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Perspektiven 4. Quartal

Tauziehen von Bullen und Baren, Opportunitaten wahrnehmen

Thorsten Weinelt

Chefanlagestratege

e 3. Quartal belastet durch Konjunktur- und Zinssorgen

o  Weltwirtschaft: China strukturell schwach, Europa in der
Rezession, USA und Japan Outperformer

e  Geldpolitik: Zinsgipfel im Euroraum erreicht, in den USA
spatestens in Q4

e Anleihemarkte: Fokus auf kurzlaufende Unternehmens-
anleihen

o Aktienmarkte: Zyklischer Gegenwind halt kurzfristig an,
Fokus auf Qualitatsaktien.

e Regionen: Japan bevorzugt, USA neutral, Europa Unter-
gewichten

e  Branchen: IT, Kommunikationsdienste und Energie Uber-
gewichten, Real Estate, Grundstoffe und Versorger Un-
tergewichten

e Alternative Assets: Beimischung Private Equity

3. Quartal belastet durch Zins- und Konjunktursorgen
Nachdem die Aktienmarkte vielversprechend in das 3. Quar-
tal mit neuen Hochs im Juli gestartet waren, belasteten tber
den Sommer Konjunktur- und Zinssorgen, sodass sich —
auch in 2023 — das saisonale Muster einer schwachen Akti-
enmarktentwicklung im August und September bestatigte.

Auspreisen von Zinssenkungen driickt auf die Stimmung
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Anderung der Erwartungen der Notenbankpolitik: Zins-
gipfel im Herbst und ,,High(er) for longer.

Insbesondere die FED und die EZB triibten die Stimmung
Uber die Sommerpause, signalisierten sie doch, dass auf-
grund hartnackig hoher Kerninflationsraten weitere Zins-
schritte nach der Juli-Erhéhung folgen kdnnten und statt bal-
diger Zinssenkungen eine deutlich langere Zinspause zu er-
warten sei: ,high(er) for longer” ist der neue Slogan. Der
Geldmarkt reagierte prompt, Zinssenkungserwartungen in
Hohe von 50 Basispunkten wurden innerhalb weniger Tage
ausgepreist. Als Konsequenz stiegen auch die Renditen am
langen Ende rasant und die Inversion der Zinskurve bildete
sich zurtick. Wahrend die Rentenkurse fielen, drehte auch
noch die Korrelation zwischen Aktien und Renten ins Posi-
tive, und die Aktien in Europa und USA verloren gut 5%.

Europa steckt in einer Stagflation. Enttauscht haben tber
die Sommerpause die meisten Frihindikatoren und harten
Konjunkturdaten aus Europa, die deutliche Bremsspuren in
der konjunkturellen Dynamik signalisierten. Die Rezession in
Europa ist mittlerweile bei den Unternehmen vor allem aus
zyklischen Industriesektoren angekommen; die Klagen auf
den Investorenkonferenzen im September z.B. in Frankfurt
und Miinchen Uber eine mangelnde Nachfrage, diinne Auf-
tragsbiicher, steigende Energiekosten sowie eine erhéhte
Energieunsicherheit hauften sich.

Industrieunternehmen: schwaches 4. Quartal erwartet

Beurteilung Auftragslage Industrie Euroraum
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Auch wenn von einem regelrechten Strémungsabriss keine
Rede war, wird nach einem schwachen dritten Quartal ein
schwaches viertes Quartal erwartet. Die Hoffnung liegt auf
2024, fur das sich bislang allerdings noch keine Besserung
der Auftragslage abzeichnet.
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Wir bleiben daher europdische Aktien untergewichtet
und préaferieren weiter Japan. Der japanische Aktienmarkt
weist ein deutlich positiveres Gewinnmomentum auf und pro-
fitiert nach wie vor von der ultralockeren Geldpolitik der Bank
von Japan. Zudem wird der japanische Aktienmarkt durch
eine aktionarsfreundlichere Governance fir internationale
und aktivistischere Investoren attraktiver.

Die Schwache der chinesischen Volkswirtschaft wird zu
einem Belastungsfaktor. China leidet an der hohen Ver-
schuldung der Kommunen und der Unternehmen, insbeson-
dere im aufgeblahten Immobiliensektor. Die hausgemachte
Immobilienkrise weist einige Parallelen zur Situation in Japan
Anfang der 90er Jahre auf, wo das Platzen der Immobilien-
blase nach einem 30-jahrigen Anstieg der Land- und Haus-
preise von jeweils weit tiber 1000% eine langanhaltende De-
flation und zwei verlorene Dekaden nach sich zog.

China das neue Japan?

Entwicklung Hauspreise in Japan um 1991 und China aktuell
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Der Anstieg der Immobilienpreise in den letzten 14 Jahren in
China ist mit 370% in etwa vergleichbar zu Japans Vorperio-
den. Verglichen mit der Preiskorrektur in Japan von insge-
samt 65% verdeutlicht der bisherige Preisriickgang von bis-
lang nur 15% aber das Risiko einer Deflationsspirale vor dem
Hintergrund der schrumpfenden Bevdlkerung Chinas, der ho-
hen Jugendarbeitslosigkeit und der veritablen Vertrauens-
krise verursacht durch staatliche Eingriffe in den Kapital-
markt. Trotz der monetéren und fiskalischen Stitzungsmaf-
nahmen rechnen unsere Okonomen mit einem geringeren
Trendwachstum Chinas in den kommenden Jahren, was zu
einem Belastungsfaktor insbesondere flr die exportorientier-
ten Regionen der europaischen Wirtschaft werden dirfte.

USA: ,,Soft Landing“ oder doch eine milde Rezession?
Die Fed sieht sich mit den jingsten Aufwartsrevisionen fiir
das US-BIP-Wachstum, Abwartsrevisionen fiir die Arbeitslo-
senquote und die Inflation in ihrem Basisszenario einer wei-
chen Landung der US-Konjunktur bestatigt. Demgegentber
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erwarten unsere Volkswirte eine milde Rezession im ersten
Halbjahr 2024, welche sich auf die massiven Zinserh6hungen
fur die Realwirtschaft zurlickflhren I8sst (siehe Seite 5).

Technologiesektor investiert massiv in R&D
(Wachstums-CAPEX + R&D/Operativen Cash Flow)
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Megatrend Kiinstliche Intelligenz befeuert R&D Investiti-
onen im US-Tech-Sektor. Die Investitionslaune wegen der
Opportunitdten durch Kunstliche Intelligenz im US Tech-Sek-
tor scheint nach wie vor ungebrochen; nahezu 50% des ope-
rativen Cash-Flows flieRt in Wachstums- und R&D Investitio-
nen (siehe obige Grafik). Die Umséatze von relevanten Zulie-
ferern kletterten auch in diesem Jahr rasant. Damit legt die
US Tech Industrie — und nicht nur diese - den Grundstein fur
profitables Wachstum in den kommenden Jahren. Wir blei-
ben im Tech-Sektor sowie im Sektor Kommunikationsdienste
Ubergewichtet. Wenn im Zuge der zu erwartenden konjunktu-
rellen Abschwachung die Renditen sinken, dirften diese in
H1 2024 von einer hoheren Bewertung profitieren. Zusatzlich
haben wir auf der Sektorenebene nach dem jiingsten Ol-
preisanstieg den Energiesektor hochgestuft zu Lasten der
Versorger, da wir eine positivere Gewinndynamik erwarten.

Alternative Assets: Fiir private Investoren bietet sich ne-
ben Immobilien und Investments in erneuerbare Ener-
gien ein Einstieg in die Assetklasse Private Equity an.
Private Equity Investments bieten neben einer attraktiven Illi-
quiditatspramie von 3-5% uber der Performance an den Ak-
tienmarkten eine Moglichkeit zur Diversifikation in kleinere
und mittlere Unternehmen bereits in einem frihen Stadium in
der Wertschopfungskette. Zwar mussen sich auch die Private
Equity Beteiligungsfirmen den héheren Finanzierungskosten
stellen. Fur den Anleger bedeutet das aber i.d.R. ein geringe-
res Risiko, weil der Leverage in den Transaktionen deutlich
geringer ausfallt und die Unternehmen zu attraktiveren Be-
wertungen tUbernommen werden kdnnen. Naturlich ist auch
fur PE-Beteiligungsfirmen das Umfeld herausfordernder ge-
worden, weil sich das einfache Multiple/Beta Play, d.h. der
frihe Verkauf der Unternehmen durch eine gestiegene Be-
wertung, vor dem Hintergrund héherer Zinsen nicht mehr so
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einfach realisieren lasst. Dafur geht es ,Back to the roots®, Positionierungsempfehlungen

sprich der Fokus liegt auf der operativen Verbesserung und Assetklassen

Effizienzgewinnen, in denen PE-Beteiligungsfirmen speziali-

siert sind. Zum Thema Private Equity habe ich in dieser Aus- Renten
gabe auf Seite 18 ein interessantes Interview mit Nathalie Aktien
von Niederhausern, Europachefin von BlackRock Private Rohstoffe
Equity Partners geflihrt. Zudem haben wir am 26.09.2023 ein Liquiditat

aktuelles Insight zum Thema Private Equity veréffentlicht.

Meine Empfehlung fiir Sie

Alt. Anlagen Immobilien

Alt. Anlagen Sonstige

Aktien Regionen

Europa
Die Auswirkungen der restriktiven Geldpolitik machen sich USA
zunehmend bemerkbar. Deutschland und Europa befin- Japan

den sich vermutlich bereits in einer Rezession, China
kampft mit den Folgen der Immobilienkrise und in den

Emerging Markets

USA mehren sich die Zeichen einer konjunkturellen Ab- China
schwéchung im ersten Halbjahr 2024. Bislang schlug sich Korea
das noch nicht in den Erwartungen fiir die Unternehmens- Brasilien
gewinne nieder. Diese sind trotz schwacher Nachfrageent- Indien
wicklung und Auftragseingdngen noch stabil. Wir erwarten Aktien Sektoren
deutliche Gewinnrevisionen in den kommenden Quarta- .

