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Und doch ...

Diese Wirtschaftsaussichten sprechen auf den
ersten Blick nicht fiir eine gréfsere Umschichtung
der Portfolios in Risikowerte. Dennoch blicken
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wir mit Zuversicht auf das Jahr 2023
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Und doch - eigentlich stand das Jahr 2022 unter einem
guten Stern. Es sollte das Jahr werden, in dem die
Notenbanken ihre Geldpolitik endlich wieder
normalisieren  wirden - eine schrittweise,
harmonische Normalisierung. Der Jahresauftakt war
durch eine spektakuldre Sektorrotation hin zu
Substanzaktien gekennzeichnet, die in nur einem
Monat eine Outper-formance von fast 10%
verzeichneten. Und die européa-ische Wirtschaft nahm
wieder Fahrt auf. Zumindest bis zu Putins
Entscheidung, die Ukraine anzugreifen. Was danach
kam, wissen wir: Nahezu samtliche Anlageklassen
verloren im Jahr 2022 an Wert.

Ausblick auf 2023: Konjunkturabkiihlung und hohe
Inflation

Die globalen Wirtschaftsaussichten prasentieren sich
am Jahresende wenig erfreulich, insbesondere fir
Europa. Das vorherrschende Szenario fiir 2023 ist
unserer Einschiatzung nach ein leichter Rickgang des
BIP in der Eurozone, der in den USA in der ersten
Jahreshélfte gerade noch vermieden werden kénnte.
Trotz einer moderaten Konjunkturerholung in China
dirfte sich das weltweite Wachstum daher weiter auf
etwa 2% abschwachen.

Die groBte Unsicherheit fiir das kommende Jahr
betrifft die weitere Entwicklung der Inflation. Die
Anleger haben ihre Erwartungen an die Zins-Endraten
von EZB (~3%) und FED (~5%) kurzlich leicht nach
unten korrigiert und rechnen nun damit, dass die US-
Notenbank ihre Geldpolitik sogar vor dem nachsten

Herbst wieder lockert. In diesem Sinne sind die
Anleger viel zu optimistisch und kénnten eine Ent-
tauschung erleben. Wahrend die USA die Inflations-
spitze bereits (iberstanden zu haben scheinen und die
meisten Ubrigen Volkswirtschaften kurz davor sind,
zeigt die Kerninflation (bei der die volatilen Energie-
und Lebensmittelpreise ausgeklammert sind) kaum
Anzeichen einer Abschwéichung. Trotz einer deut-
lichen Abkiihlung des Immobilienmarktes kénnte sich
die Inflation daher als hartnickiger erweisen, als vom
Konsens erwartet. Der Arbeitsmarkt bleibt dynamisch,
die Lohninflation verfestigt sich strukturell immer
starker. Der aktuelle Inflationsriickgang kdnnte sich
also nur als voribergehend erweisen und bereits Ende
2023 wieder vorbei sein angesichts der Konjunktur-
erholung in China und des Investitionsbedarfs im
Zusammenhang mit dem okologischen Wandel und
Reshoring-Aktivitaten.

Das aktuelle Niveau der langfristigen Zinsen erscheint
angesichts der strukturell hohen Inflation daher
sowohl in den USA als auch in Europa zu niedrig.

Und doch bleiben wir in Bezug auf Risikowerte
zuversichtlich

Diese Wirtschaftsaussichten sprechen auf den ersten
Blick nicht fir eine grofere Umschichtung der
Portfolios in Risikowerte. Dennoch blicken wir mit
Zuversicht auf das Jahr 2023. Der wichtigste Grund flr
diesen vorsichtigen Optimismus sind die aktuellen
Bewertungen von Aktien und Anleihen, die Renditen
bieten wie zuletzt 2009.
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Anleihen die zu bevorzugende Anlageklasse im Jahr
2023

Zweifellos bleiben Unternehmensanleihen die aus-
sichtsreichste Anlageklasse. Je nach der persénlichen
Risikotoleranz bietet sich eine Anlage in Qualitats-
anleihen mit Renditen von 3,5% bzw. in riskanteren
Anleihen mit Renditen von 6,5% aus dem flinfjahrigen
Laufzeitsegment an. Interessant sind auBerdem nach-
rangige Anleihen bonitatsstarker Emittenten aus dem
Banken- und Unternehmensbereich. Die Renditen
solider Emittenten liegen derzeit bei ca. 6%.

