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Ausblick 2024

Multi-Asset-Portfolio meistert Gezeitenwechsel

' Thorsten Weinelt

i Chief Investment Officer

¢ Notenbanken: Zinsgipfel erreicht, Zinssenkungen ab
Mitte 2024

e Anleihen: Laufende Verzinsung bei Unternehmens-
und Hochzinsanleihen attraktiv, langlaufende Staats-
anleihen eignen sich zur Risikodiversifikation (Rezes-
sion, Geopolitik)

*  Wettbewerb: Attraktive Bondrenditen eine Herausfor-
derung flr Aktien und Alternative Anlagen

e Aktien: Milde Rezession nicht in den Gewinnschatzun-
gen eingepreist. RUckschlage an den Aktienmaéarkten
sollten begrenzt bleiben und far Aufstockungen
genutzt werden

¢ Qualitatsaktien im Stagflationsumfeld bevorzugt, mit
Ende der milden Rezession Small/Mid Caps wieder
interessant

¢ Kil-Investitionszyklus potenzieller Katalysator fir
neuen Aufwartstrend

¢ Immobilien und Infrastrukturanlagen als Portfoliosta-
bilisator geeignet, Einstieg in Private Equity interessant

e Multi-Asset-Portfolios (60/40) durften mit der erwar-

teten Rendite von 5-6% die Inflation auch 2024 schlagen

2023: Besser als gedacht, Zinsen hoher als erwartet

Im Ruckblick sind einige Ereignisse des Jahres 2023 von
anhaltender Bedeutung. Zum einen hoben die Notenban-
ken die Leitzinsen starker an als erwartet. Auch die Rendi-
ten zogen deshalb noch einmal weiter an. Nun scheint aber
ein Gipfelplateau erreicht. Dies sehen wir als eine Art
Gezeitenwechsel an. Herrschte viele Jahre “Zinsebbe” sind
wir nun in einer Welt der héheren Zinsen gelandet und
Wirtschaft, Unternehmen und alle Anlageformen mussen

sich darin behaupten.

Probleme tauchten unter diesem Aspekt nach dem Krypto-
und Wagniskapitalsektor im Februar 2023 im US-Regio-
nalbankensektor auf. Die US-Einlagensicherung FDIC und
die US-Notenbank verhinderten einen “Bank Run”. Der
Stress Ubertrug sich in Europa auf die Credit Suisse, die
durch die UBS aufgefangen wurde. Flr die Kapitalanleger
bleibt die wichtige Erkenntnis aus dieser im Keim erstick-
ten Bankenkrise, dass sich Notenbanken, Aufsichtsbehor-
den und politische Entscheidungstrager im Krisenfall koor-
diniert und schnell zusammenfinden, um eine ungeordnete
Insolvenz eines Bankinstituts wie 2008 im Fall Lehman
Brothers und eine neue systemische Bankenkrise zu ver-
meiden. Dies erwarten wir auch bei anderen bedeutenden
Schieflagen, zum Beispiel durch eine sich verscharfende
Krise im Gewerbeimmobiliensektor, der aktuell als ein Risi-

kofaktor einzustufen ist.
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Aktienmadrkte werden durch Megacaps nach oben gezo-
gen

Die Aktienmarkte kamen indes per Saldo gut mit dem
Gezeitenwechsel zurecht. Die meisten Indizes verbuchten
zweistellige Zuwachse. Allerdings konzentrierte sich die
Performance auf wenige, vor allem groBkapitalisierte
Unternehmen. Nebenwerte lagen im Hintertreffen. In den
USA zeigt sich dies eindrucksvoll beim Vergleich der 7
Megacaps (Amazon, Apple, Alphabet, Meta, Microsoft,
Nvidia, Tesla), die fur etwa 2/3 der Performance des S&P
500 seit Jahresbeginn verantwortlich sind, und den Ubri-
gen 493 Titeln.

