Schaffung von Zugangsbarrieren um den europaischen E-Mo-
bilitatsmarke (siehe Moglichkeit Nr. 1) genau das sein, was notig ist,
um den strategischen Nebel zu lichten, der das Engagement der eu-
ropdischen Automobilhersteller fiir E-Fahrzeuge bisher eingetriibt
hat. Sollte dies geschehen, konnten die Kurse ausgewahlter europai-
scher Autoaktien in einer Weise beflligelt werden, die heute nur
schwer vorstellbar ist. SchliefSlich lohnt es sich, einen weiteren Faktor
im Auge zu behalten, der Chinas Wettbewerbsposition im Bereich
der Elektrofahrzeuge schwéchen koénnte, ndmlich ein moglicher
Durchbruch in der Batterietechnologie. Die chinesischen Unterneh-
men CATL und BYD haben derzeit einen Anteil von 53 % am welt
weiten Markt fuir Elektroauto-Batterien und dominieren die LFP-Tech-
nologie (Lithium-Eisen-Phosphat). Auch wenn die Wahrscheinlich-
keit, dass sich eine nicht auf LFP basierende Batteriechemie durch-
setzt, gering ist, kdnnten chinesische E-Fahrzeuge im Falle eines
solchen Wandels erneut von der Konkurrenz tiberholt werden.

Grafik 27
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Anleihen: Kursgewinne werden
unwahrscheinlicher.

Aktuell stellc sich die Frage, ob die Abwarts-
bewegung der Anleiherenditen vorerst zu
Ende ist und ob sie sich im weiteren Verlauf
fortsetzen kann, ohne dass eine deutliche
Schwiéchung der Wirtschaftstatigkeit paral-
lel dazu eintreten muss? Im Oktober letzten
Jahres lag die Rendite zehnjahriger US-Trea-
suries zeitweise Uber 5 %, heute ist sie bei gut
4 %. Nach diesem schnellen und starken
Rickgang ware eine Konsolidierung oder
Gegenbewegung eigentlich an der Tagesord-
nung.

Die Prognosen fiir die Geldmarktsatze der
Zentralbanken haben sich bereits erheblich
verandert und gehen nun kumulativ von
150-170 Basispunkte fir Zinssenkungen der
Fed und der EZB in den néchsten 12 Mona-
ten aus. Die Mérkte haben hiermit quasi eine
Reihe von glnstigen Inflationsdaten einge-
preist.

Im Grofsen und Ganzen ist davon auszuge-
hen, dass Positionen in 10-jahrigen Anleihen
auch 2024 ihre Berechtigung haben werden,
aber wahrscheinlich wird es zunachst eine
Pause geben. Technisch besteht sogar das Ri-
siko, dass die Anleiherenditen temporar stei-
gen, weil nun auch weniger vorteilhafte Infla-
tionsdaten in den kommenden Monaten
veroffentlicht werden. Unserer Ansicht nach
ist ein weiterer Rickgang der Anleiherendi-
ten in naher Zukunft daher unwahrschein-
lich, es sei denn, es kommt zu einer deutli-
chen Verschlechterung bei den Konjunktur-
daten. Fur die zehnjahrigen US-Treasuries
prognostizieren wir zum Ende des ersten
Quartals 3,95 % und 3,65% flr das Jahresen-
de.

Die Situation wird auch klarer, wenn man die

Geldmarkt-Zinssatze mit den Renditen
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10-jarhrige US-Treasuries — Renditen 1 Jahr
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zehnjahriger Staatsanleihen vergleicht. Noch
immer liegen bis auf Japan die kurzen Uber
den langen Zinsen und sind noch ein Sttick
entfernt von der Normalitat.

Folgende Szenarien mit jeweils unterschiedli-
chen Auswirkungen sind fir den weiteren
Verlauf denkbar:

Basisszenario

(»Zinssenkungen spater”)

Die globale Wachstumsdynamik verlang-
samt sich und in den USA bis zum Sommer
auf ein Tempo unterhalb des Trends, wah-
rend Europa in eine Rezession féllt. Chinas
Wirtschaft hat weiterhin zu kdmpfen. Die
Kerninflationsraten in den USA und Europa
weiter und Europa, da das unterdurch-
schnittliche Wachstum die Arbeitslosigkeit
ansteigt und die inlandische Inflation und
Lohnwachstum abschwicht. Die Entwick-
lung - Zentralbanken der Schwellenldnder
gehen zu Zinssenkungen - beginnt aber spa-
ter als es die Markte derzeit erwarten. Fiir die
Mérkte fehlt es an mehr Daten, die darauf
hindeuten, dass sich die Inflation nachhaltig
wieder auf die Inflationsziele der Notenban-
ken zubewegt. Es wird einige Zentralbanken

geben, die eine frithere Lockerung anstreben.
Dazu gehoren die EZB und die Bank of Cana-
da. Die Bank von Japan wird in die entgegen-
gesetzte Richtung gehen und ihren Leitzins
im Laufe des Jahres aus den negativen Be-
reich fithren.

