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Kapitalmarktausblick des Berenberg Wealth and Asset Management

Die robustere Konjunktur und die standhaftere Infla-
tion bergen das Risiko hoherer Zentralbankzinsen fir
eine lingere Zeit und damit einer stirkeren Wirt-
schaftsbelastung. Die Unsicherheit iber Wachstum
und Inflation bleibt deshalb ungewdchnlich hoch.
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VORWORT

Prof: Dr. Bernd Meyer
Chefanlagestratege

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

die Finanzmairkte sind zundchst fulminant in das neue Jahr gestar-
tet, denn besser als erwartete Wirtschaftsdaten und riicklaufige In-
flation trafen auf pessimistische Anleger. Dies befliigelte Anleihen
und besonders Aktien. Europiische Werte hatten die Nase vorne.
Ein besseres Jahr hatten wir ja erwartet und auch, dass Aktien nach
einer Bodenbildung im zweiten Halbjahr 2022 eine Erholung in
das Jahr 2023 schen durften. Die Dynamik im Januar hat aber auch
uns tberrascht, ist doch das Potenzial von Aktien aufgrund feh-
lender Fantasie fiir eine deutliche Bewertungsausweitung und
mangels Gewinnwachstums beschrinkt. So niherten sich die eu-
ropiischen Aktienindizes bereits Anfang Februar unseren Jahres-
endzielen, obwohl diese im Wettbewerbsvergleich bereits optimis-
tisch waren. Die Rallye kam ab Februar dann auch mit wieder stei-
genden Anleiherenditen ins Stocken. Denn dank héher als erwar-
tetem Wachstum und erwarteter Inflation drohen linger héhere
Zentralbankzinsen und damit mittelfristig das Risiko einer doch
deutlicheren Wirtschaftsabschwichung.

Die Inflation und die erwartete Zentralbankpolitik bestimmen da-
mit bisher weiter das Finanzmarktgeschehen — Aktien und Anlei-
hen entwickeln sich weitgehend im Gleichlauf. Zumindest die Ge-
samtinflation sollte in den kommenden Monaten dank Basiseffek-
ten aber deutlicher fallen. Spannend wird es erst wieder spiter im
Jahr beztiglich der Frage, wie weit die Inflation letztlich fallt — sie
konnte mittelfristig héher bleiben, als viele denken. Der Anleger-
fokus diirfte deshalb voriibergehend auf das Wirtschaftswachstum
wechseln. China sollte hier in den kommenden Monaten Riicken-
wind erzeugen. Fir die USA sind die Kernfragen, wie stark der
Abschwung im zweiten Halbjahr ausfillt und welche Verwerfun-
gen die Diskussion um das Anheben der Schuldengrenze erzeugen
wird. Europa steht dazwischen und scheint aktuell an einer Rezes-
sion entlangzuschrammen. Ab dem Frithjahr erwarten wir hier
eine Erholung. Die Unsicherheit hinsichtlich des Wachstums und
der Inflation bleibt aber angesichts der vielféltigen Risiken, der lin-
ger hoheren Zentralbankzinsen und des Fortgangs des Krieges,
weiter Uberdurchschnittlich hoch.
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Nach dem guten Jahresstart konnte an den Mirkten damit das klas-
sische Saisonmuster mit einem schwicheren Sommer eintreten,
zumal die Aktienbewertungen gestiegen sind — auch weil die Ge-
winnerwartungen reduziert wurden — und die Stimmung und Po-
sitionierung weniger pessimistisch sind. Die Aktienmirkte preisen
bereits eine globale Konjunkturerholung im zweiten Halbjahr ein,
wihrend die Risiken fir die Wirtschaft mit linger hohen Zentral-
bankzinsen zunehmen, wie die jingsten Probleme einzelner regio-
naler US-Banken bereits zeigen. Entsprechend haben wir die Ak-
tienquote, welche seit September neutral oder im Ubergewicht ge-
wesen ist, gegen Ende Februar auf ein leichtes Untergewicht zu-
gunsten von Anleihen reduziert. Unser Fokus bleibt bei Aktien aus
Europa und den Schwellenlindern. Rohstoffe sind seit Jahresbe-

ginn attraktiver geworden.

Im Insights-Interview ab S. 14 diskutiert unser Portfoliomanager
Robert Reichle, wieso Emerging Markets ihn begeistern, wie sein
Team arbeitet und warum Schwellenlinderanleihen aktuell attrak-

tiv sind. Ich wiinsche Thnen eine spannende Lektiire.

Hiond Moy

Multi-Asset-Strategie Seite 3
Mehr Wachstum — hohere Zinsen

Volkswirtschaft Seite 6
Der Putin-Schock lasst nach

Aktien Seite 8
Wohl Seitwirtsmarkt bei Aktien bis auf Weiteres

Anleihen Seite 10
Gute Aussichten in allen Segmenten

Rohstoffe Seite 12
Rohstoffe langfristig mit Potenzial

Wihrungen Seite 13
Euro-Comeback mit Unterbrechung

Berenberg Insights Seite 14

Interview mit Robert Reichle



MULTI-ASSET-STRATEGIE

MEHR WACHSTUM — HOHERE ZINSEN

sind dieser Entwicklung aber nicht hinterhergelaufen, sondern ha-
ben in mehreren kleinen Schritten die Aktienquote immer wieder

in Richtung neutral reduziert. Spiter im Februar nahmen wir Ak-

* Die Unsicherheit tiber Wachstum und Inflation bleibt unge- den schlieBlich auf ein leichtes Untergewicht, dutch eine weitere

wohnlich hoch. Bisher erwiesen sich beide unerwartet ro- Reduktion von vergleichsweise teuren US-Aktien. Wir priferieren

bust. Es drohen h6here Zentralbankzinsen fir linger. weiterhin Aktien aus Europa und den Schwellenlindern. Im Ge-

* Die Wirtschaft in Eutopa und China dirfte sich im Frithjahr genzug stockten wir kurzlaufende Euro-Anleihen auf, um auch

ctwas etholen, wihrend das Ausmaly des bevorstechenden den wiedererstarkten US-Dollar zur weiteren Reduktion unseres

Abschwungs in den USA vollig unklar ist. US-Dollar-Exposures zu nutzen. Bei Anleihen hatten wir die Du-

* Solange das Bild nicht klarer wird, hilt das Hin und Heran 12460 nach den Renditeanstiegen im Februar nur noch leicht un-

den Markten an, zumal Bewegungen in beide Richtungen be- terhalb von neutral positioniert. Der Schwerpunkt liegt weiter bei

grenzt scheinen — auf der einen Seite durch die fundamentale Unternehmensanleithen und Schwellenlinderanleihen. Unsere

Entwicklung, auf der anderen durch die im Gros nochimmer  pyeite Aufstellung hat einen deutlichen Schwerpunkt bei Rohstof-

niedrige Anlegerpositionierung. fen. Insbesondere Industriemetalle und Enetgierohstoffe haben

aus unserer Sicht seit Jahresbeginn an relativer Attraktivitit gewon-

Portfoliopositionierung auf einen Blick
Aufgrund unseres Aktienfokus auf Europa und die Schwellenldn-
der haben wir an der Aktienrallye zum Jahresstart partizipiert. Wir

nen. Zur Diversifikation haben wir zudem in vielen Strategien eine
Position aufgebaut, die von einer Versteilung der US-Zinsstruktur-

kurve profitiert, nachdem diese deutlich invertiert hat.
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Riickblick erstes Quartal: Januar zu gut, um nachhaltig zu sein

Es war lange unser Bild, dass Aktienmirkte im zweiten Halbjahr
2022 einen Boden ausbilden wirden und dann mit dem Jahres-
wechsel eine Erholung sehen diirften, nicht zuletzt angesichts des
vorherrschenden, starken Pessimismus. Deshalb waren wir trotz
der vielfiltigen Risiken bereits seit Ende Q3 2022 bei Aktien nicht
mehr im Untergewicht. Ausléser der starken Entwicklung zu Jah-
resbeginn waren eine riickldufige Inflation sowie eine robustere
Wirtschaft. Mit den im Februar wieder gestiegenen Anleiherendi-
ten taten sich dann aber auch Aktien wieder schwerer und gaben
ihre Gewinne teilweise ab. Letztlich hatten in Q1 aber Aktien die
Nase vorne, insbesondere europiische Titel. Auch Anleihen zeig-
ten generell positive Renditen, besonders Schwellenlinderanlei-
hen. Gold legte ebenfalls zu, wihrend Industriemetalle und insbe-
sondere Ol einen Teil der Gewinne des letzten Jahres wieder ab-

gaben. Der EUR/USD-Kurs notiett nahezu unverindert.