Marktperformance ruhte 2023 auf wenigen Schultern
Performance des S&P 500 und der Magnificent 7 seit Jah-

resbeginn, jeweils gleichgewichtet
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Rallye der Megacaps wird zum Problem fiir aktive Fonds-
manager

Diese starke Konzentration der Performance auf wenige
schwergewichtige US-Tech-Titel im S&P 500 und selbst im
MSCI Welt hat 2023 aktiven Fondsmanagern Probleme
bereitet. Das Gebot der Diversifikation zur Vermeidung von
Klumpenrisiken sowie die Einhaltung von Hbchstgrenzen
far Aktieneinzelwerte bedeutete haufig eine Untergewich-
tung eines oder mehrerer der Magnificent Seven, und eine
deutliche Underperformance gegenlber der jeweiligen
marktkapitalisierungsgewichteten Benchmark. Far 2024
wird die Standfestigkeit der Megacaps schon wegen ihrer

hohen Gewichtungen zu einer wichtigen Frage.
Gemischte Portfolios biigeln Teil der Verluste aus 2022

aus

Nach zwischenzeitlichen Sorgen Uber die Nahostkrise
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schwenkten Renten- und auch Aktienmarkte im November
auf einen freundlicheren Kurs. Insgesamt Uberraschten die
Aktienmarkte 2023 gerade angesichts der starkeren Dosis
an Leitzinserhdhungen positiv. Bei Anleihen konnten Anle-
ger wie erwartet immerhin den Kupon in EUR-Anleihen
vereinnahmen. Ein 60/40 Portfolio erzielte sogar einen rea-

len Vermdbgenszuwachs.

Das klassische 60/40 Portfolio konnte die Inflation 2023
deutlich schlagen

Performance 60/40 Portfolio in % und erwartete Inflation
far 2023
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B nflationsprognose 2023 ® Performance 60/40 PF

Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Investment Perspektiven fiir das Jahr 2024: Gezeiten-
wechsel erfordert ein ausbalanciertes Multi-Asset-Portfo-
lio

Das Kapitalmarktumfeld ist nach der Zeitenwende durch
den Krieg in der Ukraine, dem folgenden Inflationsschock
und den rasant gestiegenen Zinsen nunmehr durch einen
Gezeitenwechsel gekennzeichnet. Die Wachstumsper-
spektiven haben sich - mit einer deutlichen Verzégerung -
durch den aggressiven geldpolitischen Straffungskurs der
westlichen Notenbanken splrbar eingetribt. Unsere Volks-
wirte erwarten eine milde Rezession in den USA, die im
Frihjahr 2024 einsetzen durfte. Im Euroraum ist die Wirt-
schaft bereits leicht geschrumpft, die wirtschaftliche
Schwachephase durfte aber ungewdhnlich lange anhalten.
China hat nach dem Platzen der Immobilienblase Wachs-

tumsprobleme. Zudem belasten strukturelle Faktoren.

Allerdings wird eine deutliche wirtschaftliche Abschwé-
chung im kommenden Jahr von den meisten Okonomen

bereits prognostiziert und an den Kapitalmarkten weitge-



hend eingepreist. Damit ist aus unserer Sicht das Ruck-
schlagspotenzial flr Risikoanlagen nicht besonders hoch.
In einem Gezeitenwechsel steckt unseres Erachtens auch
die Inflation, die in den westlichen L&ndern ihren Hohe-
punkt erreicht hat und bereits seit mehr als einem Jahr
deutlich rtcklaufig ist. Dies sollte sich fortsetzen, allerdings
rechnen unsere Volkwirte nicht damit, dass die Inflation
bereits 2024 auf das Notenbankziel von 2% fallt, sondern

sich eher bei 3% einpendelt.

Im milderen Inflationsklima kommt es auch zu einem Gezei-
tenwechsel bei den Zinsen, womit der Leitzinsgipfel bereits
hinter uns liegt. Wir erwarten die ersten Zinssenkungen ab
Mitte 2024 von Seiten der Fed, die ihren Leitzins um 100
Bp. vor dem Hintergrund der milden Rezession und der
rGcklaufigen Inflation senken durfte. Von der EZB erwar-
ten wir einen ersten Schritt Ende des Jahres 2024 von 25
Bp. Beide Notenbanken durften 2025 nochmal nachlegen,
die Fed um weitere 50 Bp., die EZB um 25 Bp.

Anleihen machen Aktien zunehmend Konkurrenz und
sind zu Jahresbeginn mit ihrem attraktiven Rendite-
Risiko-Profil die Assetklasse der Wahl

Ernsthafte Konkurrenz haben Aktien mittlerweile sowohl
durch eine attraktive Geldmarktverzinsung wie auch

attraktive Anleiherenditen.