. . . . . Technologie
len, die per Saldo eine Belastung flir die Aktienmarkte dar-
stellen sollten. Der zyklische Gegenwind wird aber durch Finanzen
die Megatrends Kinstliche Intelligenz und Energiewende Energie

abgeschwaécht, so dass wir bei unserer neutralen Gewich-
tung des Aktiensegments bleiben und potenzielle Riickset-

Kommunikationsdienstleistungen

zer daflir ntitzen wiirden, um den Aktienanteil in den Port- Verbrauchsguter
folios zu erhohen. Auf regionaler Ebene bevorzugen wir Versorger
weiterhin Japan. Der US-Markt bleibt neutral gewichtet, Grundstoffe
Europa untergewichtet. Auf Sektorebene empfehlen wir Industrie

eine Ubergewichtung bei den Profiteuren des Megatrends

K| Technologie und Kommunikationsdienste. Neu herauf- Gebrauchsgiter
gestuft haben wir nach dem jiingsten Olpreisanstieg den Gesundheit
Energiesektor. Immobilien

Auf der Anleihenseite sehen wir die grof3te Attraktivitat in Renten

kurzlaufenden Unternehmensanleihen mit guter Bonitat,
Renditen bis zu 4,5% sind hier erzielbar. Dariber hinaus
wirden wir insbesondere nach dem jiingsten Zinsanstieg
zur Absicherung gegen Risikoszenarien wie eine erneute
Eskalation auf geopolitischer Ebene, einer starker als er-
warteten Rezession in den USA/Europa auch langere
Laufzeiten in Staatsanleihen mit in das Portfolio aufneh-
men. Die laufende Verzinsung von 2,9% in 10J deutschen

Staatsanleihen EUR / USD
Pfandbriefe EUR
Corporates EUR
Nachranganleihen

Emerging Markets EUR / USD

Waéhrungen aus Eurosicht

Staatsanleihen und 4,7% in 10J US Treasuries auf einem usb
13 Jahreshoch ist aus unserer Sicht zunehmend attraktiv. GBP
Private Markets: Neben Immobilien und Infrastruktur As- NOK
sets in Erneuerbare Energien halten wir eine Beimischung CHF
von Private Equity fiir attraktiv. Investitionen in PE-Fonds CAD
bzw. ELTIFs ermdglichen eine Diversifikation und friihe

Teilhabe an der Wertschopfungskette kleinerer und mittel- AUD
grofder Unternehmen gg. bérsennotierten Gesellschaften. RMB
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Weltwirtschaft

Weltwirtschaft vor schweren Zeiten

Dr. Ralph Solveen, stv. Leiter Economic Research

¢ Keine Erholung der Weltwirtschaft in Sicht. Euroraum
und wahrscheinlich auch die USA vor Rezession.

e China leidet unter geplatzter Immobilienblase und man-
gelndem Vertrauen des privaten Sektors.

o Inflation fallt weiter, erreicht aber nicht nachhaltig Ziel der
Notenbanken. Begrenzter Spielraum flir Zinssenkungen.

Deutsche Wirtschaft erneut in der Rezession, ...

Ein fallendes Ifo-Geschaftsklima, die Einkaufsmanagerindi-
zes tief im Rezessionsbereich, schwache Auftrage sowie eine
nun auch fallende Industrieproduktion und schwache Um-
satze im Einzelhandel und Gastgewerbe: Vieles spricht dafir,
dass die deutsche Wirtschaft im dritten Quartal erneut ge-
schrumptft ist.

... weil Zinserhohungen mehr und mehr wirken, ...

Der Grund hierfur ist wohl in erster Linie in den massiven
Zinserhéhungen der EZB zu suchen, die mit der Ublichen
Verzdégerung Wirkung zeigen. Hinzu kommt, dass auch viele
andere Notenbanken ihre Zinsen spurbar erhdht haben, so
dass Inlands- und Auslandsnachfrage nach deutschen Pro-
dukten durch eine restriktivere Geldpolitik gebremst wird.

... auch in den anderen Euro-Landern

Anders als im Winterhalbjahr 2022/23 — als die deutsche
Wirtschaft besonders stark unter dem Wegfall der russischen
Gaslieferungen litt — belasten die Zinserhdhungen der EZB

Deutschland d@hnlich wie andere Euro-Lander
Kombinierte Einkaufsmanagerindizes fur Industrie und
Dienstleistungen, saisonbereinigte Monatswerte
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Quelle: S&P Global, Commerzbank-Research
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und anderer Notenbanken die Wirtschaft in allen Euro-Lan-
dern ahnlich stark. Darum Uberrascht es nicht, dass flir den
gesamten Euroraum ein Riickgang der Wirtschaftsleistung

droht. Der kombinierte Einkaufsmanagerindex fur Industrie

und Dienstleistungssektor liegt sowohl fiir Deutschland als

auch fir die restlichen Euro-Lander deutlich unter der 50er-
Marke (siehe Grafik links unten).

Keine Erholung in Sicht ...

Eine Wende zum Besseren ist nicht in Sicht. Vielmehr wird
die Belastung durch die Zinserhéhungen in den kommenden
Monaten eher noch zunehmen. So ist in Deutschland die
Produktion in der Industrie und beim Bau deutlich weniger
gefallen als die Auftrage. Offensichtlich arbeiten die Unter-
nehmen noch die in der Pandemie aufgelaufenen Auftrags-
bestande ab.

Die Ifo-Umfragen zeigen aber, dass die meisten Unterneh-
men ihre Auftragsbesténde inzwischen eher als ,zu klein“ ein-
schatzen, worauf sie schon bald mit einer Drosselung ihrer
Produktion reagieren durften.

... trotz niedrigerer Inflation

Auch der zu erwartende Riickgang der Inflation durfte den
negativen Effekt der Geldpolitik nicht neutralisieren oder gar
Uberkompensieren. Zwar diirfte die Inflationsrate tatsachlich
deutlich fallen, insbesondere weil die Nahrungsmittelpreise
nicht mehr so stark zulegen werden wie vor einem Jahr und
die Unternehmen wohl auch den groéfiten Teil ihrer héheren

Unternehmen sehen keine Auftragsberge mehr
Deutschland: Einschatzung der Auftragsbestande durch die
Unternehmen bei der Ifo-Umfrage; Saldo des prozentualen
Anteils der Antworten ,ungewdhnlich grof3” und ,zu klein*
40
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Quelle: S&P Global, Commerzbank-Research
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Kosten fur Energie, Rohstoffe und Vorleistungsguter bereits
an ihre Kunden weitergegeben haben. Zusammen mit weiter
kraftig starker steigenden Nominalldhnen dirfte dies im kom-
menden Jahr die Realléhne der privaten Haushalte wieder
steigen lassen. Allerdings fallen gleichzeitig viele Unterstut-
zungszahlungen des Staates weg, so dass die verfligbaren
Einkommen wohl weniger steigen werden als dies die Real-
I6hne vermuten lassen. Zudem durften die Verbraucherpreise
wegen der hoheren Lohnkosten der Unternehmen wohl wei-
ter starker zulegen als die EZB dies anstrebt, was den Real-
lohnanstieg ddmpfen und der EZB den Spielraum fiir Zins-
senkungen nehmen wirde.

Alles in allem ist deshalb auch fir nachstes Jahr fiir Deutsch-
land und die anderen Euro-Lander mit keiner durchgreifen-
den Belebung zu rechnen. Allenfalls diirfte die Wirtschaft in
der zweiten Halfte des kommenden Jahres leicht zulegen.

Auch US-Wirtschaft nicht immun gegen Zinserh6hungen
Deutlich besser geschlagen als die Wirtschaft im Euroraum
hat sich 2023 bisher die US-Wirtschaft. Die Beschaftigung ist
bis zuletzt deutlich gestiegen, und die Wirtschaft scheint im
dritten Quartal erneut recht solide zugelegt zu haben. Dabei
hat die US-Notenbank ihren Leitzins sogar noch friiher und
noch deutlicher angehoben als die EZB.

Ein genauerer Blick zeigt aber, dass sich auch die US-Wirt-
schaft von den héheren Zinsen nicht vollkommen unbeein-
druckt zeigt. So sind die Indikatoren fiir den Bausektor zuletzt
wieder schwacher ausgefallen, nachdem sich dieser zwi-
schenzeitlich bereits stabilisiert hatte. Wichtiger ist aber, dass
am Arbeitsmarkt durchaus Bremsspuren zu erkennen sind.
So hat sich der Beschaftigungsaufbau im Verlauf dieses Jah-
res deutlich verlangsamt. Gleichzeitig ist die Zahl der offenen
Stellen splrbar gefallen. Fasst man beide Reihen als Maf fir
die gesamte Arbeitsnachfrage zusammen, hat diese in den
vergangenen Monaten bereits abgenommen (Grafik unten).

Arbeitskriftenachfrage in den USA fallt

Beschaftigte auRerhalb der Landwirtschaft und offene Stel-
len, Veranderung gegenuber dem Vormonat in Tsd. 6-Mo-
natsdurchschnitt

-

Da die Zinserhéhungen auch in den USA noch nicht ihre ge-
samte Wirkung entfaltet haben, durfte die Arbeitsnachfrage in
den kommenden Monaten weiter abnehmen und sich des-
halb der Anstieg der Einkommen deutlich verlangsamen.
Dies diirfte den privaten Verbrauch bremsen, zumal die priva-
ten Haushalte zuletzt einen auRergewohnlich hohen Teil ihres
Einkommens konsumiert haben, ihre Sparquote also sehr
niedrig war. Hier ist Uber kurz oder lang mit einer Korrektur zu
rechnen.

Folglich steht noch lange nicht fest, dass der US-Wirtschaft —
wie von vielen Investoren und auch der Fed erwartet — eine
weiche Landung gelingen wird. Wir halten eine milde Rezes-
sion im ersten Halbjahr 2024 weiter fiir das wahrscheinli-
chere Szenario, auf das die Fed voraussichtlich mit einigen
wenigen Zinssenkungen reagieren dirfte.