Langer hoher: Inflation und Geldpolitik weiter im Fokus der Markte
Die Inflation ist zwar riickldufig, dies aber langsamer als erwartet,
beispielsweise da Lohnanstiege den Basiseffekten bei Energie und
Industriemetallen gegeniiberstehen. Der Riickgang der Kerninfla-
tionsrate konnte sich damit vorerst weiter in Grenzen halten. Im
Februar stieg die Euro-Kerninflationsrate gar von 5,3% auf 5,6%,
wihrend die Gesamtinflation nur leicht von 8,6% auf 8,5% zu-
ruckfiel. Die US-Kerninflationsrate fur Februar tberraschte eben-
falls nach oben. Die Inflation bestimmt deshalb zusammen mit der
Zentralbankpolitik unverindert das Kapitalmarktgeschehen — Ak-
tien und Anleihen weisen einen deutlichen Gleichlauf auf. So

entwickeln sich die erwartete 10-jdhrige US-Realrendite, das heil3t

die Rendite 10-jahriger inflationsindexierter Staatsanleihen (TIPS),
und der Aktienmarkt fast exakt kontrir (mittlere Abbildung auf
Seite 5). Die Aktienrallye zu Jahresbeginn war getrieben von um
nahezu 50 Basispunkte gefallenen Realrenditen im Zuge aufkei-
mender Hoffnung auf ein ziigiges Ende der Zinserh6hungen
durch die amerikanische Zentralbank. Ab Anfang Februar stiegen
die Realrenditen jedoch zuriick auf das Niveau vom Jahresstart,
denn die Inflation erwies sich als hartnickiger und die Wirtschaft
als robuster (obere Abbildung auf Seite 5). Der Schock um den
Ausfall zweier regionaler amerikanischer Banken Mitte Mirz lie3
die Realrendite dann kurzfristig einbrechen. Diese Entwicklung
diirfte aber vorerst nicht nachhaltig sein, denn die in der Folge ge-
gebene implizite Garantie der amerikanischen Behorden fiir Bank-
einlagen stabilisierte die Situation ziigig. Mirkte diirften erneut lin-

ger héhere Inflation und héhere Zentralbankzinsen einpreisen.

Dieses Umfeld entspricht unserer Erwartung, dass die Inflations-
entwicklung auch in den kommenden Jahren ein wesentlicher Trei-
ber fir die Miarkte bleibt. Denn schlieBlich bestehen die Angebots-
engpisse bei Rohstoffen und Arbeitskriften als Inflationstreiber
mittelfristig weiter und diirften bei anziechendem Wachstum immer
wieder zu steigender Inflation fithren — die Inflation dirfte nicht
nur strukturell hoher sein, sondern auch deutlicher schwanken.
Das bedeutet, dass bestenfalls temporir die Inflationsentwicklung
in den Hintergrund tritt und der Marktfokus auf das Wachstum
wechselt. Wir dirften uns damit weiter vornehmlich in einem Um-
feld hoheren Gleichlaufs von Aktien und Anleihen befinden.

Klare Gegenbewegungen zu 2022 bei Aktien, insbesondere aus Europa, Anleihen und Ol. Gold erneut mit positiver Rendite

Gesamtrendite Seit Jahresanfang und in 2022 (in %, in EUR) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre (in %, in EUR) CAGR* Std.-Abw.:
= YTD (31.12.22-14.03.22) 14.03.22 14.03.21  14.03.20  14.03.19  14.03.18 14.03.18  14.03.18
= 2022 (31.12.21-31.12.22) 14.03.23  14.03.22  14.03.21  14.03.20  14.03.19 14.03.23  14.03.23

DAX 23 — 9,4 -4,0 57,1 -20,3 -5,3 4,5 20,9

Stoxx Europa 50 1o w53 11,6 10,7 34,1 -16,7 7,2 8,1 16,9

Gold . -0,5 23,4 4,9 20,2 7,0 10,6 12,9

S&P 500 43,0 22 2,3 16,8 37,2 0,4 14,1 12,4 21,7

US-Staatsanleihen 12,9 -0 -6,8 2,7 -2,9 13,2 3,3 0,6 4,6

EM-Staatsanleihen 1,2 0.8 -3,4 0,5 1,3 2,3 12,4 2,5 8,4

Euro-Staatsanleihen 11,8 o -8,8 -3,5 1,7 1,7 1,5 -1,6 3,4

Euro-Unternehmensanleihen 142 o7 -8,6 -5,7 4,4 1,4 1,3 -1,6 3,6

Euro-Ubernachteinlage 0,0 o 0,5 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 0,0

USD/EUR 0.3 62 1,9 9,3 7,1 1,8 9,4 2,9 7,2

MSCI EM 51 42 -5,7 -13,0 43,3 il 3,5 0,2 17,2

Brent 91— 50,7 -6,1 88,6 57,3 -39,9 17,8 14,6 40,6

Zeitraum: 14.03.2018-14.03.2023

Quelle: Bloomberg
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* CAGR = annualisierte Rendite (in %, in EUR); Std.-Abw. = annualisierte Standardabweichung (in %, in EUR).




Harte, weiche oder keine Landung in den USA?

Ein temporirer Fokuswechsel der Mirkte bleibt aber wahrschein-
lich, wenn im Laufe des Frithjahrs und Sommers die Inflation auf-
grund von Basiseffekten deutlicher fillt. Dann diirfte das Wirt-
schaftswachstum und damit die Frage, ob die US-Konjunktur eine
weiche Landung oder vielleicht doch eine nennenswerte Rezession
erleben wird, das Marktgeschehen dominieren. Dabei gilt, je linger
sich die Wirtschaft als robust erweist und die Inflation und die
Zentralbankzinsen hoch bleiben, desto hirter kénnte die Landung
letztlich werden. Denn linger hohere Zinsen fithren nicht nur zu
Finanzierungsproblemen und Kreditausfillen, sondern auch zu Ri-
siken auf dem Immobilienmarkt. Die Immobilienpreise sind be-
reits in vielen Regionen, zum Beispiel Australien, Neuseeland,
Schweden oder GroBbritannien, deutlich rickldufig. In den Som-
mer hinein dirfte zudem das politische Schauspiel im Rahmen der
nétigen Anhebung der US-Schuldenobergrenze fir Unruhe sot-
gen. Experten schitzen derzeit, dass der US-Regierung ohne An-
hebung der Schuldengrenze im August oder spitestens September
das Geld ausgehen wird. Das politische Gerangel kénnte die Ka-
pitalmirkte zumindest temporir belasten, wenn die Zeit ohne Ei-
nigung verstreicht. Das alles spricht zumindest fiir holprige
Mirkte wihrend der Landung der US-Wirtschaft.

Wohl zahes Friihjahr und zaher Sommer an den Finanzmarkten

Die Entwicklung seit Jahresbeginn bekriftigt unser langfristiges
Bild, dass die Zinswende vollzogen ist, die auBergew6hnlich nied-
rigen Zinsen Vergangenheit sind und diese auch nicht schnell zu-
rickkehren werden. Das lastet auf den Bewertungen aller Anlagen.
Man sollte nicht davon ausgehen, dass Zinsen mittelfristig wieder
Richtung null fallen und damit die Bewertungen von Aktien befli-
geln, zumal Aktien bereits eine Konjunkturerholung eingepreist
haben (untere Abbildung). Zudem durften héhere Finanzierungs-,
Lohn- und Materialkosten auf den Gewinnmargen lasten und da-
mit das Gewinnwachstum begrenzen. Damit sind Anleihen und
Rohstoffe mittelfristig vergleichbar attraktiv wie Aktien — alle An-
lageklassen bieten damit fiir die kommenden Jahre positive Rendi-
teerwartungen und diese liegen so nahe beieinander wie lange
nicht, insbesondere bei risikoadjustierter Betrachtung. Das spricht
weiter fiir eine breite, ausgewogene Aufstellung zur risikoreduzie-
renden Nutzung aller Diversifikationsvorteile, zumal auch die
hohe Unsicherheit tiber die weitere Entwicklung der Wirtschaft bei
nun wieder weniger extremer Anlegerpositionierung gegen ein
sehr fokussiertes Portfolio spricht. Wir erwarten dieses Jahr noch
bessere Chancen, Risikopositionen wieder auszuweiten.