Aktien haben mittlerweile ernsthafte Konkurrenz
Dividendenrendite Euro Stoxx 50, Rendite BBB-Unterneh-

mensanleihen, Euro-Geldmarkt (in %)
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Quelle: Factset, Bloomberg, Commerzbank-Research

Wie die Grafik zeigt, befindet sich sowohl die Rendite fur

Unternehmensanleihen wie auch der 3-Monats-Euribor

oberhalb der Dividendenrendite des Euro Stoxx 50 von
knapp 4%. Insbesondere Kapitalsammelstellen wie Versi-
cherungen, Pensionskassen, Versorgungseinrichtungen
und Stiftungen mit Renditeanforderungen von 4% legen
nach Erreichen des Zinsgipfels ihren Fokus auf das Anlei-

hesegment, um sich die attraktiven Renditen zu sichern.

Fallende Inflationsraten und erste Zinssenkungen dirften
die Anleiherenditen im Verlauf des kommenden Jahres
zudem nach unten drtcken. Wir rechnen mit einem Ruck-
gang der Renditen fur 10-jdhrige Staatsanleihen in der
Spitze um 70 Bp. in den USA und 60 Bp. in Deutschland.
Damit bieten Anleihen neben einer attraktiven laufenden
Verzinsung das Potential auf Kursgewinne im Jahresverlauf
und sind zu Jahresbeginn unsere Assetklasse der Wahl, die
wir gegenlber der Liquiditat Gbergewichten. Dass die lau-
fende Verzinsung der 10jahrigen US-Staatsanleihe trotz
des jungsten Renditerlckgangs immer noch attraktiv ist,
zeigt die untere Grafik. Die Rendite liegt aktuell weiter in
der Nahe des langjahrigen Durchschnitts von 4,5%.Rechnet
man die Extremperiode der 70er Jahre heraus, liegt der

Durchschnitt sogar nur bei 4%.

Attraktives Renditeniveau im historischen Vergleich
Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihe in %
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Staatsanleihen mit l&ngeren Laufzeiten sind aber nicht nur
aufgrund der laufenden Verzinsung attraktiv, sie verbes-
sern auch das Chance/Risikoprofil eines Multi-Asset-Port-
folios durch potentielle Kursgewinne im Falle einer ausge-
Eskalation von

Nahostkonflikt,

pragteren Rezession oder einer
geopolitischen Risiken (Ukraine-Krieg,

China-Taiwan-Konflikt).
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Daneben sollten vor allem EUR-Unternehmensanleihen mit
einer laufenden Verzinsung von im Schnitt aktuell Gber 4 %
Schwerpunkt eines Portfolios sein. Im Falle einer Fokussie-
rung auf BBB-geratete Unternehmen lieBe sich eine noch
attraktivere Verzinsung von 4,5% erzielen (siehe Grafik auf
Seite 12).

Noch héhere Renditen lieBen sich durch eine Beimischung
von EUR-Hochzinsanleihen erzielen, die eine laufende Ver-
zinsung von 7,2% bzw. 6,2% nur bei BB-Anleihen aufweisen.
Beide Werte sind im historischen Vergleich attraktiv, ins-
besondere weil im Euroraum - anders als in den USA - die
milde Rezession in der Kreditrisikopramie schon weitge-

hend eingepreist ist (siehe Grafik unten).

Attraktive Renditen bei Hochzinsanleihen
High-Yield-Rendite aufgeteilt in “risikofreie” Rate und Risi-

kopramie (seit 1999) in %
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Quelle: ICE, Bloomberg, Commerzbank-Research

Aktien: Nach Start mit Fokus auf Qualitatstitel und dem
Megatrend Kiinstliche Intelligenz wiirden wir Riicksetzer
- zum Beispiel im Zuge der Rezession in den USA - zur
Aufstockung der Aktienquote nutzen und im Jahresver-
lauf offensiver auf Small/Mid Caps setzen. Japan bleibt
aktuell unser regionaler Favorit.