China fallt als Zugpferd weiter aus

Eher schlechte Nachrichten kamen zuletzt auch aus China.
Nach einem guten Start in das Jahr wegen der Aufhebung
der Corona-Beschrankungen hat sich das Wachstum bereits
wieder spurbar abgeschwacht.

Ein wichtiger Grund fir die fir chinesische Verhaltnisse
schleppende Entwicklung ist die geplatzte Immobilienblase.
Damit fallt mit den Bauinvestitionen einer der groRen Wachs-
tumstreiber weg. Auch wenn die Regierung eine grolRe Krise
wohl verhindern wird, dirfte deren Anteil am Bruttoinlands-
produkt weiter schrumpfen und damit das Wachstum brem-
sen (siehe Grafik unten).

Hinzu kommt ein offensichtlicher Vertrauensverlust wegen
der zunehmenden Eingriffe der Politik in die Privatwirtschaft.
Da ein Politikwechsel unwahrscheinlich ist, diirfte dies die pri-
vate Wirtschaft weiter bremsen. Da gleichzeitig die lokalen
Gebietskdrperschaften wegen ihrer angespannten Haushalts-
lage die Konjunktur kaum stiitzen kénnen, durfte die chinesi-
sche Wirtschaft weiter nur moderat wachsen.

Chinas aufgebldhter Inmobiliensektor
China, Anteil des Bau- und Immobiliensektors an der Brutto-
wertschdpfung in Prozent, ohne indirekte Effekte
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Anleihen

Hoher fur langer treibt Renditen

Martin Hartmann, Seniorexperte Anleihen und Wéhrungen

e EZB erreicht Zinshoch
e Fed sieht weniger Spielraum flr Zinssenkungen 2024
e Risiken bei Unternehmensanleihen bleiben begrenzt

Lagarde lautet Zinspause ein

Die EZB hob im September Uberraschend ihre Leitzinsen um
25 Basispunkte (Bp.) an. Der Einlagensatz liegt jetzt bei
4,0%. EZB-Chefin Lagarde betonte mehrfach, dass die Leit-
zinsen nun ein Niveau erreicht hatten, das — wenn es ausrei-
chend lange beibehalten wird — wesentlich dazu beitragen
wird, die Inflation in einer angemessenen Zeit auf den Ziel-
wert von 2% zurlickzufihren. Damit durfte das Ende des
Zinserhéhungszyklus erreicht sein, auch wenn Lagarde noch
nicht von einem Zinshéhepunkt sprach. Ausschlaggebend ist
aber nicht nur die Hohe, sondern auch die Dauer des Zins-
hochs. Wir gehen davon aus, dass die EZB in eine lange
Zinspause geht. Ob sie im nachsten Jahr die Zinsen senken
wird, ist noch unklar; wir halten es fiir unwahrscheinlich. Da-
gegen spricht die Erhéhung der Inflationsprojektion der No-
tenbank fiir 2024, die von 3,0% auf 3,2% leicht angehoben
wurde. Die Prognose fiir die Kernrate (ohne Energie- und
Nahrungsmittelpreise) wurde zwar von 3,0% auf 2,9% ge-
senkt, liegt aber weiterhin auf (zu) hohem Niveau. Selbst
2025 erwartet die EZB nicht, dass ihr Ziel von 2% erreicht
wird. Entgegen unserer Erwartung rechnet der Markt weiter-
hin mit zwei Zinssenkungen im nachsten Jahr.

Starkere Rickfiihrung der EZB-Bilanz?

Die durch quantitative MalRnahmen wie Anleihekdufe stark
aufgeblahte EZB-Bilanz wurde insbesondere durch Riickzah-
lungen der Langzeittender (TLTROs) schon reduziert. Das
Ende der Zinserh6hungen bereitet jetzt den Weg fir die Dis-
kussion uber eine starkere Bilanzverkirzung und Ruckfih-
rung der Uberschussliquiditat. Dies erlaubt der Notenbank,
die Geldpolitik noch etwas restriktiver zu gestalten, ohne die
Leitzinsen weiter zu erhéhen, und wird von einigen EZB-Mit-
gliedern sogar gefordert. Bereits seit Juli 2023 werden im
Kaufprogramm APP (Asset Purchase Programme, Bestand
ca. 3,1 Bio. Euro) die auslaufenden Anleihen nicht mehr neu
angelegt. Damit sinkt die Nachfrage der EZB nach Staatsan-
leihen monatlich um durchschnittlich rund 25 Mrd. Euro. In
Zukunft kdnnte die EZB die Anleihen aus dem APP auch ak-
tiv verkaufen. Das durfte die Rentenmarkte belasten.

Commerzbank AG | Group Research — Chief Investment Officer  Investment Perspektiven 4. Quartal 2023
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Abbau der Notenbankbilanzen schreitet voran
Notenbankbilanzen in Bio. US-Dollar bzw. Euro

10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 T T T T T T T T 0

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
— Aktiva der Fed (Bio. USD) - Aktiva der EZB (Bio. EUR)

Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Beim Corona-Kaufprogramm PEPP (Pandemic Emergency
Purchase Programme, Bestand ca.1,7 Bio. Euro) sollen laut
EZB noch bis Ende 2024 alle Anleihen reinvestiert werden,
aber auch das ist nicht in Stein gemeilelt. Die EZB kdnnte
die Reinvestitionen vorzeitig beenden. Wir schatzen die mo-
natliche Wiederanlage im PEPP auf 20 bis 25 Mrd. Euro. Ne-
ben der Rickflihrung der Kaufprogramme wird momentan
eine Erhohung der Mindestreservesatze diskutiert, die von
1% (rund 165 Mrd. Euro) auf 4-5% erhoht werden kénnten.
Dies wiirde bedeuten, dass die Banken ein hoheres Volumen
unverzinster Einlagen bei der Zentralbank halten mussten.

Fed konnte noch einmal erh6hen

Die US-Notenbank Fed hat den Leitzinskorridor im Septem-
ber bei 5,25-5,50% belassen. Gemal ihren Makro-Progno-
sen geht die Notenbank nicht mehr von einer Rezession im
nachsten Jahr aus. Die Inflationsrate dirfte erst 2026 auf das
Fed-Ziel von 2% zurtickgehen. Die Fed-Mitglieder rechnen im
Median ihrer Leitzinserwartungen unverandert noch mit einer
Zinserhéhung von 25 Bp. in diesem Jahr. Die Wahrschein-
lichkeit einer Zinsanhebung auf der nachsten Sitzung im No-
vember hat sich dadurch erhdht. Auch das Ausmal der er-
warteten Zinssenkungen in den nachsten beiden Jahren ha-
ben die Fed-Mitglieder um 50 Bp. reduziert.

Strategie: Attraktives Renditeniveau

Die Renditen von Staatsanleihen in den Industriestaaten
dirften ihren Hohepunkt bald erreicht haben. Die Rendite
von US-Treasuries stieg seit Mitte Juli kraftig an. So erreichte
die Rendite 2-jahriger US-Treasuries mit 5,2% den hdchsten
Stand seit 2006. Die Rendite 10-jahriger US-Treasuries hat
sich seitdem um gut 100 Bp. auf zwischenzeitlich Uber 4,6%
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erhoht. Die Renditen von Bundesanleihen legten deutlich we-
niger zu, erreichten aber ebenfalls ein neues Jahreshoch bei
fast 3%. Im Moment sind die kurzen Laufzeiten aufgrund der
inversen Zinskurven fiir die Anleger optisch attraktiver als die
langeren. Es braucht einen Ausléser, um die Investoren da-
von zu Uberzeugen, sich die niedrigeren Renditen in lange-
ren Laufzeiten zu sichern. Wir gehen nach wie vor davon
aus, dass die Renditen in den nachsten Monaten aufgrund
der globalen Wachstumsabschwachung zurtickgehen wer-
den. Mit dieser Perspektive bleibt es interessant, auch Anlei-
hen langerer Laufzeiten zu kaufen.

Zweijahrige US-Treasuries auf hochstem Stand seit 2006
Renditen von Bundesanleihen und US-Treasuries (%)
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Quelle: LSEG Datastream, Commerzbank-Research

Wahrend wir fir die EZB im nachsten Jahr keine Zinssen-
kung erwarten, kénnte die US-Notenbank in der zweiten Jah-
reshalfte ihre Leitzinsen senken. Sie selbst und zunehmend
auch die Marktteilnehmer gehen jetzt erst 2024 davon aus.
Deshalb kénnte auch ein Renditerlickgang noch auf sich war-
ten lassen, zumal es mdglich ist, dass die Fed die Leitzinsen
in diesem Jahr noch einmal erhoht. Die Staatsanleihen der
Industriestaaten erachten wir auf dem erreichten Renditeni-
veau als sehr attraktiv. Bei Bundesanleihen sind alle Laufzei-
ten kaufenswert. Wir empfehlen aber, den kurzen Laufzeiten-
bereich starker Uberzugewichten, denn dort gibt es eine ho-
here Rendite mit geringen Kursrisiken. Die erwartete riicklau-
fige Inflation und Wachstumsabschwachung sprechen aber
auch fur Engagements im langeren Laufzeitenbereich. Im
Falle einer Rezession in den USA hat man dort gute Chan-
cen auf deutliche Kursgewinne, aber wohl erst, wenn sich
das deutlicher in den Daten abzeichnet.

Unternehmensanleihen mit solidem Renditeniveau

Die jingste Leitzinserhéhung der EZB bereitet den Boden fiir
einen langeren Zeitraum hoher Renditen. Unternehmensan-
leihen (Non-Financials) bieten dem Anleger derzeit eine
durchschnittliche Rendite von rund 4,3% (laut Index iBoxx
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Non-Financials). Investoren in Bankenanleihen (Financials)
der Haftungsklasse ,Senior Preferred” erhalten im Durch-
schnitt 4,35%. Angesichts der zunehmend schwachelnden
Wirtschaft im Euroraum ist das Einengungspotential der Risi-
koaufschlage begrenzt. Die Erwartung einer eher milden Re-
zession limitiert aber auch wiederum die Gefahr gréRerer
Ausweitungen. Wir rechnen bei den von uns votierten Emit-
tenten nicht mit finanziellen Schwierigkeiten. Banken als Kre-
ditgeber sollten angesichts dieser Uberschaubaren Risiken
auch nicht im Feuer stehen.