Prof. Dr. Bernd Meyer, Chefanlagestratege

Langer hoher: Wachstum und Inflation iiberraschen nach oben

Konjunktur- und Inflationsdaten in den USA wie auch in der Eurozone waren in
den letzten Monaten im Durchschnitt hoher als vom Konsensus erwartet
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Inflation und Geldpolitik bestimmen weiter die Finanzmarkte

Realrendite 10-jahriger US-Staatsanleihen determinierte weiter die Richtung der
Aktienmarkte
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Aktienmarkt preist bereits Konjunkturerholung ein

Die Rallye globaler Aktien nimmt bereits einen Anstieg des globalen Einkaufsma-
nagerindex der Industrie (PMI) auf deutlich tber 50 im zweiten Halbjahr vorweg
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DER PUTIN-SCHOCK LASST NACH

AUF DEN PUNKT

* Die Weltkonjunktur hilt sich besser als beftirchtet.

* USA: milde Rezession im Sommer, Aufschwung 2024.

* Europa: Der Putin-Schock lisst nach. Aufschwung in Sicht.

* Der Inflationsdruck geht zuriick, vorerst aber nur langsam.

* Notenbanken treten weiter auf die Bremse — aber das Ende
des Zinszyklus ist in Sicht.

Die Konjunktur bleibt robuster als erwartet

Die Weltwirtschaft ist offenbar besser ins Jahr 2023 gestartet als
erwartet. In den USA greifen die Verbraucher auf die Zusatzer-
sparnisse zuriick, die sie wihrend der Pandemie gebildet haben.
Damit federn sie den Schock der hohen Inflation ab, der die Kauf-
kraft ihrer Einkommen schmalert. In Europa sind die Gasspeicher
kurz vor Ende der Heizsaison noch so gut gefiillt, dass die Gas-
preise am Markt erheblich nachgegeben haben und das Risiko ei-
nes Gasmangels kaum noch eine Rolle spielt. China hat die Her-
denimmunitit erreicht, allerdings auf die ganz harte Art. Das Land
6ffnet sich wieder. Dies wird der chinesischen Konjunktur kurz-
fristig einen splrbaren Schub verleihen, der auch etwas auf Chinas
Handelspartner ausstrahlen wird. Allerdings haben nahezu alle
groflen Notenbanken ihre Zinspolitik Anfang 2023 noch einmal
gestrafft und — zumindest in den USA und der Eurozone — weitere
Schritte fiir die kommenden Monate in Aussicht gestellt. Da die
radikale geldpolitische Wende ihre volle Wirkung erst im Verlaufe
des Jahres entfalten dirfte, bleibt der Ausblick fir die Weltwirt-
schaft vorerst noch verhalten.

Zusatzersparnis der Verbraucher

Bruttoersparnis der privaten Haushalte, die liber das von den durchschnittlichen
Sparquoten 2015-2019 implizierte MaB hinausgeht, in % des Konsums in 2022
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Europa: Der Ausblick hellt sich weiter auf

Die hohen Preise fiir Energie und Nahrungsmittel haben die euro-
paische Konjunktur im Herbst und Winter hart getroffen. Nach-
dem die Verbraucher sich im Sommer nach zwei Jahren Corona
eine gute Urlaubssaison gegénnt hatten, ist die Region im vierten
Quartal kaum noch gewachsen. Auch fiir das erste Quartal 2023
zeichnet sich eine Stagnation ab. Angesichts der hohen Energie-
kosten schrinken Verbraucher ihre Ausgaben fiir andere Giiter
ein. Auch die privaten Investitionen gehen zuriick, vor allem im
Wohnungsbau. Angesichts der weiterhin hohen Nachfrage nach
Arbeitskriften steigt die Arbeitslosigkeit aber nur geringfiigig. Die
hohen Zusatzersparnisse der Verbraucher, der robuste Arbeits-
markt und staatliche Hilfen verhindern eine Rezession, auch wenn
in von der Reduktion russischer Gaslieferungen besonders be-
troffenen Lindern wie Deutschland und Italien die Wirtschafts-
leistung im Winterhalbjahr wahrscheinlich leicht riickliufig war.

Neuer Aufschwung im Sommer 2023

Wenn der Winter iberstanden ist und der Gasmarkt sich nach dem
Ende der Heizperiode weiter entspannt, kann die Euro-Konjunk-
tur nach der Winterstagnation im Sommer 2023 wieder ansprin-
gen. Ab dann kénnte auch der Anstieg der Einkommen wieder
oberhalb der Inflationsrate liegen, sodass die Verbraucher real wie-
der etwas mehr Geld in der Tasche haben. In der Aullenwirtschaft
hat Europa Glick. In diesem Sommer wird die vermutlich recht
milde US-Rezession die Ausfuhren zwar bremsen. Aber der gleich-
zeitige Wachstumsspurt in China kann dies ausgleichen. Ange-
sichts gut gefillter Speicher und eines geringeren Verbrauchs dro-
hen fir den kommenden Winter voraussichtlich weder ein Gas-

mangel noch eine erneute Explosion der Energieckosten. Die
Der groBe Inflationsbuckel
Anstieg der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahreszeitraum in %
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Eurozone kann dann wieder an die Dynamik der Zeit vor Kriegs-
beginn ankniipfen. Nach einem verhaltenen Zuwachs der Wirt-
schaftsleistung um 0,7% im Jahr 2023 erwarten wir fiir 2024 ein
Wachstum von 1,6%, das wire etwas oberhalb des langfristigen
Trends von etwa 1,3%. Fir GrofB3britannien rechnen wir mit einem
dhnlichen Verlauf wie fir die Eurozone, allerdings mit zwei Un-
terschieden. Als Folge der strafferen Fiskalpolitik und der héheren
Zinsen wird GrofBbritannien wohl bis zum Frithjahr 2023 cine
leichte Rezession durchmachen. Da die Regierung den Brexit-
Streit mit der EU endlich beigelegt und damit ein wesentliches In-
vestitionshemmnis ausgerdumt hat, kann die britische Konjunktur

sich dann 2024 relativ rasch erholen.

Der transatlantische Unterschied — Enropa er-
holt sich, US A schwachen sich vorerst ab

Hausgemachte Probleme in den USA

Anders als Europa leiden die USA vor allem unter einer hausge-
machten Inflation. Mit ihrer spiten, aber umso energischeren
Zinswende wird die Fed die Nachfrage voraussichtlich so ddmp-
fen, dass die US-Konjunktur zur Jahresmitte 2023 in eine milde
Rezession fallen konnte — bei riickliufigem Konsum und weniger
Investitionen vor allem im Wohnungsbau. Fir das Wahljahr 2024
zeichnet sich dann ein erneuter Aufschwung ab, gestiitzt durch ei-
nen spiirbaren Anstieg der real verfiigharen Einkommen und eine
dann weniger straffe Zinspolitik. Chinas kurzer Spurt des Jahres
2023 durfte Anfang 2024 allerdings mit einem Rickfall auf das nur

noch geringe Trendwachstum von etwa 4% enden.

Wachstums- und Inflationsprognosen

BIP-Wachstum (in %)

Die hochste Inflation seit 40 Jahren

Auf beiden Seiten des Atlantiks hat der Preisdruck seinen Hohe-
punkt offenbar uberschritten. Wihrend die Lohnzuwichse zu-
nichst hoch bleiben, entlasten etwas geringere Preise fiir Benzin
die Verbraucher. Da in den USA auch der Arbeitsmarkt allmahlich
an Schwung verliert, konnte auch der Lohndruck dort langsam ab-
nehmen. Dagegen werden die Léhne in der Eurozone im Jahr 2023
wohl um 5% steigen, bevor der Lohndruck dann bei abnehmender

Inflation im Jahr 2024 wieder auf etwa 4% zurtickgehen dirfte.

Auch wenn der Inflationsdruck in den USA und Europa Anfang
2023 nur langsam abgenommen hat, werden die Jahresvergleichs-
raten auf beiden Seiten des Atlantiks bald sptrbar sinken. In Eu-
ropa fallt der Anstieg der Energiepreise des Jahres 2022 ab Mirz
schrittweise aus dem Vorjahresvergleich heraus. Gleichzeitig ent-
spannen sich die bisherigen Lieferkettenprobleme. Auch Trans-
portkosten sind gesunken. Das hilft, sowohl die Inflation zu dimp-
fen als auch die Auftriebskrifte der Konjunktur wieder zu stirken.