Mit Blick auf die erwartete Abschwachung der US-Kon-
junktur und die gestiegenen Rezessionsrisiken, erwarten
wir eine Zunahme der Aktienmarktvolatilitdt im ersten
Halbjahr. Zudem ist die Aktienrisikopramie auf nurmehr 80
Bp. zusammengeschrumpft und so niedrig wie zuletzt vor
20 Jahren. Zwar kann die Risikopramie noch weiter fallen
wie zuletzt beobachtet Ende der 90er Jahre, die durch den
Technologietrend des Internets gepragt waren. Die zu
erwartenden Renditen in den kommenden Jahren durften
dann allerdings von aktuell 5% bis 10% in Richtung 0% bis 5%

fallen.
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Aktienrisikopramie auf einem 20-Jahrestief
S&P 500-Gewinnrendite minus US-10-Jahres-Rendite in %
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—— US-10-Jahre-Rendite —— S&P 500-Gewinnrendite

Quelle: LSEG Datastream, Commerzbank-Research

In einem Stagflationsumfeld, welches wir fUr das erste
Halbjahr 2024 erwarten, durften sich Qualitatsaktien mit
Preissetzungsmacht und defensive Wachstumstitel mit
hohen Ausschittungsquoten besser entwickeln als zykli-
sche Titel. Daneben setzen wir auch weiterhin auf den
Tech-Sektor und die Kommunikationsdienstleister als pri-
mare Profiteure des Kl-Megatrends, die auch von den sin-
kenden Zinsen Uberproportional profitieren sollten (siehe
Seite 17 bei den Sektoren und Seite 25). Im Jahresverlauf
dirften dann auch offensivere Themen wie Small/Mid Caps
wieder interessanter werden. Japan bleibt aufgrund der
besseren relativen Konjunktur- und Gewinndynamik, aktio-
narsfreundlichen MaBnahmen und der Erwartung eines
leicht aufwertenden Yens zum Jahresstart unser regionaler

Favorit.

Alternative Assets wirken als Beimischung in einem Multi-
Asset-Portfolio stabilisierend und bieten Inflationsschutz
Flar 2024 empfehlen wir weiter Investitionen in (Energie-)
Infrastruktur, Private Equity und konservative Immobilien-
fonds. Die Konkurrenz durch eine hdhere Geldmarktver-
zinsung und attraktivere Anleiherenditen hat zwar zuge-
nommen, die attraktiven llliquiditatspramien und erwartete
Renditen von langfristig mehr als 10% z.B. fUr die Asset-
klasse Private Equity erméglichen einen nachhaltigen rea-
len Vermodgenszuwachs flr Anleger. Darlber hinaus finden
wir den Einstiegszeitpunkt aktuell interessant, weil die
Beteiligungsfirmen Unternehmen - meist aus dem Mid- und
Small-Cap-Bereich - zu deutlich niedrigeren Bewertungs-
niveaus einkaufen kdnnen und gestiegene Fremdkapital-

kosten das Risiko fur Investoren durch einen zu hohen



Fremdkapitalhebel in den Transaktionen verringern. Auch
wenn aktuell weniger Transaktionen stattfinden und das
Umfeld herausfordernder geworden ist, hat sich die Pri-
vate-Equity-Industrie in Krisenzeiten nicht nur als resilient
und anpassungsfahig erwiesen, sondern gehodrte zu den

Hauptprofiteuren.

Eine Beimischung von konservativen Immobilien- und
Infrastrukturfonds tragt ebenfalls positiv zur Portfolioresi-
lienz bei und mit erwarteten Renditen von 3-5% ist ein lang-

fristiger Inflationsschutz gegeben.

Meine Empfehlung fiir Sie

Nach der Zeitenwende im Jahr 2022, dem Inflations- und Zins-
schock, hat mittlerweile ein Gezeitenwechsel eingesetzt. Um der
veranderten Konstellation Rechnung zu tragen und zudem die
gestiegenen geopolitischen Risiken im Portfoliokontext zu
bertcksichtigen erscheint ein ausbalanciertes Multi-Asset-Port-
folio die beste Variante, um nachts ruhig zu schlafen und gleich-
zeitig einen realen Vermdgenszuwachs zu erzielen.

Nach dem Zinsgipfel sind Anleihen aktuell die Assetklasse der
Wahl. Wir empfehlen die attraktiven Renditen einzuloggen und
bevorzugen neben langlaufenden Staatsanleihen Unterneh-
mensanleihen und Hochzinsanleihen zur Beimischung.