Warum halten wir es fur sinnvoll, in Unternehmens-
anleihen zu investieren, wenn die Wirtschaft am Rande
einer Rezession steht? Der Grund dafir ist eher
philosophischer oder soziologischer Natur. Die
Regierungen haben wahrend der Covid-Krise versucht,
mit  ihrer Haushaltspolitik das Human- und
Produktivkapital um jeden Preis vor den Folgen des
Angebots- und Nachfrageschocks zu schiitzen. Der
Ausstieg aus dieser Politik wird sich eine Weile hin-
ziehen, was zahlreiche Emittenten vor einem Kredit-
ausfall bewahren wird, der unter normalen Umstanden
angesichts des Konjunkturriickgangs unvermeidlich
ware. Man sollte daher die aktuelle Risikoprdmie, das
heiBt die in den Anleihepreisen implizierte Wahr-
scheinlichkeit eines Ausfalls (40% kumuliert fur 5
Jahre) der tatsichlichen Ausfallwahrscheinlichkeit
(welche deutlich niedriger ist) gegeniiberstellen.

Aktien: Ausreichend niedrige Bewertungsniveaus, um
mogliche Gewinnenttduschungen auszugleichen

Angesichts der jlingsten Rallye sind die Aktienmarkte
zwar im Falle einer schweren Rezession etwas starker
gefdhrdet als noch vor ein paar Wochen, sie dirften
sich aber im Basisszenario einer moderaten Rezession
durchaus gut behaupten. Wahrend die Wirtschaft der
Eurozone zwischen Ende 2011 und Anfang 2013 sechs
aufeinanderfolgende Quartale lang schrumpfte, holte
der Eurostoxx zwischen 2012 und 2013 um fast 40%
auf. Der Index wird derzeit mit dem 12-fachen der
geschitzten Gewinne bewertet (Ende 2011: 9%, Ende
2013: 15x), was im historischen Vergleich immer noch
moderat ist. Diese Schatzungen beinhalten bereits ein
Gewinnwachstum von quasi Nullim Jahr 2023.

Und genau hier ist es erforderlich, die Perspektive zu
wechseln. Angesichts des Inflationsumfelds missen
wir die Dinge nicht in realen, sondern in nominalen
Zahlen betrachten. Durch dieses Prisma betrachtet
stehen wir vor einem deutlichen Riickgang (-7%), der
bereits in den Borsenkursen enthalten ist. Wir
erwarten dennoch nur wenige positive
Uberraschungen bei den Unternehmensgewinnen. Der
Anstieg der Inputkosten wurde von den Unternehmen
groBtenteils in Form von héheren Produktpreisen an
die Konsumenten weitergegeben, was sich allerdings
angesichts des globalen Riickgangs der Sparquoten der
privaten Haushalte sowie der verfligbaren Einnahmen
kaum fortsetzen dirfte. Demgegeniber nahert sich
der Rickgang der Bewertungskennzahlen in
Verbindung mit den Zinserhéhungen seinem Ende.
Eine Rickkehr zu historischen Durchschnittswerten

(12-Monats-KGV von 14x) kénnte daher die europa-
ischen Aktienindizes steigen lassen. In einem solchen
Fall wére selbst bei einem Gewinnriickgang um 10%
ein Anstieg der Aktienkurse um 5% durchaus
realistisch.