Zentralbanken steuern um - Zinsgipfel in Sicht

Damit die hohe Inflation sich nicht verfestigt, treten die Fed und
die EZB auf die Zinsbremse. In den USA dirfte die Zentralbank
den Leitzins bis Mai noch mehrfach anheben. Sobald die Fed ge-
nigend Anzeichen sicht, dass die konjunkturelle Schwichephase
den Inflationsdruck hinreichend gedimpft hat, wird sie dann die
Zinsen wieder etwas senken, voraussichtlich beginnend Ende
2023. Die EZB konnte ihren Einlagensatz bis Juni 2023 auf 3,5%

anheben, gefolgt von einer langen Pause.
Dr. Holger Schmieding, Chefvolkswirt

Inflation (in %)

2023 2024 2025 2023 2024 2025
@** ﬁ @** n'ﬁ« @** @** @** @**
USA 0,6 0,8 0,7 1,2 2,2 2,0 4,3 4,1 2,5 2,4 2,4
Eurozone 0,7 0,5 1,6 1,2 1,5 1,5 5,7 5,6 2,4 2,4 2,5 2,2
Deutschland 0,1 0,0 1,6 1,2 1,6 1,5 5,9 6,2 2,4 2,6 2:3) 2,1
Frankreich 0,7 0,5 1,7 1,0 1,7 1,4 5,5 5,0 2,3 2,4 2,5 1,9
Italien 0,6 0,5 1,1 0,9 1,1 1,2 6,5 6,6 2,3 2,2 2,5 2,0
Spanien 1,3 1,2 1,8 1,6 2,0 1,9 4,9 4,3 2,5 2,5 2,5 2,0
GroBbritannien -0,1 -0,6 1,5 0,9 1,7 1,5 6,6 6,6 2,0 2,4 2,3 2,0
Japan 1,3 1,1 1,2 1,1 1,6 1,0 2,7 2,2 1,2 1,2 0,8 1,1
China 4,7 5,3 4,2 5,0 3,9 4,4 2,0 2,3 2,4 2,3 2,3 2,3
Welt* 1,8 2,3 2,5
* Berenberg-Daten zu tatséchlichen Wechselkursen, nicht nach Kaufkraftparitaten (KKP). KKP messen den schnell wachsenden Schwellenlandern mehr Gewicht bei.
** Durchschnitt, Bloomberg-Konsens per 16.03.2023
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WOHL SEITWARTSMARKT BEI AKTIEN BIS AUF WEITERES

AUF DEN PUNKT

* Gewinnerwartungen kamen seit Jahresanfang wie von uns
erwartet weiter herunter. Mittlerweile wird global fir 2023
kaum Wachstum erwartet, was wir fur realistisch halten.

* Bewertungen sind folglich in der Breite gestiegen, auch we-
gen der Aktienrallye. US-Titel bleiben am teuersten bewertet.

*  Wir erwarten in Q2 weder gro3es Aufwirts- noch Abwirts-
potenzial, wobei die Risiken klar nach unten zeigen. Rohstof-
flastige Regionen/Segmente bleiben attraktiv.

Europaische Aktien im ersten Quartal deutlich vorne

Die Aktienmairkte sind famos in das neue Kalenderjahr gestartet —
allen voran europdische Aktien. Ein Grund daftr war, dass das
Ausbleiben einer Winterrezession viele pessimistische Anleger auf
dem falschen Ful3 erwischt hat. US-Aktien hatten hingegen ten-
denziell das Nachsehen. Robuste Konjunktur- und Inflationszah-
len tibten Druck mittels andauernd restriktiver Zentralbankpolitik
auf die tendenziell hochbewerteten US-Aktien aus. Bei asiatischen
Aktien waren Anleger nach der starken Performance zum Jahres-
wechsel auch erst einmal vorsichtig. Sie wollen abwarten, wie stark
und positiv die Effekte von Chinas Offnung nach dem Jahre an-
dauernden Covid-19-Lockdown tatsdchlich sind. Zudem gibt es
Befiirchtungen neuer Sanktionen gegeniiber China durch die USA.

Gewinnerwartungen nun etwas realistischer
Die Analysten haben die Gewinnschitzungen in Q1 weiter nach

unten revidiert, wie von uns erwartet. Steigende Lohne, hohere Re-

finanzierungskosten und eine erhéhte Unsicherheit tiber die Kon-
junkturaussichten belasten die Gewinnmargen. Unterstiitzen dirf-
ten hingegen die zuletzt positiven Konjunkturiiberraschungen, vor
allem in den USA. Eine starke Rezession ist damit zumindest kurz-
fristig unwahrscheinlicher geworden. Momentan geht der Markt
von einem 2023er-Gewinnwachstum von knapp 1% fir die In-
dustrienationen und einer Gewinnrezession fur die Schwellenlan-
der ggti. dem Vorjahr aus. Entsprechend denken wir, dass es von
hier aus nur noch moderate Gewinnreduktionen geben diirfte. Die
bald losgehende Q1-Berichtssaison dirfte mehr Klarheit bringen.

Kein Wirtschaftsabschwung mehr eingepreist

Trotz zunchmender quantitativer Drosselung der Zentralbanken
und eines Einpreisens der Anleihemirkte von mehr ZinserhShun-
gen in diesem Jahr kam es jlingst zu einer Bewertungsausweitung,.
Das Forward-KGV fiir den S&P 500 ist seit Oktober letzten Jahres
von 16 auf 18 gestiegen, bei volatilen, aber gleichbleibenden 10]-
Treasury-Zinsen. Damit sind US-Aktien nun wieder im Vergleich
zur eigenen Historie iiberdurchschnittlich hoch bepreist. Europii-
sche Aktien sind nach der deutlichen Rallye nun zwar auch teurer
als im Oktober, aber immer noch giinstig im Vergleich zur eigenen
Historie. Sie preisen damit zumindest keinen Konjunkturoptimis-
mus, jedoch auch keine Rezession ein. Bewertungstechnisch diirfte
damit dieses Jahr kaum noch Luft nach oben sein, zumal einige
bewertungsinsensitive Strategien wie CTAs nun bereits wieder
deutlicher in (europdische) Aktien investiert sind.

Seitwartsphase wohl bis in den Sommer hinein
Aber auch fundamental diirften die Baume nicht in den Himmel

wachsen. Zwar durfte die Wieder6ffnung Chinas genauso unter-

Fast alle Aktiensegmente seit Jahresanfang gestiegen, allerdings groBe Spreizung - europaische Aktien und Zykliker klar vorne

Gesamtrendite Seit Jahresanfang und in 2022 (in %, in EUR) 12-Monats-Zeitrdaume der letzten 5 Jahre (in %, in EUR) KBV* Div.* KGV*
- 200 (31 12.20.31.12.22 HOB 42 e im0 eors  MOT MO 10D

Euro Stoxx 50 9,5 14,6 -0,5 51,2 -20,5 1,3 1,7 3,5 12,4
DAX 12,3 9,4 -4,0 57,1 -20,3 -5,3 1,4 3,5 11,7
Stoxx Europa Zyklisch 143 4,5 2,7 58,3 -22,8 -3,9

Stoxx Europa Small 200 24,0 -6,6 -1,3 58,8 -19,6 0,0 1,5 2,8 19,7
Stoxx Europa 50 11,6 10,7 34,1 -16,7 7,2 2,3 3,5 13,0
MSCI GroBbritannien 5,5 15,3 32,9 -26,4 9,6 1,6 4,4 10,1
Stoxx Europa Defensiv 5,5 14,7 27,8 -16,7 15,0

S&P 500 13,0 2,3 16,8 37,2 0,4 14,1 3,5 1,8 17,9
MSCI USA Small Caps 12,4 -2,9 -2,6 75,2 -18,2 11,2 1,7 1,9 17,9
MSCI EM Osteuropa 81,1 -6,1 -76,3 37,9 -20,2 6,5 0,8 53 5,0
MSCI Japan 1,2 -1,6 -5,0 43,7 -11,8 2,2 1,2 2,7 12,9
MSCI EM Asien 16,1 -5,1 -16,9 47,5 -5,6 -3,5 1,4 3,2 11,8

Zeitraum: 14.03.2018-14.03.2023
Quelle: Bloomberg
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* KBV = Kurs-Buchwert-Verhaltnis; Div. = Dividendenrendite (%); KGV = Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Werte basieren auf Schatzungen fiir die nachsten 12 Monate.