Aktien gewichten wir insgesamt neutral, denn die Rickschlags-
gefahr durch zyklischen Gegenwind diirfte begrenzt bleiben.
Zudem profitieren die Tech-Megacaps von sinkenden Zinsen und
dem Kl-Megatrend. Wir praferieren neben IT defensive Wachs-
tums- und Qualitatstitel und wirden im Jahresverlauf offensiver
werden und Small- und Mid Caps Ubergewichten.

Rohstoffe bleiben insgesamt neutral gewichtet. Gold sollte sich
vor dem Hintergrund eines schwacheren USD und sinkenden
Realzinsen positiv entwickeln.

Liguiditat bleibt untergewichtet. Alternative Assets tragen als
Beimischung positiv zur Stabilisierung und Resilienz des Port-
folios bei.

Positionierungsempfehlung

Assetklassen
Renten
Aktien
Rohstoffe
Liquiditat
Alt. Anlagen Immobilien
Alt. Anlagen Sonstige
Aktien Regionen
Europa
USA
Japan
Emerging Markets
China
Korea
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Indien
Aktien Sektoren
Technologie
Finanzen
Energie
Kommunikationsdienstieistungen
Verbrauchsguiter
Versorger
Grundstoffe
Industrie
Gebrauchsglter
Gesundheit
Immobilien
Renten
Staatsanleihen EUR / USD
Pfandbriefe EUR
Unternehmensanieihen EUR
Nachranganleihen
Emerging Markets EUR / USD
Wahrungen aus Eurosicht
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GBP
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CHF
CAD
AUD
RMB
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Weltwirtschaft

Die Geister, die ich rief

Dr. Jorg Kramer
Chefvolkswirt

¢ Rezession in den USA, schwache Erholung im Euroraum

¢ Inflation l&sst nach, bleibt aber hartnackiger als erwar-
tet

¢ US-Notenbank und wohl auch EZB beginnen mit Zins-

senkungen

Politikfehler der letzten Jahre werden auch 2024 pragen
Die Spéatfolgen der jahrelang laxen Geld- und Finanzpolitik
werden die Wirtschaft und die Kapitalmarkte auch 2024
pragen. In den Jahren vor Corona war das Handeln der
westlichen Notenbanker von der Angst vor einer vermeint-
lichen Deflation gepragt. Sie steckten Unsummen in den
Kauf von Staatsanleihen und senkten die Leitzinsen haufig
bis in den negativen Bereich. Nach Ausbruch von Corona
lockerten sie ihre Geldpolitik durch ein Hochfahren ihrer
Anleihenkaufe erneut. Das erleichterte es den Finanzminis-
tern, die Staatsausgaben massiv zu steigern. Als die staat-
lich angefachte Nachfrage auf das coronabedingt
geschrumpfte Angebot an Gltern und Dienstleistungen
stieB, begann die Inflation wie im Lehrbuch zu steigen.
Trotzdem blieben die Notenbanken auf Deflationsgefahren

fixiert. So anderte die EZB Mitte 2021 sogar ihren geldpo-
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litischen Strategierahmen, um gegen klnftige Deflations-
phasen besser gewappnet zu sein. Die Notenbanken rede-
ten das schon damals sichtbare Inflationsproblem klein. Sie
erhodhten ihre Zinsen erst im FrUhjahr (Fed) beziehungs-
weise im Sommer (EZB) 2022, nachdem Russlands
Angriffskrieg im Februar 2022 die Energiepreise sprunghaft
nach oben getrieben hatte und die Inflation fur alle sichtbar

geworden war.

EZB reagierte spat auf die steigende Inflation
Verbraucherpreisindex flur den Euroraum, Veranderung

gegenlber Vorjahr in Prozent, EZB-Einlagesatz in % p.a.
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Quelle: Eurostat, Commerzbank-Research

Die Inflation wird sich oberhalb der 2%-Marke einpendeln
Diese Politikfehler werden sich auch im kommenden Jahr
auf die Inflation auswirken. Denn der spat aufgenommene
Kampf gegen die Inflation hat Zweifel daran aufkommen
lassen, ob die Teuerung langfristig wieder auf das Ziel von

2% zurlckkehrt. So liegen die langfristigen Inflationserwar-



tungen der Konsumenten im Euroraum mittlerweile deut-
lich Gber 2%.