Renditen von Bankenanleihen hoher als Non-Financials

Anleiherenditen in Prozent
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Wir gehen davon aus, dass sich bis Jahresende die Risiko-
aufschlage und Renditen wenig verandern. Anleger sollten
insbesondere zwischenzeitliche Renditeanstiege fur Kaufe in
Unternehmensanleihen nutzen.

Hochzinsanleihen, auch High Yields genannt, bleiben fir risi-
kofreudige Anleger weiterhin eine attraktive Anlagemdglich-
keit. Allerdings hat deren Anziehungskraft in dem aktuellen
Umfeld hoher Renditen, die schon mit risikoarmeren Senior-
anleihen zu erzielen sind, nachgelassen. Anleger in Hoch-
zinsanleihen sollten bedenken, dass das hohere Zinsniveau
die Kapitalkosten der High-Yield-Emittenten verteuert.

Meine Empfehlung fiir Sie

Wir gehen davon aus, dass die EZB das Ende des Zinser-
héhungszyklus erreicht hat. Die Fed kdnnte in diesem
Jahr noch einmal die Leitzinsen anheben, diirfte sie vo-
raussichtlich aber im 2 Halbjahr 2024 wieder senken. In
diesem Umfeld rechnen wir, dass die Renditen erstklassi-
ger Staatsanleihen ihren Hohepunkt bald erreicht haben

durften. Das erreichte Renditeniveau ist attraktiv, wir pra-
ferieren aktuell den kiirzeren Laufzeitenbereich. Den lan-
geren Laufzeitenbereich erachten wir als Absicherung der
Rezessionsrisiken als interessant. Unternehmens- und
Bankenanleihen bieten derzeit noch hohere Renditen. Wir
empfehlen generell Unternehmensanleihen zum Kauf.




Wahrungen

US-Dollarstarke halt noch an

Martin Hartmann, Seniorexperte Anleihen und Wéhrungen

e  US-Dollar profitiert derzeit noch von steigendem Rendi-
tespread, durfte sich aber mit Erreichen des US-Zinsgip-
fels wieder abwerten

e  Norwegenkrone mit Aufwertungspotenzial

e  Britisches Pfund unter Druck

US-Dollar profitiert von hoherem Renditevorteil

Der US-Dollar bekam in den letzten Wochen Unterstitzung
von einem besseren US-Wachstumsprofil, wahrend der Euro
zunehmend unter den Rezessionsanzeichen im Euroraum
litt. Der Euro fiel dadurch von 1,12 US-Dollar im Juli auf zu-
letzt unter 1,06 US-Dollar. Das spiegelt sich insbesondere in
den zehnjahrigen Renditen wider, die in den USA seit der
ersten Maihalfte deutlich starker anstiegen als bspw. entspre-
chende Bundesanleihen. Der US-Dollar profitierte davon ge-
genuber einer Vielzahl von Wahrungen. Die Uberraschende
Herabstufung des Emittenten USA von AAA auf AA+ Anfang
August durch die Ratingagentur Fitch blieb somit ohne Fol-
gen. Da Fitch den Ausblick von negativ auf stabil angehoben
hat, durfte auch keine weitere Herabstufung folgen.

US-Dollar zeigt wieder Starke
Seit Mitte Juli werten viele Wahrungen ab
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Quelle: LSEG Datastream, Commerzbank-Research

Der US-Dollar diirfte zunachst weiter Riickenwind von der
Zins- und Renditeseite bekommen. Doch sobald schwachere
Konjunkturdaten auf eine US-Rezession hindeuten und damit
klar ist, dass der Zinsgipfel in den USA erreicht ist, sollte sich
das Blatt wenden. Angesichts der aggressiven Zinserhéhun-
gen der Fed um 525 Bp., durfte der Markt schnell wieder auf
Leitzinssenkungen setzen. Wenn dagegen die
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Zinssenkungserwartungen fur die EZB fur nachstes Jahr all-
mabhlich ausgepreist werden, dirfte sich der Euro schnell er-
holen. Wir gehen davon aus, dass sich der Euro zur Jahres-
wende wieder starken wird.

Norwegenkrone gut unterstiitzt

Im September erhéhte die Norges Bank ihren Leitzins zum
zwolften Mal auf jetzt 4,25% und stellte gleichzeitig eine wei-
tere Erhéhung um 25 Bp. flir Dezember in Aussicht. Zinssen-
kungen scheinen kein Thema zu sein. Allerdings signalisiert
die Notenbank auch, dass das Ende des Zinserh6hungszyk-
lus bald erreicht sein dirfte. Unterstiitzung fir die Krone bie-
tet der durch die Angebotsverknappung von Russland und
Saudi-Arabien stark gestiegene Olpreis, da die Krone damit
korreliert. AuBerdem bietet der Zins- und Renditevorteil ggu.
dem Euroraum gute Unterstutzung. Die Norwegenkrone hat
nach unserer Meinung Aufwertungspotenzial und bleibt bei
Ubergewichten.

Britisches Pfund verliert an Unterstiitzung durch die BoE
Die Bank of England (BoE) hat nach 14 Zinserhdéhungen
Uberraschend eine Zinspause bei 5,25% eingelegt. Noten-
bankchef Bailey erklart die Zinspause mit der Erwartung
rucklaufiger Inflation. Ob der Leitzins in GroRbritannien nun
tatsachlich den Zinsgipfel erreicht hat, muss sich erst noch
zeigen. Die Tur fur eine weitere Straffung hat sich die BoE je-
denfalls offengehalten. Die knappe Abstimmung zugunsten
einer Pause mit 5:4 verdeutlicht die hohe Unsicherheit in Be-
zug auf den Inflations- und Konjunkturausblick. Das Pfund
wertete nach der Entscheidung leicht gegentber Euro und
US-Dollar ab. Die Frage ist, wie die BoE weiter agieren wird.
Wir belassen das Pfund neutral gewichtet.

Der US-Dollar diirfte zunachst weiter zur Starke neigen.
Allerdings sollte sich das Blatt wenden, wenn klarer wird,

dass die Fed ihren Zinsgipfel erreicht hat. Die norwegi-
sche Krone hat Aufwertungspotenzial. Die norwegische
Notenbank dirfte noch einmal die Zinsen erhéhen und der
héhere Olpreis bietet Unterstiitzung. Das Votum bleibt bei
Ubergewichten.
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Aktien Europa, USA & Japan

Es bleibt zunachst weiter holprig

Andreas Wex, Leiter Kapitalmarktanalyse

e Negative Auswirkungen der restriktiven Geldpolitik diirf-
ten sich zunehmend zeigen

e  Konjunktursorgen nehmen derzeit iberhand

e Japan bleibt Landerfavorit, Europa untergewichten

Europaischer Aktienmarkt im Seitwartstrend

Auch wenn es sich angesichts diverser Schlagzeilen in den
vergangenen Monaten tber neue Hochstédnde anders an-
fuhlt: Der europaische Aktienmarkt bewegt sich seit Februar
meist in einer engen Spanne seitwarts. Die gute Performance
entstand im ersten Quartal (Aufholen des schwachen 2022).

Européische Aktien bewegen sich seit Februar seitwarts
Euro Stoxx-Index im Jahr 2023
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Allerdings schlagt sich der Markt angesichts der anhaltenden
Konjunktur- und Zinssorgen tatsachlich recht gut. Denn die
Ubliche negative Kursreaktion darauf hat sich in diesem Jahr
bislang nicht eingestellt, da sich der Aktienmarkt von den
schwacheren Konjunkturerwartungen abgekoppelt hat (siehe
Grafik rechts).

Fir diese robuste Kursentwicklung diirfte zum einen gesorgt
haben, dass die vorsichtige Aktien-Positionierung vieler insti-
tutioneller Anleger nach und nach aufgeldst wurde und zu
Kaufdruck gefiihrt hat. Zum anderen entwickeln sich die Un-
ternehmensgewinne der europaischen Aktien bislang deutlich
robuster als erwartet.
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Aktien haben sich von Konjunkturiangsten abgekoppelt
Ifo-Geschaftsklimaindex (Erwartungen) versus Euro Stoxx

4600 110

A [
WA
(1.2 VAT 7

W\“W

/—

3400

75

3200
2021 2022 2023

Euro Stoxx 50 (Performance)
Ifo - Erwartungen 6 Monate (rechts)

Quelle: LSEG Datastream, Commerzbank-Research

Markt zuletzt stark von der Zinsentwicklung getrieben
Nach einer Episode von konjunkturellen "bad news is good
news" und Kursanstieg hat mit der falkenhaften EZB der Kon-
junkturpessimismus wieder das Steuer fir die europaischen
Aktienmarkte Gbernommen. Die Sorgen stérkerer Konjunktur-
effekte durch héhere Leitzinsen und Renditen haben zuge-
nommen. Unsere Volkswirte haben ihre Konjunkturprogno-
sen zuriickgenommen. Die unterdurchschnittliche Entwick-
lung von europaischen Aktien gegeniber dem MSCI-Welt
durfte noch nicht beendet sein. Ein konjunktureller Auf-
schwung ist auch 2024 nicht in Sicht, und die Gewinne der
Unternehmen diirften daher starker unter Druck geraten.

China verliert an Konjunkturdynamik — Auswirkungen
auf den europdischen Aktienmarkt?

Die Hoffnungen von Anfang des Jahres auf einen nachhalti-
gen konjunkturellen Aufschwung in China erflllten sich nicht.
Stattdessen lasst die Konjunkturdynamik deutlich nach. Zwar
steuern Regierung und Notenbank mit Maflinahmen dage-
gen, aber ein starker Riickenwind fiir europaische Aktien aus
China ist nicht zu erwarten.