stiitzen wie die bis dato robusten Konjunkturdaten in den USA
und der Eurozone. Jedoch wirken die Effekte restriktiver Zentral-
bankpolitik tendenziell mit einer Zeitverzégerung von bis zu 18
Monaten, sodass sie wohl erst in H2 2023 deutlich sichtbarer wer-
den. Erste Anzeichen sicht man schon in Form schwichelnder Im-
mobilienmirkte und anhand der Krise einzelner regionaler Banken
in den USA. Gleichzeitig hat die relative Attraktivitit von Anleihen
gegeniiber Aktien mit den gestiegenen Zinsen zugenommen — und
dirfte vor allem Pensionskassen und Versicherungen dazu animie-
ren, Aktien zu reduzieren und Anleihen aufzustocken. Von daher
dirfte das Aufwirtspotenzial von Aktien vorerst klar begrenzt
sein. Dafiir spricht auch die typische Saisonalitit. Nach einem gu-
ten Jahresstart kommt es hiufig zu einem zdhen Sommer. Auf der
anderen Seite sind diese Punkte den meisten Anlegern bekannt,
sodass sie bereits vorsichtig positioniert sind. Dies diirfte auch das
Abwirtspotenzial der Aktienmirkte begrenzen. Fiir mehr Volatili-
tit an den Mirkten kénnte hingegen neben der US-Schuldenober-
grenze eine deutlich restriktivere Geldpolitik seitens der Bank of
Japan sorgen, die ab April einen neuen Gouverneur hat. Sollten
nimlich wider Erwarten die japanischen Zinsen statk steigen, wur-
den viele Japaner ihr Geld im Ausland abziehen und auf dem hei-
mischen Markt investieren — mit der Folge, dass die Zinsen welt-
weit weiter ansteigen durften. Folglich haben wir vor allem teuer
bewertete Aktienregionen wie die USA untergewichtet und sechen
Potenzial bei glinstiger bewerteten Regionen wie Lateinamerika,
GroBbritannien und der Eurozone, zumal die ersten beiden auch

von einer Rohstofferholung profitieren dirften.
Ulrich Urbahn, Leiter Multi Asset Strategy & Research

Steigende Aktien(bewertungen) trotz unverandert hoher Zinsen

Net-Return-Indizes fiir MSCI Europa (EUR) und MSCI USA (USD) normiert,
03.01.2022 = 100, sowie die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen
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MSCI Europe NR Index
10J US Treasury Yields (%, RS)

MSCI USA NR Index

Zeitraum: 03.01.2022-14.03.2023
Quelle: Factset, Berenberg

WAS DIE UNTERNEHMEN BEWEGT

China ist wieder da
Zum Jahresauftakt zeigten sich die Unternehmensvorstinde
tberwiegend optimistisch und tiberraschten damit eine wei-
testgehend pessimistische Investorenbasis. Das lisst sich auf
eine anhaltend starke Nachfrage von Seiten der Konsumen-
ten zuruckfiihren, aber auch aus der Industrie berichtete man
uns von sich erfreulich entwickelnden Auftragsbiichern. Die
hohen Inflationswerte des vergangenen Jahres haben die
Nachfrage bis dato also kaum belastet. Die Vorstinde be-
richteten aulerdem von einer positiven Entwicklung der In-
put-Kosten. Vor allem die Energiepreise haben sich in Eu-
ropa tberraschend schnell wieder normalisiert, was viele Un-
ternehmen entlastet. Auch die gro3e Verengung der Liefer-
ketten hat sich weitestgehend aufgel6st. Eine besondere Eu-
phorie lie3 sich hinsichtlich der Geschifte im Land der Mitte
vernehmen. So konnten viele Unternehmen mit dem Auflo-
sen vieler Covid-19-Restriktionen von einem merklichen
Nachfragesprung aus China berichten. Davon profitieren
vor allem Firmen aus der Konsumgiiterindustrie, mit den
Herstellern von Luxusgltern an der Spitze. Etwas linger
dirfte es bei den Industrieunternehmen dauern, aber auch
hier gibt man sich deutlich zuversichtlicher als noch vor
Weihnachten. Vorsichtigere Unternehmen bestitigen zwar
eine erfreuliche Entwicklung der letzten Monate, verweisen
aber gleichzeitig auf eine geringe Visibilitat.

Matthias Born, CIO Aktien

Prognoseiibersicht: leichtes Aufwartspotenzial bis Jahresende

Berenberg- und Konsensprognose im Vergleich, Werte zum Jahresende 2023 und
zur Jahresmitte 2024

Aktuell g*

Indexprognosen 14.03.2023 31.12.2023 30.06.2024 In 12 Monaten
S&P 500 3.919 4.150 4.350 4.612
DAX 15.233 16.200 17.300 18.011
Euro Stoxx 50 4.179 4.350 4.700 4.898
MSCI UK 2.190 2.350 2.500 2.606
Indexpotenzial (in %)

S&P 500 - 5,9 11,0 17,7

DAX . 6,3 13,6 18,2

Euro Stoxx 50 - 4,1 12,5 17,2
MSCI UK - 7,3 14,1 19,0
*Durchschnitt, Konsensus Bottom-up per 14.03.2023
Quelle: Bloomberg, Factset, Berenberg
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GUTE AUSSICHTEN IN ALLEN SEGMENTEN

AUF DEN PUNKT

* Sichere Staatsanleihen bieten attraktive Verzinsungen, sind
jedoch nicht ganz so interessant wie andere Segmente.

* Europiische Unternehmensanleihen bleiben auf hohem
Renditeniveau gefragt, wir bevorzugen den Finanzsektor.

* Schwellenlinderanleihen sind wieder en vogue, Lokalwih-
rungstitel mit dem besten Chance-Risiko-Verhaltnis.

Konstruktiver Jahresauftakt bleibt keine Eintagsfliege

nDer Zins ist zuriick®, schrieben wir in der letzten Ausgabe der
»Hotizonte“, und die ersten Wochen des Jahres bescherten denn
auch vielen Segmenten eine steigende Nachfrage nach festverzins-
lichen Papieren. Auskémmliche Renditen und wieder interessante
Kupons sorgen trotz zwischenzeitlicher Ruckschlige fiir anhal-
tende Attraktivitit. Wir rechnen fur die kommenden Monate mit

positiven Ertrigen aus Anleihen.

Staatsanleihen wieder ertragbringend, USA bleiben vorn

Erwartungsgemil} setzten sich die Verluste des Vorjahres im si-
cheren Staatsanleihesegment wihrend des ersten Quartals nicht
fort. Zwar wurde die zum Jahresstart einsetzende Erholung ab
Ende Januar zunichst ausgebremst, und die Renditen kletterten
anschlieBend Uber die Niveaus hinaus, die sie zur Jahreswende in-
nehatten, doch dann kehrte sich die Entwicklung erneut um. Im
weiteren Verlauf sollte die laufende Verzinsung die Hauptertrags-
quelle darstellen, wobei eine Rolle spielt, dass sich die Inflation im

Sichere Staatsanleihen diirften selektiv wieder Geld abwerfen

Vergangene und erwartete Wertentwicklung 10-jahriger Staatsanleihen, Gesamt-
effekt aus Rendite-/Kursveranderung, Kuponertrag und Roll-down-Effekt

Deutsche Bunds US Treasuries UK Gilts

8%
4%
o0 _-_I__—__A
-4%
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-12%

-16%

-20%

Total Return (5J)

Total Return (TR) 2022
ETR bis 31.12.23 "Berenberg"

Zeitraum: 16.03.2018-16.03.2023
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, iBoxx-Staatsanleihe-Indizes (7-10 Jahre, TR)
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angelsdchsischen Raum friher als in der Eurozone auf den Riick-
marsch macht. Dies fithrt neben einer Entspannung bei langlau-
fenden Anleihen auch zu einer Divergenz der Notenbankpolitiken.
Die Fed und die Bank of England sollten ihre Leitzinsen nach wei-
terer Anhebung im zweiten Quartal schon in der zweiten Hilfte
des Jahres wieder zu senken beginnen, die Europiische Zentral-
bank jedoch nicht. In der Eurozone erwarten wir bis zum Sommer
in der Summe eine Anhebung des Hauptrefinanzierungssatzes auf
4%, ohne dass es in den Folgemonaten zu einer Wende kommt.
Insgesamt hat das Segment klar an Attraktivitit gewonnen, und in
allen drei Wihrungsriumen werden wieder auskémmliche lau-

fende Verzinsungen geboten.