Zudem hat die EZB ihre Leitzinsen wohl weniger angeho-
ben, als es laut dem Taylor-Zins angemessen gewesen
ware. Das ist der Hauptgrund flr unsere Prognose, dass
sich die Kerninflation (Inflation ohne Energie und Nah-
rungsmittel) im kommenden Jahr im Euroraum eher bei 3%
als bei 2% einpendeln wird. Das gilt mit Abstrichen auch fur
die USA. Irgendwann im Verlauf des kommenden Jahres
werden die Investoren merken, dass die Inflation hartna-

ckiger ist als die meisten erwartet hatten.

Zeitenwende auch bei den Leitzinsen

Unsere Prognose eines nicht geldsten Inflationsproblems
ist der Hauptgrund, warum wir erwarten, dass die EZB ihre
Leitzinsen erst Ende 2024 und Anfang 2025 um jeweils nur
25 Basispunkte reduziert. FUr die Fed erwarten wir ab Mitte
2024 nur deshalb Zinssenkungen um 100 Basispunkte, weil
sie aufgrund der starkeren Zinserhdéhungen mehr Spiel-
raum nach unten hat als die EZB. Aber auch in den USA ist
eine RUckkehr zu den sehr niedrigen Leitzinsen vor Corona

auBerst unwahrscheinlich.

Konjunktur: Anpassung an das neue Zinsregime
Die westlichen Lander haben es nach Jahren der Null- und

Negativzinsen mit einem vollig anderen Zinsregime zu tun.

Ara des billigen Geldes fiir Unternehmen ist zu Ende
Zinsen fur Neukredite an nicht-finanzielle Kapitalgesell-

schaften in Deutschland, in % p.a.

6
5

4

10 " 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Quelle: Deutsche Bundesbank, Commerzbank-Research

Viele Geschaftsmodelle entfallen, weil die Rentabilitats-
schwelle dauerhaft gestiegen ist. Unternehmen mussen
wieder um Kapital konkurrieren und hdéhere Zinslasten

stemmen. Sich an das neue Zinsregime anzupassen, dau-

ert viel l&nger als bei normalen Zinserhéhungen. Deshalb
dirfte die wirtschaftliche Schwache ungewdhnlich lange
anhalten. Eine rasche, V-féormige Erholung ist fUr die west-
lichen Volkswirtschaften unwahrscheinlich.

In den USA ist die Wirtschaft zwar bis zuletzt recht stark
gewachsen. Aber das liegt vor allem daran, dass die Fis-
kalpolitik ungewdhnlich expansiv ist. Mit Blick auf die hohe
Staatsschuld lassen sich die Haushaltsdefizite jedoch kaum
weiter erhdhen, sodass der Konjunkturimpuls von dieser
Seite auslauft. 2024 durfte die dédmpfende Wirkung der
zurlckliegenden, massiven Leitzinsanhebungen sichtbar
werden, die in den USA fast immer seit Ende des Zweiten
Weltkriegs in einer Rezession mindeten.

Im Euroraum ist die Wirtschaft bereits leicht geschrumpft.
Im FrUhjahr dirfte sich die Wirtschaft zwar aus der Rezes-
sion herausarbeiten. Aber der auf eine Rezession gewdhn-
lich folgende Aufschwung wird wohl ausbleiben. Dieses
Szenario einer ungewdhnlich langen wirtschaftlichen
Schwache gilt erst recht fur Deutschland, das neben dem
neuen Zinsregime weitere Belastungen wie die hohen
Energiepreise und die unterdurchschnittliche Entwicklung
des Welthandels zu verdauen hat.

Auch die chinesische Wirtschaft dlrfte 2024 unter Spat-
folgen leiden, wobei diese nicht von héheren Leitzinsen
ausgehen, sondern beispielsweise von Ubertreibungen im
aufgeblahten Immobiliensektor. Diese dirften sich nicht im
Rahmen einer Krise entladen, sondern Uber viele Jahre.
Das bedeutet aber, dass das Wirtschaftswachstum lange
gedampft wird. FUr wenig Wachstum spricht auch der Ver-
trauensverlust in die staatliche Wirtschaftspolitik wegen
der Coronapolitik und des Vorgehens vor allem gegen den
Tech-Sektor. Hinzu kommen die Auswirkungen der politi-

schen Spannungen zwischen China und den USA.