Die volkswirtschaftliche Belastung hélt sich angesichts eines
Anteils der Exporte nach China am Bruttoinlandsprodukt des
Euroraums von rund 1,5% in Grenzen. Bei den am europai-
schen Aktienmarkt notierten Unternehmen belauft sich der
Umsatzanteil allerdings auf gut 7% und fallt damit fast dop-
pelt so hoch aus wie bei den US-Unternehmen. Auch der
Konkurrenzkampf verstarkt sich. Das kann man sehr gut am
Beispiel der Autoindustrie festmachen. Diese fundamentalen
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Faktoren zeigen sich aber nicht immer in der Performance.
So gibt es derzeit keine klare Korrelation zwischen den chi-
nesischen Einkaufsmanagerindizes und dem DAX. Die rela-
tive Entwicklung der Unternehmensgewinne beider Markte ist
ein wichtigerer Faktor (siehe Grafik). Hier zeigen sich derzeit
keine klaren Vorteile fur das eine oder andere Land.

DAX-Gewinne laufen nur noch leicht besser
Relative Performance DAX zu MSCI China und relative Ge-
winnentwicklung, indiziert, Januar 2023 = 100
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USA - Bewertung als Belastungsfaktor?

Auch wenn der Faktor Bewertung keine Aussagekraft flr die
kurzfristige Performance hat, spielt er dennoch eine Rolle bei
der Bestimmung des langerfristigen Kurspotenzials. Die
nachfolgende Grafik zeigt, dass die Performance nach Pha-
sen mit einer hohen Bewertung, so wie sie aktuell mit einem
S&P 500-KGV von 19 gegeben ist, deutlich bescheidener
ausfallt.

Hohes KGV fiihrt regelmaRig zu niedriger Performance
US-Performance nach unterschiedlichen Bewertungsniveaus
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Warten auf den niachsten Treiber am US-Markt

Die US-Konjunktur diirfte an Dynamik verlieren, aus China ist
diesmal wenig Unterstltzung zu erwarten, Europa kédmpft oh-
nehin mit der eigenen Rezession. US-Aktien dirften sich in
diesem Umfeld eher seitwarts bewegen. Wir sehen keine fri-
schen Impulse, die den Aktienmarkt kurzfristig auf ein hdhe-
res Niveau schieben kdnnten, wie es in den vergangenen
Monaten zwischenzeitlich durch die Euphorie beim Thema
Kinstliche Intelligenz (KI) gelang.
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Big in Japan — Kulturwandel sorgt fiir Riickenwind

Die positiven Treiber des japanischen Aktienmarktes bleiben
intakt. Im Gegensatz zu den USA und Europa ist die Geldpo-
litik der Zentralbank sehr expansiv. Die erfolgte Abwertung
des Yen hilft den exportorientierten Unternehmen und die an-
ziehende Inflation unterstiitzt das Ertragswachstum. Aber
auch die Konjunktur im Inland stellt einen Positivfaktor dar.
Das Verbrauchervertrauen bessert sich. Das alles trifft auf
eine vergleichsweise niedrige Bewertung. Damit ist es kein
Wunder, dass auch auslandische Investoren wieder verstarkt
Interesse zeigen und japanische Aktien nachfragen. Denn es
tut sich auch ,strukturell* Positives. Die Tokyo Stock
Exchange will den Corporate-Governance-Codex anpassen.
So sollen die Unternehmen starker auf ihre Aktionare zuge-
hen und u.a. die berihmten ,Giftpillen” (iberdenken, die
Ubernahmen erschweren bzw. verhindern sollen und damit
mdgliches Kurspotenzial durch Ubernahmen limitieren. Auch
sollen die Kapitalkosten starkere Beachtung finden und ins-
gesamt daflr sorgen, dass die niedrige Kurs-Buchwert-Be-
wertung vieler Unternehmen, gesteigert werden kann. Die
Anzeichen flr einen Wandel in den Unternehmen zeigen sich
bereits in zunehmenden Aktienriickkdufen und verstarkten
aktionarsfreundlichen Aktivitdten. Wir bekraftigen daher unse-
ren positiven Blick auf Japan.

Meine Empfehlung fiir Sie

Das konjunkturelle Umfeld dirfte sich weiter eintriiben.
Damit dirfte es auch an den Aktienmarkten erst einmal
(etwas) schlechter werden, bevor es wieder besser wer-
den kann. Wir setzen bis dahin auf den japanischen
Markt, der im Gegensatz zu den USA dank expansiver

Geldpolitik und zunehmend aktionarsfreundlicher Politik
derzeit Riickenwind hat. Am europaischen Aktienmarkt
(Untergewichten) ist weiterhin ein zu positives Konjunktur-
bild eingepreist. Und US-Aktien (Neutral gewichten) fehlen
derzeit frische Impulse fir weitere deutliche Kursgewinne.
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Aktien Emerging Markets

Chinesische Aktien durften Boden ausbilden

André Sadowsky, Seniorexperte Aktien Emerging Markets

e Aktien in China und Hongkong weiter relativ schwach
e Bodenbildung ist aber in Sicht
e Aktienmarkt in Brasilien weiter mit Potenzial

Chinesische Borse diirfte Schlimmstes hinter sich haben
Auch im dritten Quartal 2023 hinken die Aktienmarkte in
China und Hongkong vielen anderen Borsen hinterher. Seit
Anfang 2023 verlor der CSI 300-Index rund 5% an Wert, und
H-Aktien (Hongkong) biRten fast 10% ein. Als Marktschwer-
gewicht belastet China damit auch den MSCI Emerging Mar-
kets-Index, der seit Anfang 2023 seitwarts tendiert hat (MSCI
Europa-Index: +5%).

Zwar zeichneten sich in China in den vergangenen Wochen
dank leichter geld- und fiskalpolitischer Malinahmen gewisse
Stabilisierungstendenzen in der Wirtschaft ab. Die Aktien-
markte konnten hiervon allerdings kaum profitieren, da die
aktuelle Schwache der chinesischen Wirtschaft grofitenteils
auf strukturellen Problemen beruht. Zu nennen ist hier vor al-
lem die schwere Krise im Immobiliensektor, die noch lange
anhalten durfte, auch wenn die Regierung voraussichtlich al-
les dafiir tun wird, um einen Kontrollverlust und somit einen
Zusammenbruch des Marktes zu verhindern.

Der Yuan konnte im Verlauf des Jahres 2024 aufwerten
Ein Spiegelbild der schwéacheren konjunkturellen Entwicklung
in China ist die Entwicklung des Yuan (CNY). Dieser wertete
sowohl zum USD als auch zum Euro um rund 5% seit Anfang
2023 ab. Bis Ende des Jahres dirfte sich der CNY auf dem
aktuellen Niveau stabilisieren. Im Jahresverlauf 2024 erwar-
ten wir dann eine Aufwertung des CNY gegentiber dem USD
bzw. dem Euro. Grund hierfir ist vor allem die von uns erwar-
tete Abschwachung des USD aufgrund von Fed-Zinssenkun-
gen im Jahr 2024.

Legt China mit groBvolumigen Fiskalprogrammen nach?
Die Investoren durften erst dann wieder verstarkt in chinesi-
sche Aktien investieren, wenn es groRvolumige Konjunktur-
programme gibt. Diese sehen wir jedoch kurzfristig noch
nicht, da die lokalen Gebietskorperschaften hoch verschuldet
sind.

Fur Ruckenwind kénnte auch ein Abebben der teilweise har-
schen Regulierungen in einigen Sektoren sorgen. Dies ist

jedoch eine politische Entscheidung, das Timing fur den An-
leger somit sehr schwer.

Votum fiir chinesische A-Aktien bleibt bei Neutral

Die zum Teil sehr guinstigen Bewertungsrelationen, die an-
sehnlichen Firmengewinnprognosen (2024e: Wachstum von
20% J/J) sowie moglich leichte Wahrungsgewinne im Jahr
2024 begriinden unser neutrales Votum fiir den breiten chi-
nesischen Aktienmarkt (A-Aktien).

Lediglich fir die kleine Gruppe der in Hongkong gehandelten
H-Aktien (50 Indexmitglieder) bleiben wir aufgrund der sehr
guinstigen Bewertung (KGV 2023: 9) zuversichtlich. Vor allem
schwergewichtete IT-Flaggschiffe wie Tencent (KGV 2024e:
15) oder Alibaba (KGV: 11) notieren gerade im Vergleich zu
ihren globalen Konkurrenten aus den USA, Europa oder Ja-
pan auf niedrigen Niveaus.

Weitere Zinssenkungen in Brasilien als Treiber

Die Aktienindizes in Slidkorea und Brasilien tendierten in den
vergangenen Wochen in einem recht engen Korridor seit-
warts. Wahrend wir in Stidkorea fiir die nachsten drei Monate
mit einer Fortsetzung der Seitwartsbewegung rechnen, se-
hen wir in Brasilien vor dem Hintergrund weiterer Leitzinssen-
kungen unverandert Riickenwind fiir den Leitindex Bovespa.
So halten wir nach den letzten beiden Leitzinssenkungen von
jeweils 50 Bp bis Jahresende zwei weitere Leitzinssenkun-
gen in diesem Ausmaf fir moglich. Mit einem erwarteten Fir-
mengewinnwachstum in Héhe von rund 14% flr 2024 liegt
das KGV fir die Borse in Brasilien bei glinstigen 8,8.

Meine Empfehlung fiir Sie

Relativ guinstige Bewertungen, ein ansehnliches Firmen-
gewinnwachstum und eine erwartete Stabilisierung des
Yuan rechtfertigen u.E. weiter ein neutrales Votum fiir chi-
nesische A-Aktien. Das relativ glinstige Segment der H-

Aktien (Hongkong) gewichten wir weiterhin tber. Weitere
Leitzinssenkungen in Brasilien und ein robustes Firmen-
gewinnwachstum kénnten der Borse in den kommenden
Quartalen Rickenwind verleihen, weshalb wir unsere
Ubergewichten-Empfehlung bestétigen.