Abwirtsszenario fiir das Wachstum
(»Zinssenkungen frither”)

Das weltweite Wachstum schwacht sich in
den ersten Monaten des Jahres 2024 merk-
lich ab, insbesondere in den USA, wo die
Verbraucher nach fast zwei Jahren Uber-
durchschnittlicher Ausgaben, die durch
Uberschissige Ersparnisse angeheizt wurden,
endgltig ,den Hahn zugedreht” haben. Eu-
ropa und das Vereinigte Konigreich geraten
in eine Rezession, wahrend sich die schlep-
pende Wirtschaftslage in China nicht ver-
bessert. Die weltweiten Inflationsraten sin-
ken in den nachsten Monaten noch schnel-
ler, wahrend die wachstumssensiblen Akti-
en- und Kreditmarkte deutlich an Wert
verlieren. Die US-Notenbank beginnt entwe-
der im Marz oder April mit Zinssenkungen,
gefolgt von der EZB und der Bank of Canada.
Die Kurve der US-Staatsanleihen wird steiler,
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Disclaimer

. Die vorliegenden Empfehlungen kdnnen je nach den speziellen Anla-
gezielen, dem Anlagehorizont und der individuellen Vermogenslage
fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Sie sind
grundsétzlich 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
fiir 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 Zeitpunke der Erstellung des Dokuments. Sie kdnnen sich
aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen jederzeit andern.

2. Dieses Dokument darf in anderen Lédndern 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

da der Markt mit der Lockerung der Politik
und die Rendite
US-Staatsanleihen bis Juni um 50 Basispunk-

beginnt 10-jahriger
te gesenkt wird, was zu einem Riickgang auf
3,7 % fuhrt. Der VIX-Index klettert auf 25, die
Olpreise fallen um -20 % und der USD fallt
um -5 %, da die Fed schliefSlich beginnt, die
Zinsattraktivitdt des Greenback zu verrin-
gern.

Optimistisches Wachstumsszenario
(»Keine Zinssenkungen®)

Die globale Wachstumsdynamik bleibt sta-
bil, wobei sich die angespannte Arbeits-
marktlage in den USA und Europa kaum lo-
ckert. Die chinesische Politik flhrt umfang-
reichere fiskal- und geldpolitische Stimulie-
rungsmafSnahmen ein, um das Wachstum
anzukurbeln. Die Kerninflation und die Loh-
ne gehen in den USA, Europa und dem Ver-
einigten Konigreich nicht wesentlich zurtick,
wahrend die Gesamtinflation aufgrund ho-
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die EZB und die Bank of England kehren bei
den kinftigen Leitzinsen zu der Formulie-
rung ,hoher fir langer” zuriick, was dazu
flhrt, dass die Zinsmarkte die fur 2024 er-
warteten Zinssenkungen auspreisen. Die
Bank of Japan hebt nicht nur die Zinssitze
aus dem negativen Bereich an, sondern ver-
spricht, noch mehr zu tun, und beendet ab-
rupt die Kontrolle der Renditekurve. In die-
sem Szenario verflacht sich die Kurve der
US-Schatzpapiere, da der Markt die fiir 2024
erwarteten Zinssenkungen der Fed aus-
preist. Die 10-jdhrige UST-Rendite steigt auf
4,5 %, wahrend die Olpreise um 20 % steigen.
Hohere Anleiherenditen treiben die Aktien-
volatilitdt trotz des robusteren Wirtschafts-
wachstums in die Hohe und lassen den VIX
auf 25 steigen.

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uber-
blick, wie JP Morgan sich den Quartalsver-
lauf in den Zinsen und Anleiherenditen vor-

herer Energiepreise wieder anzieht. Die Fed,  stellen kann.

Zinsen und Renditen 2024 Grafik 30
Rates Current  Mar24  Jun24  Sep24 Dec-24
US (30FR) 52 5.35 510 465 415
10-year yields a1 385 3.80 375 165
Euro avea (0200) 400 4,00 378 350 3.00
10-year yields 225 215 200 1.5 175
kaly-Germany 10Y (bp) 151 175 170 180 200
Spain-Germany 10Y (bp) %0 20 &0 &0 20
United Kingdom (repa) 525 5.25 525 5.00 450
10-year yields %2 3.80 365 355 345
Jagan (cal rz) 0.10 0.10 0.10 0.00 0.00
10-year yields 072 0.60 0.65 0.80 0.80
EM Local {GBHEM yieid) 624 5.10 578

notwendigerweise mit denen dritter Parteien (iberein. Die ICM Inves-
tmentBank AG hat die Informationen, auf die sich das Dokument
stiitze, 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 konnen 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, einschlief-
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,
bestétigt, empfiehlt oder genehmigt. Die ICM InvestmentBank AG
tbernimmt 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 tUbernimmt das Management des Leo-
nardo Ul-Fonds (AOMYG1, A2QSG7), des Bachelier Ul (A1)SXE), des
AvH Emerging Markets Fonds Ul (A1145F, A1145G, A2AQZF), des
Galilei Global Bond Opportunities UI(A3DD93, A3DD94), des Cyber-
security Leaders Ul (A3D058, A3D059) und des Bronzin Premium
Income Fonds (A14XNT, A3D9G1). Die ICM InvestmentBank AG hat
folgende Wertpapiere im Eigenbestand tiber die in der vorliegenden
Publikation eine Meinung geduBert wurde: keine

HyperLinks:
http://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,
https://www.research.unicredit.eu .
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