Welcome back - Nachfrage nach Unternehmensanleihen steigt

Europiische Unternchmensanleihen im Investmentgrade-Seg-
ment konnten sich seit Jahresbeginn gut behaupten. Die attrakti-
ven Risikoaufschlige und das gestiegene Renditeniveau zogen In-
vestorengelder an. Dies fiihrte zu einem leichten Rickgang der Ri-
sikoprimien. Auch wenn die Bewertung inzwischen etwas weniger
attraktiv erscheint und das Potenzial fir eine weitere Einengung
der Renditeaufschlige begrenzt ist, halten wir an unserer positiven
Gesamteinschitzung fest. Mit tber 4% erreichten die Renditen
von Unternehmenspapieren das héchste Niveau seit mehr als ei-
nem Jahrzehnt. Zudem zeigt sich, dass renditeorientierte Anleger,
die im Negativzinsumfeld auf Alternativen ausgewichen sind, wie-
der Interesse an europiischen Unternehmensanleihen zeigen und
damit die Nachfrage stirken. Diese wird teilweise durch die gut
gefiillte Neuemissionspipeline gedeckt, und auch wir favorisieren
weiterhin

Neuemissionen, da sie ecinen Renditeaufschlag

Prognosen: Leitzinsen und Staatsanleiherenditen (in %)

Berenberg- und Konsensprognose im Vergleich, Werte zum Jahresende 2023 und
zur Jahresmitte 2024

16.03.2023 31.12.2023 30.06.2024
Aktuell W o5 W o

USA

Leitzins 4,50-4,75 4,75-5,00 5,25 4,00-4,25 4,50

10J US-Rendite 3,58 3,50 3,48 3,70 3,30
Eurozone

Leitzins 3,50 4,00 4,10 3,75 3,85

10J Bund-Rendite 2,29 2,70 2,33 2,80 2,20
GroBbritannien

Leitzins 4,00 3,75 4,25 3,00 3,80

10J Gilts-Rendite 3,42 3,50 3,15 3,60 3,03

* Durchschnitt, Konsens per 16.03.2023
Quelle: Bloomberg



gegeniiber ausstchenden Anleihen bieten. Zudem liegt ihr Kupon
auf dem aktuellen Marktniveau, was nach Jahren sehr niedriger
Kupons die Erzielung laufender Ertrige stirkt (Abbildung unten
links). Innerhalb der Unternchmensanleihen priferieren wir den
Finanzsektor. Die Bilanzqualitit europdischer Banken hat sich in
den letzten Jahren deutlich verbessert. Neben einer deutlich héhe-
ren Eigenkapitalausstattung zeigt sich dies auch im Riickgang des
Anteils notleidender Kredite, wie die aggregierten Daten der Eu-
ropiischen Bankenaufsichtsbehérde zuletzt bestitigt haben. Auch
sind im Vergleich zu Industrieanleihen die Renditen von Finanz-

papieren héher und die Laufzeitenrisiken geringer.

Schwellenlanderanleihen: Vorteil Lokalwahrungen

Schwellenlinderanleihen befanden sich im ersten Quartal in einem
Wechselbad der Gefiihle. Wihrend der Jahresauftakt noch vielver-
sprechend verlief und im Rahmen einer allgemeinen Liquiditétsral-
lye alle drei Anlagesegmente, das heillt sowohl Staats- und Unter-
nehmensanleihen in Hartwihrung als auch Lokalwihrungsanlei-
hen, nach oben spiilte, setzte nach den statken US-Arbeitsmarkt-
zahlen mit steigenden US-Renditen und einem wiedererstarkenden
US-Dollar Anfang Februar eine Umkehr ein. Die Tatsache, dass
sich die Marktentwicklung nicht nur in der Auf-, sondern auch in
der Abwirtsbewegung tiber alle Anlagesegmente hinweg als sehr
homogen erwies, zeigt, dass die allgemeine Risikostimmung die
dominierende Kraft fiir die Wertentwicklung darstellte bzw. dass
der Markt von der Bewegung der US-Renditen und des US-Dollars
bestimmt wurde, wihrend individuelle Linder-, Sektor- oder Wih-

rungsrisiken hintenanstanden. Wir erwarten, dass sich dies

Euro-Unternehmensanleihen: Kupons sind endlich wieder attraktiv

Nach zuvor mageren Jahren tragen die Kupons von Neuemissionen auf aktuellen
Niveaus wieder zur Starkung ordentlicher Ertrage bei Anlegern bei

5
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Zeitraum: 31.12.2017-28.02.2023
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen; Rating-Universum: Investmentgrade

spitestens im zweiten Halbjahr dndert und der Markt an Hetero-
genitit gewinnt. In diesem Fall rechnen wir mit Performancevor-
teilen im Lokalwihrungssegment. Die stark gestiegenen lokalen
Renditen bieten im Vergleich zum Hartwihrungssegment bei ge-
ringerer Duration bereits jetzt eine attraktive laufende Verzinsung
(5,Carry®). Sollten die Zinserh6hungszyklen in den Schwellenlidn-
dern friher als in den USA und Europa auslaufen, wird neben
Carry auch Preisperformance wieder an Bedeutung gewinnen. So-
mit erscheint uns im Laufe des Jahres im Markt fir Lokalwih-
rungsanleihen eine sukzessive Erhéhung der Duration opportun,

um an dieser Entwicklung zu partizipieren.

Fazit: Chancen in allen Segmenten

Nach der erfolgten ,,Rickkehr des Zinses® sehen wir in allen drei
hier besprochenen Anleihesegmenten Opportunititen. Sichere
Staatsanleihen bieten wieder interessante laufende Verzinsungen,
noch attraktiver allerdings ist der europdische Unternehmenssek-
tor. Hier priferieren wir die Finanzbranche, aulerdem partizipie-
ren wir an Neuemissionen mit Renditeaufschligen und ausk6mm-
lichen Kupons. Schwellenldnder schlieBlich werden sich im weite-
ren Jahresverlauf heterogener als zuletzt entwickeln, wovon insbe-
sondere Lokalwahrungsanleihen profitieren sollten. Letztere sowie
Unternehmenspapiere bleiben unsere Favoriten.

Martin Mayer, Senior Portfolio Manager Multi Asset
Felix Stern, Leiter Fixed Income Euro Ausgewogen
Robert Reichle, Leiter Fixed Income Global & Emerging Markets

Schwellenlander ungewohnt homogen, Lokalwahrungspapiere vorn

Bisher fallt 2023 durch hohe Homogenitat zwischen Hart- und Lokalwahrungs-
papieren auf (HW, LW) - dies wird sich spatestens im zweiten Halbjahr andern
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Zeitraum: 02.01.2023-14.03.2023, indexiert auf 100 per 02.01.2023
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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ROHSTOFFE LANGFRISTIG MIT POTENZIAL

Ol: Riickenwind bei Nachfrageerholung

Rohdl setzte seine Seitwirtsbewegung im ersten Quartal zunichst
fort. Dabei schwankte der Preis fiir die Sorte Brent nachrichtenge-
trieben volatil um die Marke von 80 US-Dollar je Barrel und fiel
jungst sogar deutlich darunter. Die langsamer als erhofft
anlaufende Nachfrageerholung in China, der mildere Winter im
Westen sowie die weitere Freigabe von strategischen Olreserven in
den USA ddmpften Preisfantasien. Zuletzt belasteten Rezessions-
sorgen im Zuge der Bankenkrise auch Ol. Auf der anderen Seite
halten die Produzenten das Angebot knapp: Russlands geplante
Kirzung um 0,5 Millionen Batrel pro Tag ab Mirz addiert sich auf
die OPEC-Kiirzungen bis Jahresende. Wihrend sich kurzfristig
Angebot und Nachfrage die Waage halten, dirften Nachholeffekte
in Asien den Olpreis mittelfristig stiitzen — insbesondere Richtung
Sommer, wenn die US-Driving-Season losgeht.

Gold: Aufwartspotenzial fundamental begrenzt

Die Gold-Rallye zum Jahresstart wurde durch die starken US-Ar-
beitsdaten zunichst abrupt beendet. Die robusteren Konjunktur-
daten festigten die Erwartungen eines ,,Higher for longer-Szena-
rios der Fed. Damit kam es zu einer Talfahrt durch die Doppelbe-
lastung des gestiegenen US-Dollars und Realzinses. Mit den jiingst
aufkeimenden Sorgen im Bankensektor gewann Gold allerdings
wieder kriftig hinzu und stellte abermals seine besonderen Diver-
sifikationseigenschaften unter Beweis. Die Diskussion um die US-
Schuldenobergrenze und geopolitische Spannungen (Russland-
Ukraine-Krieg, USA-China-Konflikt) stellen weitere Risiken dar.
Fundamental dirfte das Aufwirtspotenzial allerdings begrenzt
bleiben. Denn als ertragslose Anlage verliert Gold im Umfeld hé-
herer Realzinsen gegentiber anderen sicheren Hifen wie Staatsan-
lethen an relativer Attraktivitit. Erst bei einer Wende der Geldpo-
litik diirfte Gold nachhaltig profitieren.