Commerzbank AG | Group Research — Chief Investment Officer  Investment Perspektiven 4. Quartal 2023 12



Aktien Branchen
Scotty, Energie!

Andreas Wex, Leiter Kapitalmarktanalyse

e Branchenfavorit: Energie
e \ersorger neu auf ,Untergewichten”
e |T derzeit ohne Schwung

Klare Trends sind Mangelware

Der Blick auf die Performance der Branchen und die Treiber
dahinter zeigt Ungereimtheiten. So ging es z.B. im August an
den Aktienmarkten zwar abwarts, gleichwohl waren es nicht
die klassischen defensiven Sektoren wie Versorger oder Ver-
brauchsgliter, die relative Starke zeigten. Im Gegenteil, vor
allem am US-Aktienmarkt gehdrten gerade diese Sektoren zu
den schwachsten Branchen. Somit ist es nicht Uberraschend,
dass viele quantitative Modelle zur Branchenallokation Emp-
fehlungen geben, die nur geringe Abweichungen von der ge-
gebenen Benchmark vorsehen. Zu unterschiedlich sind zum
Teil die Signale, die vom Kursmomentum kommen und die
oftmals nicht zur fundamentalen Situation passen.

Energie auf Ubergewichten heraufgestuft

Was machen wir aus dieser Gemengelage? Wir bleiben bei
unserer Ubergewichtung der Sektoren Informationstechnolo-
gie und Kommunikationsdienstleistungen. Erganzend zitieren
wir mit ,Scotty, Energie!“ einen der berihmtesten Satze der
Serie Raumschiff Enterprise. Auch wir wollen mehr Energie
im Depot haben und haben den Sektor kiirzlich auf Uberge-
wichten heraufgestuft.

Bei der Branche sorgen diverse Faktoren fir Rickenwind:

1.) Die freiwilligen Férderkirzungen der OPEC+ und insbe-
sondere Saudi-Arabiens sind de facto bis Ende des Jah-
res festgezurrt. Damit sollte der Olpreis langer als zuvor
erwartet auf einem hohen Niveau bleiben.

2.) Dies hilft den Unternehmensgewinnen des Sektors, das
Gewinntief durfte erreicht sein.

3.) Die Bewertung ist im historischen Vergleich mit einem
Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 10,4 glinstig.

4.) Die hochste erwartete Dividendenrendite (3,6%) unter
den elf MSCI-Branchen lockt Investoren an. Hinzu kom-
men noch Aktienrliickkaufe und der stetige Abbau der
Verschuldung.

5.) Die Markttechnik hat sich deutlich verbessert. Die Perfor-
mance wird von vielen Titeln getragen.

Fir den Gesamtmarkt stellt der hohe Olpreis allerdings einen
Belastungsfaktor dar. Der Inflationsdruck erhéht sich und
auch das Wachstum kénnte leiden. Der Sektor Energie bietet
in diesem Umfeld eine gewisse Absicherung, solange sich
die Konjunktur nicht zu stark abschwécht und damit der OI-
preis wegen Nachfragesorgen wieder unter Druck gerat.

Informationstechnologie derzeit ohne Schwung

Analog zum Gesamtmarkt bewegt sich auch die Nasdagq seit
ein paar Monaten seitwarts. Haupteinflussfaktor ist die Zins-
entwicklung. Die gestiegenen Renditen driicken auf die Be-
wertung der IT-Aktien, die Risikobereitschaft der Anleger hat
sich verringert und die Kl-Euphorie ist zunachst abgeebbt.
GroRe Kursspriinge sind in den kommenden Wochen und
Monaten daher nicht zu erwarten. Nach der jingsten Fed-Sit-
zung wird die Diskussion Uber ein Zinsszenario ,higher for
longer” und damit wohl auch daruber, ob es nicht sogar zu ei-
nem Stagflationsszenario kommt, an Fahrt aufnehmen. Das
wirde den Sektor belasten. Dies gilt es zu beobachten. Wir
behalten die Ubergewichtung derzeit noch bei und stellen da-
bei die langerfristig positiven Perspektiven und den intakten
technischen Trend in den Vordergrund.

Versorger relativ uninteressant - Untergewichten

Der Sektor befindet sich in einem relativen Abwartstrend.
Trotz zunehmender Konjunktursorgen werden die defensiven
Eigenschaften des Sektors derzeit nicht honoriert. Die gestie-
genen Renditen am Anleihemarkt haben zudem dafur ge-
sorgt, dass der Sektor, der von Investoren oft auch wegen
seiner hohen Dividendenrendite geschéatzt wird, an Attraktivi-
tat verloren hat. Dies gilt insbesondere fur die US-Titel, die
rund 60% des Index ausmachen. Im aktuellen Umfeld ist die
Branche aus relativer Sicht uninteressant. Wir bevorzugen in-
nerhalb des Sektors einige europaische Titel.

Die relative Performanceentwicklung der elf MSCI-Bran-

chen hat in den vergangenen Monaten keine neuen
Trends gezeigt. Mit einer Ausnahme: Energie. Fur die
Branche sprechen diverse Faktoren, so dass wir den Sek-
tor auf Ubergewichten heraufgestuft haben.
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Immobilien

9

Geringeres Wohnungsangebot treibt die Mieten

Torsten Schwarz, Seniorexperte Immobilien & Immobilien-
aktien

e Auftragslage am Bau hat sich rapide verschlechtert

e  Wohnungsfertigstellungen bleiben deutlich unter Plan

e  Bauindustrie fordert umfangreiche Malnahmen

e Mieten reagieren auf Knappheiten und steigen seit drei
Quartalen mit uber 6% (ggl. Vorjahr)

e  Wir erwarten kurzfristig keine Trendumkehr im Woh-
nungsbau und weiter steigende Mieten

Wohnungsneubau geht deutlich zuriick, daher ...

Auch wenn die Bundesbauministerin jlingst bei einem Vono-
via-Baustellenbesuch in Berlin 6ffentlichkeitswirksam den
Fortschritt bei einem Vorzeigeprojekt lobte, bleiben die Fertig-
stellungszahlen in Deutschland in diesem und sehr wahr-
scheinlich auch in den nachsten Jahren weit hinter der ambi-
tionierten ZielgrofRe der Bundesregierung von 400.000
Wohneinheiten zurtick.

Die Spitzenverbande der Wohnungswirtschaft sehen die
Halfte als wahrscheinlich an. Ursachen daflr sind vor allem
die seit 2020 stark gestiegenen Baukosten und die durch das
héhere Zinsniveau deutlich schwierigeren Finanzierungsbe-
dingungen. In diesem Umfeld sind viele Projekte fur die Un-
ternehmen und potenzielle Kaufer wirtschaftlich nicht mehr
darstellbar. Dies zeigt auch der massive Einbruch der Kom-
ponenten Auftragslage und Bautatigkeit in den letzten ifo-
Umfragen.

Ifo-Umfrage zeigt schlimme Zeiten fiir den Wohnungsbau
Bauaktivitat im Vergleich zu vorangegangenen 3 Monaten,
Auftragslage im Vergleich zum Vormonat, saldierte Antworten
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Quelle: S&P Global, Commerzbank-Research

Der Hauptverband der Deutschen Bauindustrie fordert daher
ein umfangreiches Bau-Paket mit verschiedenen Maf3nah-
men wie z.B. die Ausweitung des Zinsverbilligungsprogram-
mes der KfW und eigenkapitalunterstitzende Darlehen, die
Absenkung der Grunderwerbsteuer, die Aussetzung des
EH40-Standards bei 6ffentlichen Férderprogrammen oder die
verglnstigte Abgabe o6ffentlicher Grundstilicke fir den Miet-
wohnungsmarkt.

Eine Entspannung bei den Zinsen oder den Preisen flir Bau-
materialien wirde selbstredend auch unterstiitzend auf die
Rentabilitat bzw. die Erschwinglichkeit wirken. Auch innova-
tive Ansatze wie die auf der Vonovia-Baustelle gezeigte, seri-
elle Vorfertigung von Bauteilen oder die Holzbauweise konn-
ten zur Kostensenkung beitragen.

... werden die Mieten auch weiter ansteigen

Der Miet-Index des Verbandes der Pfandbriefbanken (vdp)
zeigt bei den Neuvertragsmieten fur das zweite Quartal 2023
eine Steigerung von 6,2% gegeniiber dem Vorjahresquartal
an. Das ist seit Q4/2002 bereits das dritte Quartal in Folge
mit Steigerungsraten von Uber 6% gegeniiber dem entspre-
chenden Vorjahresquartal. Damit scheint sich dieser Trend zu
verfestigen, getrieben durch die grundsatzlich weiter hohe
Wohnungsnachfrage und das geringer werdende Angebot.

Aufgrund der Vielzahl an Belastungsfaktoren rechnen wir —
trotz der Ende September beim Wohnungsbaugipfel im Kanz-
leramt diskutierten MalRnahmen — nicht mit einer kurzfristigen
Trendumkehr im Wohnungsbau und daher auch in den kom-
menden Jahren mit weiter steigenden Mieten.

Meine Empfehlung fiir Sie

Auch am Immobilienmarkt gelten die fundamentalen Ge-
setze von Angebot und Nachfrage. Die aktuell stark stei-
genden Wohnungsmieten bilden die angespannte Marktsi-

tuation in vielen Stadten ab. Da wir auch fiir die nachsten
Jahre mit zu geringen Fertigstellungen rechnen, sollten
Immobilieneigentimer von weiter steigenden Mieteinnah-
men profitieren.
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Asset Allokation

Zwischen Hoffen und Bangen

Alexander Kramer, Seniorexperte Asset Allokation

e Erwartete Rezession in den USA und im Euroraum sollte
zu fallenden Renditen fiihren

e  Asset Allokation vorlaufig unveréndert: Anleihen Uberge-
wichten, Aktien und Rohstoffe neutral, Kasse Unterge-
wichten

e  Moderate Korrektur am Aktienmarkt fur Zukaufe nutzen

Herbsttristesse?