Dabei muss jedoch die starke Sektorrotation im Auge
behalten werden, die voraussichtlich anhalten wird.
2022 profitierten Energieunternehmen in Europa vor
dem Hintergrund einer von den Energiekosten
angefachten Inflation von spektakuldaren Margen-
gewinnen, wahrend die Immobilienunternehmen den
Anstieg der Zinsen schlecht verkraftet haben, mit
negativen Auswirkungen auf ihre Borsenkurse. Wie
sollten sich Anleger mit Blick auf 2023 positionieren?
Die von exogenen Faktoren getriebene Inflation diirfte
allmahlich nachlassen. Der Fokus sollte daher auf die
endogene Inflation gerichtet werden, die durch einen
moglichen Anstieg des Lohnwachstums ausgelost
werden koénnte. Vor dem Hintergrund einer von
Zweitrundeneffekten angetriebenen Inflation sollten
Anleger eher auf kapitalintensive Titel setzen (z.B.
Technologiewerte) anstatt auf arbeitsintensive
Sektoren. Vorsicht ist auch bei Engagements geboten,
die sich zu sehr auf die groBen Profiteure eines
schwachen Euro konzentrieren. Angesichts der
jungsten  Aufwertung des Euro und einer
Inflationsentwicklung, die die EZB veranlassen kénnte,
ihre geldpolitische Straffung auch dann fortzusetzen,
wenn die Fed sie beendet hat, konnten nicht abge-
sicherte in Fremdwahrungen notierte Positionen die
Performance kinftig negativ beeinflussen.

Auf regionaler Ebene bevorzugen wir Europa, das
Vereinigte Konigreich sowie die Schwellenlander
(einschlieBlich China). Die Auflésung von Carry Trades
(Aufnahme von Krediten in einer niedrig verzinsten
Wihrung, um die Mittel in Finanzprodukten anzulegen,
die in einer hoher verzinsten Wahrung notiert sind)
diurfte fir eine Outperformance dieser Regionen
gegeniber dem Dollarraum sorgen. Diese Entwicklung
hat bereits begonnen und wird sich voraussichtlich im
Jahr 2023 beschleunigen.

Fazit

Die steigenden Spreads und Zinsen haben dafiir ge-
sorgt, dass Anlagen in Anleihen wieder attraktiv sind.
Dagegen machen die geopolitischen Unsicherheiten
und die globale Konjunkturabschwachung eine Aktien-
anlage komplizierter, aber nicht weniger spannend. Mit
Blick auf den Jahresauftakt 2023 favorisieren wir
weiterhin  Wachstumstitel und Regionen, deren
Wahrungen uns unterbewertet scheinen. Einzelheiten
hierzu erfahren Sie in unserer Investmentstrategie, die
wir Ihnen im Januar vorstellen werden.

Ich wiinsche Ihnen schone Feiertage und hoffe, dass
sich 2023 als besser erweist als der doch eher
Lverkork(s)te“ Jahrgang 2022.
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UNSERE EINSCHATZUNG DER ANLAGEKLASSEN
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Wichtige Hinweise

ODDO BHF Asset Management ist die Vermodgensverwaltungssparte der ODDO BHF-Gruppe. Es handelt sich hierbei um die gemeinsame
Marke von funf eigenstindigen juristischen Einheiten: ODDO BHF Asset -Management SAS (Frankreich), ODDO BHF PRIVATE EQUITY
(Frankreich), ODDO BHF Asset Management GmbH- (Deutschland), ODDO BHF Asset Management Lux (Luxembourg) und METROPOLE
GESTION (Frankreich). Allein diesem Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung. Sie
spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung wider und konnen sich jederzeit ohne
vorherige Ankiindigung verdndern, eine Haftung hierfur wird nicht ibernommen. Eine Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als
Hinweis oder Garantie flr die zukiinftige Wertentwicklung-angesehen werden. Sie unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen. Es wird keine -
ausdrtickliche. oder stillschweigende - Zusicherung oder Gewahrleistung einer zukiinftigen -Wertentwicklung gegeben. Im Vorfeld einer
Investition in diese Vermogensklassen. sind- die Anleger ausdricklich angehalten, sich detailliert mit den Risiken der Anlage in diese
Vermogensklassen, insbesondere des Kapitalverlustes, vertraut zu machen. Die Investition muss mit den Anlagezielen, dem Anlagehorizont und
der Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die Investition Gibereinstimmen.

ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich)
Von der franzosischen Borsenaufsicht (Autorité des Marchés Financiers) unter der Nummer GP 99011 zugelassene Fondsverwaltungs-
gesellschaft. Vereinfachte Aktiengesellschaft franzésischen Rechts (société par actions simplifiée) mit einem Kapital von 21.500.000 €.
Eingetragen ins Pariser Handelsregister unter der Nummer 340 902 857. 12 boulevard de la Madeleine - 75440 Paris Cedex 09 Frankreich -
Telefon: +33 144 518500
am.oddo-bhf.com
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