Industriemetalle: Aufgeschoben ist nicht aufgehoben

Nach der anfinglichen China-Euphorie zum Jahresstart gaben In-
dustriemetalle nach den Anzeichen einer restriktiveren Fed und
kurzfristig schwicheren Nachfrage in China die Gewinne (teil-
weise) wieder ab. Die Mirkte warten auf konkretere Anzeichen ei-
ner Erholung der Nachfrage in China. Dennoch ist aufgeschoben
nicht aufgehoben. Nach Anzeichen erster Besserungen (China
PMI) dirfte eine nachhaltige Wirtschaftserholung in China neuen
Schwung geben. Gleichzeitig weiten Produktionsschwierigkeiten
und niedrige Lagerbestinde das Angebotsdefizit aus und stiitzen
langfristig.

Philina Kuhzarani, Analyst Multi Asset Strategy & Research
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Nachholeffekte in Asien diirften Ol mittelfristig stiitzen

Chinas und Japans gesunkene Olnachfrage bietet bei Nachholeffekten neuen Rii-
ckenwind
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Erst Gegen-, dann Riickenwind durch Realzinsen

Erst Gegenwind durch erstarkten US-Dollar und gestiegene Realzinsen nach an-
fanglicher Aufwartsbewegung, jlingst wieder Riickenwind durch Risk-Off
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Steigende Aktivitat chinesischer Industrie unterstiitzt Metallpreise

Der Einkaufsmanagerindex der Industrie in China signalisiert wieder steigende
Aktivitat. Industriemetalle diirften von der hoheren Nachfrage profitieren
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EURO-COMEBACK MIT UNTERBRECHUNG

Starke US-Arbeitsmarktdaten unterbrechen Euro-Erholung

Der Euro konnte seine Erholung in den ersten Wochen des Jahres
zunichst fortsetzen. In der Spitze stieg der Wechselkurs auf rund
1,10 US-Dollar je Euro. Doch die Aufwirtsbewegung wurde un-
terbrochen, nachdem die amerikanischen Arbeitsmarktdaten fur
Januar gemeldet worden waren. Der Arbeitsmarkt prisentiert sich
in anhaltend starker Verfassung. Die Arbeitslosenquote war mit
3,4% auf das niedrigste Niveau seit iiber 50 Jahren gefallen. An den
Mirkten dnderte sich dadurch die Erwartung fiir die amerikanische
Geldpolitik, denn die US-Notenbank hat ein doppeltes Mandat:
Neben Preisstabilitit strebt sie auch einen hohen Beschiftigungs-
stand an. Da das Beschiftigungsziel bei einer Arbeitslosenquote
von 3,4% als erreicht gelten kann, kann die Fed ihren Fokus noch
stirker auf den Kampf gegen die Inflation richten. Die Marktak-
teure stellten sich folglich auf eine deutlichere Straffung der Geld-
politik ein. Dies zeigte sich unmittelbar am Devisenmarkt: Nach-
dem die Arbeitsmarktdaten ver6ffentlicht waren, zog der Dollar
an und der Eurokurs sank nach und nach Richtung 1,05 US-Dollar
je Euro. Die weitere Entwicklung der Inflation und die Entwick-
lung der Konjunktur (und damit die Lage am Arbeitsmarkt) blei-
ben die wichtigsten Treiber am Devisenmarkt.

Wir sehen den Riicksetzer beim Wechselkurs EUR/USD als vo-
ribergehend und nicht als generelle Trendwende an. Die extrem
niedrigen Eurokurse unterhalb der Paritit im Herbst 2022 waren
neben der ausgeweiteten Zinsdifferenz auch der Ungewissheit ge-
schuldet, wie Europa ohne russische Gaslieferungen durch den
Winter kommen wiirde. Da die befiirchtete Gasmangellage ausge-
blieben ist, konnte das Risiko nach und nach aus dem Wechselkurs
ausgepreist werden. Im Jahresverlauf erwarten wir einen Anstieg
des Eurokurses in Richtung 1,15 US-Dollar je Euro.

Schweizer Nationalbank setzt auf starken Franken

Gegentiber dem Schweizer Franken bewegt sich der Euro in einem
recht engen Band. Zwar sind die Tiefstwerte bei 0,94 Franken je
Euro Vergangenheit, doch die Ausbruchsversuche tber die Paritit
wihrten nur kurz. So hat sich der Wechselkurs bei rund 1,00 ein-
gependelt, tendenziell etwas darunter. Die Schweizerische Natio-
nalbank setzt inzwischen auf einen starken Franken, um die Infla-
tion einzudimmen. Der hohe Frankenkurs verbilligt die Import-
preise, was zu einem relativ moderaten Preisauftrieb beitridgt: Wih-
rend die Inflation in der Eurozone in der Spitze zweistellig war,
stieg sie in der Schweiz bisher nicht iber 3,5%. Wir erwarten fir

den Euro nur ein geringes Aufwertungspotenzial zum Franken.

Dr. Jorn Quitzau, Senior Economist

EUR/USD: Konjunkturrisiken werden ausgepreist, Euro erholt sich

Die geopolitischen Spannungen hatten den US-Dollar lange gestérkt. Da die Lage
insgesamt nicht weiter eskaliert ist, stieg die Risikobereitschaft wieder an
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Zeitraum: 14.03.2013-14.03.2023
EUR in US-Dollar; Arbeitslosenquote in %. Quelle: Macrobond
EUR/CHF: Starker Franken dampft die Inflation

Im internationalen Vergleich bleibt die Inflationsrate der Schweiz moderat. Der
starke Wechselkurs ist - anders als frither - im Sinne der Zentralbank
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Wechselkursprognosen

Berenberg- und Konsensprognose im Vergleich, Werte zum Jahresende 2023 und
zur Jahresmitte 2024

16.03.2022 31.12.2023 30.06.2024
Wechselkursprognose Aktuell % o* ﬁ o*
EUR/USD 1,06 1,15 1,11 1,17 -
EUR/GBP 0,88 0,85 0,90 0,85
EUR/CHF 0,99 1,02 1,01 1,02
EUR/JPY 142 144 139 147
Veranderung zum Euro (in %)
usb - 7,7 -4,4 9,3
GBP = 3,1 -2,6 3,1
CHF - -3,3 -2,4 -3,3
JPY = -1,5 2,1 -3,5

* Durchschnitt, Konsens per 16.03.2023
Quelle: Bloomberg
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INTERVIEW MIT ROBERT REICHLE

Herr Reichle, Sie sind Leiter Fixed Income EM. lhr Fokus als Portfo-
liomanager liegt auf Anleihen aus den Schwellenlandern. Wie wiir-
den Sie Ihre Aufgabe beschreiben?

Wir kimmern uns um Anleihen, die von Schwellenlindern, also
Staaten, oder dort ansidssigen Unternehmen emittiert werden. Wir
sind aktive Manager, das heif3t, wir versuchen unseren Kunden ei-
nen Mehrwert gegentiber einer Benchmark und passiven Anlage-
alternativen zu bieten. Auf Basis unserer Analysen und Uberzeu-
gungen positionieren wir uns dazu mit Blick auf Zinsen, Risiko-
aufschlige, Wihrungen, Linder, Regionen und Unternehmen. Das
Grof3artige an unserem Job ist der globale Aspekt — irgendwo in
den Schwellenldndern ist immer was los. Gerade diese Markte sind
selten komplett effizient gepreist, das birgt Risiken, aber eben auch
grof3e Chancen.

Das klingt spannend! Wie sieht |hr Arbeitsalltag denn konkret aus?
Wir haben ein wahrhaft globales Anlageuniversum zu tiberblicken.
Das fingt morgens mit Asien an, anschlieBend wandern wir rund
um den Globus und landen dann am Nachmittag in Lateinamerika.
Wir lesen und filtern die tber Nacht angefallenen Nachrichten,
dann werden die Risikosysteme tberprift. Haben sich die Risiko-
aufschlige signifikant verindert? Miissen Wihrungs-, Bond- oder
Linderallokationen angepasst werden? All das muss tiglich tber-
wacht und ausgewertet werden — also eigene Analysetitigkeit in
Kombination mit externem Research, dem Austausch mit Emit-
tenten, Kollegen und Analysten. Vor allem Lateinamerika ist an-
spruchsvoll, weil diese Region stark an das amerikanische Bérsen-
geschehen gekoppelt ist und das Geschehen in den Schwellenlin-
dern im Tagesverlauf nochmal komplett drehen kann.