Die Leitzinsen in den USA auf dem hochsten Stand seit An-
fang der 2000er Jahre, im Euroraum sogar seit Griindung der
EZB. Dazu die Beteuerung der Notenbanken, die Leitzinsen
fur eine langere Zeit auf diesem Niveau zu belassen, da die
Kerninflation immer noch mehr als zwei (USA) bzw. drei Pro-
zentpunkte (Euroraum) oberhalb des Ziels der Notenbanken
liegt. Gleichzeitig gab es Preisanstiege von 30 Prozent und
mehr fur Rohdl und europaisches Erdgas in den letzten drei
Monaten und neue Renditehochs bei Bundesanleihen und
US-Treasuries. Dariber hinaus kaum Wachstum im Euro-
raum, und der Ausblick unserer Okonomen gibt wenig Hoff-
nung auf baldige Besserung; das Gegenteil ist der Fall. Fir
die USA prognostizieren unsere Volkswirte ebenfalls fir das
erste Halbjahr 2024 eine Rezession. Und auch die Wachs-
tumsdynamik in China ist weit von den Vor-Coronawerten
entfernt. Dies sind triste Aussichten fur den Herbst. Und trotz-
dem befinden sich DAX, S&P 500 & Co. nur wenige Prozent-
punkte unterhalb der Hochs der Corona-Rally. Was bedeutet
das fur die Asset Allokation?

Basisszenario: Rezession mit Renditeriickgang und mo-
derater Korrektur am Aktienmarkt

In unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass die im
Euroraum aktuell und fir die USA im Frihjahr erwartete Re-
zession Uber die nachsten Monate zu einem Rickgang der
Renditen von langerlaufenden Staatsanleihen fuhren wird —
trotz der eingeschrankten Mdoglichkeiten der Notenbanken zu
Leitzinssenkungen aufgrund der weiterhin hohen Inflation,
und trotz der Ankiindigung, die Zinsen langer auf dem aktuel-
len Niveau zu belassen. Parallel erwarten wir am Aktienmarkt
eine moderate Korrektur, u.a. als Folge der eingetriibten
Wachstumsperspektiven. Dies legt zundchst eine Uberge-
wichtung von Staatsanleihen bei gleichzeitiger Untergewich-
tung von Aktien nahe. Der erwartete Kursriickgang am Akti-
enmarkt (Details S. 10) sollte dann mit Blick auf eine
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konjunkturelle Stabilisierung im Jahresverlauf 2024 fiur einen
Aufbau von Aktienpositionen genutzt werden.

Alternative 1: Weiche Landung der US-Konjunktur

Ein wesentliches Alternativszenario stellt eine weiche Lan-
dung der US-Wirtschaft dar. Darin entwickelt sich die Kon-
junktur besser als im Basisszenario, denn es kommt zu einer
Normalisierung der Inflationsraten ohne eine Rezession. Dies
wirde der US-Notenbank eine moderate Zinssenkung er-
moglichen, da es durch den Riickgang der Inflationsraten
faktisch zu einer starkeren Straffung der realen Geldpolitik
kame. Auch in diesem Szenario ware mit einem Rickgang
der Renditen langerlaufender Anleihen zu rechnen. Denn
selbst wenn es zu einem weiteren Anstieg der Laufzeitenpra-
mie fir US-Staatsanleihen kdme, z.B. aufgrund des fortge-
setzten Abbaus des Fed-Portfolios, spricht der von der Fed
erwartete, langfristige neutrale, nominale Leitzins von 2,5
Prozent fir eine entsprechende Abwartsdynamik bei den
langerlaufenden Renditen, sobald die Fed unter dieser Maf3-
gabe Zinssenkungen signalisiert. Denn auch mit einer Lauf-
zeitpramie von etwa einem Prozent Iage dann die Rendite
zehnjahriger Anleihen noch unter vier Prozent. Auch in die-
sem Szenario besteht das Risiko eines moderaten Kursriick-
gangs am Aktienmarkt im Verlauf des vierten Quartals — der
ebenfalls fur einen Aufbau genutzt werden sollte.

Laufzeitenpramie in den USA schon wieder am Durch-
schnitt der Jahre 2010 bis 2019

Laufzeitenpréamie von 10-jahrigen US-Staatsanleihen
1.0
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Risikoszenario: Die Inflation baumt sich noch einmal auf
Im Risikoszenario kommt es zu einem erneuten Anstieg der
Inflationsraten bzw. einem deutlich langsameren Riickgang
bei der Kerninflation, was die Notenbanken nicht nur von
Zinssenkungen abhalten, sondern sogar zu weiteren
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Zinserhéhungen noétigen kénnte. In diesem Szenario wéare mit
einem fortgesetzten, deutlichen Anstieg der Renditen zu
rechnen. Dieses Szenario gewinnt mit steigenden Energie-
preisen sogar an Bedeutung. Dies wére fiir den Ubergang
weder flr Aktien noch fir lange Renten vorteilhaft. Kursriick-
gange waren nicht nur an den Anleihe-, sondern auch an den
Aktienmarkten unvermeidlich. Das ,Rettungsflol3” stellen
dann vermutlich kirzer laufende Anleihen besserer Bonitat,
z.B. im Bereich Investmentgrade dar.

Riickgang der Kerninflation diirfte sich selbst unter
glinstigen Bedingungen zunachst verlangsamen
Entwicklung der US-Kerninflation unter der Annahme unter-
schiedlicher Monatsraten
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Verblassende Alternative: Harter Ausgang bei Konjunk-
tur

Zum Nischenszenario wird mehr und mehr das durchaus al-
lokationsrelevante Szenario einer (unmittelbar) harten Lan-
dung der US-Konjunktur. Dabei wiirden lange Renten klar
profitieren, bei Aktien ware deutliche Zuriickhaltung ange-
sagt.

Positionierung fiir moglichst viele Eventualitaten

Wie sich also aktuell positionieren? Wir praferieren ,OSFM* —
One Size Fits Most: Durch eine Ubergewichtung von Anlei-
hen tragen wir den kurzfristigen Risiken Rechnung, die sich
aus unserer neutralen Positionierung im Aktienbereich erge-
ben. Dabei bevorzugen wir das kurze Laufzeitsegment, wo
wir weiterhin auf Unternehmensanleihen setzen. Diese haben
eine attraktivere Verzinsung als Staatsanleihen, die im Falle
eines moderaten Kursriickgangs an den Aktienmarkten einen
ausreichenden Puffer flr eine leichte Spreadausweitung bie-
ten sollte. Lange Laufzeiten empfehlen sich weiterhin als Ab-
sicherung fiir die im Basisszenario erwartete Rezession. Mit
Blick auf den im Falle eines ,Soft Landings” vergleichsweise
moderateren Renditerlickgang sollte die Positionierung im
Vergleich zu kurzlaufenden Anleihen weniger ausgepragt
ausfallen. Auf eine Untergewichtung des Aktiensegmentes
verzichten wir, da die Korrektur vom Umfang begrenzt blei-
ben und bereits im Verlauf des vierten Quartals erfolgen
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sollte. Einhergehend mit einem Ruckgang der Renditen bietet
diese Korrektur dann vielmehr die Méglichkeit, den Aktienan-
teil zu Lasten der Anleihenquote aufzustocken. Hinzu kommt
eine regionale Differenzierung, durch die Phasenverschie-
bung der Rezessions- und mdoglicherweise Zinszyklen in Eu-
ropa und den USA. Unser Landerfavorit bleibt Japan, wo die
Konjunktur robuster dasteht und strukturelle Argumente im
Positiven Uberwiegen.

Spread-Puffer bei leichtem Anstieg der Aktienvolatilitat
Modellwert = auf Basis der impliziten Aktienvolatilitat VStoxx
geschatzter Spread von EUR IG-Anleihen
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Aktuelle qualitative Asset Allokation
Renten lbergewichtet, Liquiditat untergewichtet

Assetklassen
Renten
Aktien
Rohstoffe
Liquiditat
Alt. Anlagen Immobilien
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Meine Empfehlung fiir Sie

Die von unseren Volkswirten prognostizierte konjunkturelle
Schwachephase sollte von den Finanzmarkten im vierten
Quartal antizipiert werden und zu einem Renditerickgang
sowie einer moderaten Korrektur am Aktienmarkt fuhren.

Ein Portfolio ist dafiir gewappnet, wenn Anleihen aktuell
im Ubergewicht gehalten werden. Die Schwéachephase bei
Aktien sollte dann fir eine Erhéhung der aktuell neutralen
Quote genutzt wird.
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Musterallokation

Unsere Musterallokationen unterscheiden sich nach Ihrer Risikoneigung. Diese ermittelt Ihr Berater gerne in einem persénlichen
Gesprach mit lhnen. Am einfachsten Iasst sich unsere Allokationsempfehlung lber unser aktiv gemanagtes “Vermdégensma-
nagement” bzw. eine individuelle Vermégensverwaltung (beides verfligbar in unterschiedlichen Risikoauspragungen) in Kombi-
nation mit einem offenen Immobilienfonds (z.B. hausinvest) und einem passenden Rohstoffprodukt umsetzen. Teile der Alloka-
tion von Erneuerbaren Energien kdnnen auch durch Private Equity abgedeckt werden.

Stabilitat Einkommen
|35 / \ o

= 5% Aktien = 25% Aktien
= 0% Rohstoffe = 3% Rohstoffe
= 72% Renten = 54% Renten

= 10% Immobilien = 11% Immobilien

=10% Ern. Energie = 6% Ern. Energie
= 3% Liquiditat = 1% Liquiditat

Wachstum Chance

Q0

= 50% Aktien
= 6% Rohstoffe
= 35% Renten

B

= 70% Aktien
= 9% Rohstoffe

= 15% Renten

= 3% Immobilien

= 3% Ern. Energie
= 0% Liquiditat

= 4% Immobilien
= 5% Ern. Energie
= 0% Liquiditat
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Interview

Thorsten Weinelt im Gesprach mit Nathalie von Niederhausern, BlackRock

Private Equity Partners

Frau von Niederhdusern, ganz herzlichen Dank, dass
wir uns heute mit lhnen tiber Private Equity unterhalten
diirfen. Vielleicht vorab eine Bitte: Wie erklaren Sie lh-
ren Eltern, was Sie heute beruflich machen?