Schwellenlanderanleihen sind ein breites Feld. Welche Segmente
sollten Anleger unterscheiden?

Es muss insbesondere zwischen Hartwihrungs- und Lokalwih-
rungsanleihen unterschieden werden, denn viele Schwellenlinder-
anleihen werden nicht in der heimischen Wihrung, sondern in US-
Dollar oder Euro emittiert, um einfacher auch bei global orientier-
ten Investoren Gelder einzusammeln. Das gilt insbesondere fiir
Unternehmen, die nahezu ausschlieSlich Hartwihrungsanleihen
begeben. Lokalwihrungsanleihen sind somit fast ausschlieBlich
Staatsanleihen. Diese Unterscheidung ist wichtig, da beide ver-
schiedene Werttreiber aufweisen. So spielt bei Lokalwihrungsan-
lethen neben lokaler Zinspolitik vor allem die Wahrungsentwick-
lung eine bedeutende Rolle. Bei Hartwahrungsanleihen sind es hin-
gegen die Risikoaufschlige iiber die US-Dollar- oder Eurozins-
strukturkurve. In der langen Frist sollten sich beide Segmente zwar
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vergleichbar entwickeln, auf kiirzere Sicht kommt es aber immer
wieder zu Bewertungsdifferenzen.

Entsprechend bietet Berenberg einen Fonds, fokussiert auf Lokal-
wahrungsanleihen, (Global Bonds Fonds) und zwei Fonds, fokussiert
auf Hartwahrungsanleihen, (EM Bonds/Sustainable EM Bonds) an.
Was ist Ihre Investmentphilosophie bei diesen Fonds?

Wir sind tiberzeugt davon, dass besonders am Markt fir Schwel-
lenlinderanleihen immer wieder Ineffizienzen bestehen, also bei-
spielsweise attraktive fundamentale Perspektiven noch nicht voll-
stindig in den Preisen reflektiert sind. Das allgemeine Marktsenti-
ment, technische Marktfaktoren oder die Liquiditit kénnen daftr
Grinde sein. Wir wollen solche Ineffizienzen identifizieren und
dadurch Alpha generieren. Die schiere Gréf3e des Investmentuni-
versums erfordert dabei einen strukturierten und analytischen In-

vestmentprozess.

Stichwort Nachhaltigkeit: Auf den ersten Blick scheinen ESG und
Schwellenlander kaum vereinbar. Wie arbeiten Sie als Investor mit
Fokus auf Nachhaltigkeit bei Schwellenlandern?

Gerade in Schwellenlindern stellt ein Fokus auf Nachhaltigkeit ein
wesentliches Element des Risikomanagements dat. Neben gingi-
gen harten Ausschlusskriterien suchen wir starke Staaten und Un-
ternehmen basierend auf ihrem Nachhaltigkeitsansatz sowie ihrer
fundamentalen Stirke aus. Hier wird besonderer Wert auf die mit-
tel- bis langfristige ESG-Strategie des Emittenten gelegt. Allge-
meine Ausschlusskriterien sind zu kurz gedacht, auch Transitions-

prozesse, wie zum Beispiel im Energiesektor hin zu erneuerbaren



Energien, sollten berticksichtigt werden. Erginzend zu unseren ei-
genen Analysen nutzen wir dabei ESG-Unternehmensanalysen so-

wie Nachhaltigkeitsratings externer Anbieter.

Welche Herausforderungen ergeben sich fiir Sie als Portfoliomana-
ger, die in Anleihen von Unternehmen, Regierungen und Institutio-
nen rund um den Globus investieren?

Eine der gréfiten Herausforderungen ist, dass westliche Anleger
meist pauschal positiv oder negativ gegeniiber der Assetklasse
Schwellenlidnderanleihen eingestellt sind. Aber genauer hinschauen
lohnt sich, ebenso wie eine langfristige strategische Allokation. Ge-
nerell sind Schwellenlinderanleihen mit mehr Risiko behaftet als
Anleihen aus den entwickelten Lindern. Themen sind hier die teil-
weise hohe Intransparenz, Korruption insbesondere im Staatsbe-
reich sowie die immer noch hohe Abhingigkeit von Rohstoffex-
porten. Aber gerade im Bereich Intransparenz und Korruption
koénnen durch Integration von Nachhaltigkeitskriterien (ESG) Ri-
siken verringert und im besten Fall sogar Chancen erkannt werden.
So kann man Liander und Unternehmen selektieren, die solche Ri-

siken aktiv angehen.

Wie managen Sie die Risiken und warum sollten Anleger Schwellen-
lander im Portfolio haben?

Markt-, Kredit- und Zins-Risiken werden individuell betrachtet
und aktiv gesteuert. Im aktuellen Marktumfeld sehen wir das Zins-
inderungsrisiko oftmals als maBgeblich fiir die Richtung der Risi-
koaufschlige und dementsprechend schafft ein aktives Manage-
ment einen deutlichen Mehrwert. Schwellenlinderanleihen sollten
schon allein deswegen im Portfolio sein, weil sie sich in den ver-
gangenen Jahren zu einer strategischen Assetklasse entwickelt ha-
ben. Schwellenlinderanleihen, insbesondere in Fremdwihrung de-
nominiert, bieten nicht nur attraktive Einstiegsrenditen, sondern
auch einen hohen Grad an Diversifikation im Portfolio — gerade

im vergangenen Jahr hat dies sehr geholfen.

Wo genau sehen Sie dieses Jahr die attraktivsten Chancen?

Dank stark gestiegener Renditen erscheinen Schwellenlinderanlei-
hen im Allgemeinen sehr attraktiv. Es gibt aber Unterschiede, so-
wohl auf Linderebene als auch innerhalb der Segmente, das heil3t
Staats- und Unternehmensanleihen in Hartwihrung sowie Staats-
anleihen in Lokalwihrung. Wir erwarten Performancevorteile im
Lokalwiahrungssegment auch in diesem Jahr. Trotz schon stark ge-
stiegener lokaler Renditen und damit attraktiver laufender

Verzinsung erwarten wir, dass die Wihrungsentwicklung kurzfris-
tig die Performance bestimmen wird. Wenn die Zinserh6hungs-
zyklen jedoch schneller als in den USA und Europa auslaufen, wird
neben Carry auch wieder Preisperformance an Bedeutung gewin-
nen. Somit erscheint uns im Laufe des Jahres eine sukzessive Er-
héhung der Duration im Markt fiir Lokalwihrungsanleihen ange-
bracht.

Anleihen bieten also wieder eine echte Alternative zu Aktien. Wie
sollten Anleger auf das neue Marktumfeld fiir Anleihen reagieren?

Anleger sollten im aktuellen Marktumfeld wieder tiber den Teller-
rand hinausschauen und tber ihre aktuelle Gewichtung von Anlei-
hen gegentiber Aktien nachdenken. Anleihen sollten aufgrund des
neuen Zinsregimes mit auskdmmlichen Renditen, gerade im
Schwellenlinderbeteich, ein solides Gegengewicht in Multi-Asset-
Portfolios darstellen. Insbesondere Lokalwihrungsanleihen bieten
neben hohen Renditen eine geringe Korrelation zu Aktien und an-
deren Anleihesegmenten und kénnen dadurch den Diversifizie-

rungsgrad eines Portfolios deutlich erhéhen.

KURZVITA

Robert Reichle, CFA, CQF, ist seit Januar 2010 im Berenberg
Asset Management als Portfoliomanager titig und leitet den Be-
reich Fixed Income EM. Dabei verantwortet er insbesondere
die Entwicklung und Optimierung von Investmentprozessen im
Rahmen der Selektion von Emerging-Markets-Anleihen sowie
globaler Staatsanleihen. Herr Reichle ist seit 2004 in der Finanz-
dienstleistungsbranche titig. Bevor er zu Berenberg kam, war er
als Senior-Portfoliomanager bei Payden & Rygel Investment
Management in Los Angeles beschiftigt. Davor arbeitete er als
Emerging-Market-External-Debt- und CDS-Héndler bei der
WestLB in London. Der Diplom-Wirtschaftswissenschaftler ist
Chartered Financial Analyst (CFA) und besitzt das Certificate in
Quantitative Finance (CQF), das Certificate in Computational
Finance sowie das CFA Certificate in ESG Investing. Er verfiigt
dariiber hinaus iber einen Master in internationaler Volkswirt-

schaft von der Universitit Pantheon-Sorbonne, Patis.
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rauf hin, dass frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlissli-
cher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstechen
koénnen, die die Wertentwicklung mindern. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe steht
Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung.
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