Das Prinzip ist einfach: Wir investieren in privat gehaltene
Unternehmen, also Firmen, die nicht bérsennotiert sind. Als
Eigenkapitalgeber unterstiitzen wir diese Unternehmen
nicht nur mit Kapital, sondern haben auch eine klare Inves-
titionsthese. Wir unterstlitzen diese Firmen also dabei, ih-
ren Unternehmenswert zu steigern. Dazu gibt es mehrere
Mdéglichkeiten: es kdnnen etwa Prozesse optimiert werden,
der Zukauf von anderen Firmen oder eine Expansion in
neue Segmente oder Lander ermdglicht werden. Wir helfen
dabei mit Eigenkapital, aber auch mit unserem Knowhow.
Private Equity hat sich als attraktive Anlageklasse etabliert
und ist seit Jahrzenten ein Kernbestandteil in den Portfolios

institutioneller Anleger.

Es geht also um Unternehmensbeteiligungen an nicht
bérsennotierten Unternehmen. Da sind wir doch gar
nicht so weit von Aktien entfernt? Verlauft die Wertent-
wicklung von Private Equity grundsaétzlich anders und
was macht die Anlageklasse Private Equity so interes-
sant?

Private Equity bietet attraktives Renditepotential, Stabilitat
und kann auch fur Diversifikation im Portfolio sorgen. In
den vergangenen Jahrzehnten hat die Anlageklasse eine
starke absolute und relative Rendite erzielt. Denn gerade in
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einem schwierigen Marktumfeld oder einer Rezession kon-
nen wir als Manager aktiv eingreifen und das Unternehmen
gezielt unterstiitzen, sowohl operativ als auch finanziell.
Das alles kann zu einem Renditevorteil fihren. Durch ihre
langfristige Wachstumsstrategie kdnnen Privatmarktanla-
gen zudem Stabilitét in das Portfolio bringen. Im Vergleich
zu boérsennotierten Unternehmen, die den taglichen
Schwankungen an der Borse ausgesetzt sind, werden Pri-
vatmarktanlagen fundamental bewertet und langfristig ge-
halten.

Und da Privatmarktanlagen Zugang zu Unternehmen er-
mdglichen, in die man Uber die Bdrse nicht investieren
kann, bieten sie eine sehr gute Mdglichkeit, Portfolios noch
breiter zu diversifizieren. Was viele nicht wissen: Die Aus-
wahl an nicht bérsengehandelten Unternehmen ist deutlich
groéRer als die, die an der Boérse notiert sind. Und es wer-
den immer mehr.

Wie bewerten und priifen Sie Unternehmen und ihre
Geschaftsmodelle?

Das ist in der Tat sehr wichtig, und wir gehen dabei auerst
sorgfaltig vor. Wir besuchen die Firmen, fihren Gesprache
mit dem Management und analysieren die Geschéaftsbe-
richte. AuRerdem schauen wir uns die Industrie und Wett-
bewerber an und sprechen mit Kunden, Lieferanten und
aktuellen wie ehemaligen Mitarbeitern. Besonders kritisch
prifen wir die Investmentthese: Was haben wir Uber die
Halteperiode vor, wie kdnnen wir zusammenarbeiten und
das Management dabei unterstitzen, den Wert zu stei-
gern? Wir evaluieren auch den Preis, die angepeilte Finan-
zierung und die Konditionen der geplanten Transaktion. So
eine Priifung kann sich Uber einige Monate erstrecken.

Damit sind doch auch hohe Einschatzungsrisiken ver-
bunden. Wie wappnen Sie sich dagegen?

Zunachst flihren wir wie gesagt eine sehr umfassende Ana-
lyse durch und gehen dabei sehr selektiv vor. Jedes Jahr
prufen wir iber 1.000 Transaktionen, von denen nur etwa
vier Prozent in eine Investition miinden. Ein spezialisiertes
Team identifiziert die Risiken —in den Firmen selbst aber
auch in deren Industrie. Zudem evaluieren wir jedes
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Quartal die Entwicklung des jeweiligen Unternehmens ge-
gen Ziele, die wir bereits zum Investitionszeitpunkt festge-
legt haben. Klar ist aber: Trotz noch so detaillierter Priifung
und noch so robustem Risikomanagement kann man Fehl-
investitionen nie ganz ausschlieRen, daher legen wir be-
sonderen Wert auf die Streuung in unseren Portfolios.

Wo sehen Sie im aktuellen Marktumfeld interessante
Investitionsmoglichkeiten?

Gute Moglichkeiten sehen wir in verschiedenen bewahrten
Private-Equity-Strategien, sowie auch in taktischen Oppor-
tunitaten. Bewahrte Strategien beinhalten zum Beispiel
Konsolidierungsstrategien, bei denen Firmen ihre Marktpo-
sition durch Zukaufe kleinerer Wettbewerber ausbauen.
Eine andere Strategie: GroRe Konzerne gliedern immer
wieder einzelne Geschéftsbereiche aus, die dann mit fri-
schem Kapital und einem fokussierten Management aufge-
baut werden. Ein weiterer Bereich: Familienunternehmen,
die Finanzierung fur weiteres Wachstum suchen oder bei
denen eine Nachfolgeregelung ansteht. Im aktuellen Markt-
umfeld sehen wir auRer diesen bewahrten Strategien auch
taktische Gelegenheiten. Etwa Beteiligungen, mit denen wir
Unternehmen mit Liquiditatsengpassen unterstiitzen. Oder
Wachstumskapital fur die langfristige Finanzierung hoch-
wertiger und wachsender Unternehmen. Wir beobachten
namlich, dass Wachstumsunternehmen immer langer war-
ten bis zum Borsengang. So verlagert sich ein grof3erer Teil
der Wertschopfung in den Privatmarkt. Insgesamt sehen
wir glinstigere Einstiegsbewertungen in vielen Bereichen.

Private Equity Investoren sind ja gewissermaBen Ei-
genkapitalgeber auf Zeit. Wie sieht das mit dem Be-
trachtungshorizont von lhrer Seite beim Einstieg aus?

Wir schauen uns bereits bei der Priifung von Investitions-
maoglichkeiten an, welche Ausstiegsmaglichkeiten es spater
gibt: etwa den Verkauf an einen strategischen Kaufer, an
einen anderen Finanzinvestor oder auch den Bérsengang.
Bei den meisten Beteiligungen kalkulieren wir mit einer Hal-
tedauer von vier bis sechs Jahren. Wir sehen uns also
durchaus als langfristige Investoren.

Wie kann ich als Privatanleger in Private Equity inves-
tieren?

Die Europaische Union (EU) hat 2015 die ELTIF (European
Long-Term Investment Funds) Verordnung eingefiihrt, Uber
diese Fonds kdnnen auch europaische Privatanleger unter
anderem in Private Equity investieren. Als regulierte Fonds-
struktur bieten ELTIFs Privatanlegern zusatzlichen Anleger-
schutz. Fur viele Privatanleger kdnnen ELTIFs potenziell
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interessant sein, denn sie er6ffnen ihnen erstmals Zugang
zu Private Equity und damit zu einer attraktiven Anlage-
klasse, die lange Zeit vor allem institutionellen Investoren
vorbehalten war.

Ganz herzlichen Dank Frau von Niederhausern, fiir
diese Einblicke in einen weniger bekannten, aber hoch-
spannenden Bereich des Kapitalmarkts.

Kurz-Vita: Nathalie von Niederhausern

“5¥ Nathalie von Niederhéu-
sern leitet das Europage-
schaft von BlackRock Pri-
vate Equity Partners. Frau
von Niederhausern verfligt
Uber mehr als 25 Jahre Er-
fahrung in der Private
Equity- und Corporate Fi-
nance-Branche. Sie be-
gann ihre Karriere 1997
bei Zurich Financial Ser-
vices, Schweiz, in der Ab-

teilung Mergers & Acquisitions mit Schwerpunkt auf dem
Lebens- und Nichtlebensversicherungssektor. Im Jahr
1999 wechselte sie zu Swiss Re, Schweiz, wo sie sich
auf die strategischen, langfristigen Investitionen des Un-
ternehmens in der Versicherungsbranche konzentrierte.
Ab 2001 arbeitete sie fiir die Abteilung Private Equity
Fund of Funds von Swiss Re, wo sie fiir Investitionen in
europaische und US-amerikanische Private-Equity-
Fondsmanager verantwortlich war. Im Jahr 2005 wech-
selte sie nach New York, um die nordamerikanische
Prasenz der Einheit aufzubauen. Bevor sie 2012 zu
BlackRock Private Equity Partners kam, war Frau von
Niederhdusern Leiterin Private Equity und Investment
Monitoring und Mitglied des Investment Committee bei
Swiss Re Private Equity Partners.

Frau von Niederhausern hat einen Master-Abschluss in
Betriebswirtschaftslehre der Universitat Bern und ist
CFA- und CAIA-Charterholder.
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Wichtige Hinweise

Kein Angebot; keine Beratung

Diese Information dient ausschlieflich Informationszwecken und stellt weder
eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Ver-
kauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Diese Ausar-
beitung allein ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Be-
ratung.

Auswirkung von Inflation

Grundsatzlich beeinflusst die Entwicklung der Inflationsrate Ihren Anlageer-
folg. Ein daraus resultierender Kaufkraftverlust betrifft sowohl die erzielten
Ertrage als auch Ihr investiertes Kapital.

Darstellung von Wertentwicklungen

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlassliche Prog-
nose fir die Zukunft. Die Wertentwicklung kann durch Wahrungsschwankun-
gen beeinflusst werden, wenn die Basiswahrung des Wertpapiers/ Index von
EURO abweicht.

Detailinformationen zu den Chancen und Risiken der genannten Produkte
hélt Ihr Berater fiir Sie bereit.
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