Einfluss auf die Finanzmaérkte

Fur die Finanzmarkte wird es 2024 vor allem darauf ankom-
men, ob die US-Wirtschaft in eine Rezession gleitet oder
nicht. Wir erwarten dies, weshalb wir vor allem flr die erste
Halfte 2024 einen Rickgang der Renditen zehnjéhriger
Staatsanleihen in den USA und auch im Euroraum sehen.
Dabei handelt es sich aber um eine vorlbergehende Erho-
lung der Anleihenkurse, da gegen Ende 2024 klar werden

durfte, dass sich das Inflationsproblem nicht geldst hat.

Investment Perspektiven 2024
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Staatsanleihen

Attraktive Kursgewinne erwartet

Martin Hartmann

Seniorexperte Anleihen und Wahrungen

e Erste Leitzinssenkungen fur 2024 erwartet
¢ Renditertckgang bringt Kursgewinne

¢ Kurze und l&ngere Laufzeiten empfohlen

Riickblick: Volatiles Rentenjahr

Die Anleiheméarkte entwickelten sich 2023 sehr volatil. Die
Renditen stiegen aufgrund steigender Leitzinsen und hoher
Inflation im Jahresverlauf und hierbei insbesondere in der
zweiten Jahreshalfte kraftig an. Die Rendite 10-jahriger
Bundesanleihen Ubersprang dabei im Oktober 2023 die
Marke von 3% und die der 10-jahrigen US-Treasuries die von
5%. Letztmals wurden ahnliche Niveaus 2011 erreicht.

Inzwischen gingen die Renditen tendenziell wieder zurlck.

Lockerungen der Notenbanken

Die Leitzinsgipfel dirften bereits erreicht sein. Im Laufe des
nachsten Jahres gehen wir weltweit von Zinslockerungen
der Notenbanken aus. So durfte die US-Notenbank Fed ab
der Jahresmitte ihre Leitzinsen senken, wenn die Wirt-
schaftsleistung in den USA zurlckgeht und die Fed die
Fortschritte zum Erreichen des Inflationsziels als ausrei-
chend erachtet. Dies dirfte sich im nachsten Jahr fur die
Fed wie erwahnt auf 100 Basispunkte (Bp.) in mehreren
Schritten addieren, gefolgt von weiteren Senkungen um 50

Bp. in 2025. Das ist mehr, als die EZB an Spielraum zur Ver-
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flgung hat. Diese dirfte dagegen erst gegen Ende nachs-
ten Jahres die Leitzinsen um 25 Bp. senken und um weitere
25 Bp. im ersten Quartal 2025. Von der Bank of England

erwarten wir Lockerungen um 100 Bp. fUr 2024.

Rendite- und Leitzinsgipfel erreicht

EZB-Leitzinsen und Bundrendite
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®
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-
-2
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Inflaticnsrate Eurcraum (rechte Skala)
Rendite Bundesanleihe 10 Jahre
—— EZB-Depositensatz (Leitzins)
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Quelle: LSEG, Commerzbank-Research

In diesem Umfeld rechnen wir mit einem deutlichen Rendi-
terlckgang bei Staatsanleihen. Dieser durfte vor allem in
der ersten Jahreshalfte 2024 an Fahrt gewinnen. Die Ren-
dite 10-jahriger US-Treasuries kann im nachsten Jahr durch-
aus in Regionen von 3,5% fallen. Die Rendite 10-jahriger
Bundesanleihen dirfte die 2%-Marke unterschreiten und
damit weniger zurlckgehen. Hohe Emissionen von Staats-
anleihen, die zuriickgehende EZB-Nachfrage nach Staats-

anleihen und eine moglicherweise hartnackige Inflation sind



Belastungsfaktoren flr dieses konstruktive Bild.

Hohes Angebot im Euroraum

Aufgrund der laxen Fiskaldisziplin liegen die Budgetdefi-
zite fUr die meisten Lander im Euroraum noch deutlich
héher als vor der Coronakrise, zumal die Zinsbelastungen
in den letzten Monaten anstiegen. Vor dem Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts zur Schuldenbremse war flr
Deutschland ein Bundangebot etwas unter dem Rekord-
jahr 2023 geplant. Aktuell ist offen, wie es weitergeht, doch
werden die Emissionen in jedem Fall deutlich Gber den
Niveaus vor Corona liegen. In Frankreich und Italien ist
2024 mit Rekordemisssionen zu rechnen. Im positiven Fall

reduziert sich das Gesamtangebot im Euroraum leicht.

Riickldufige Nachfrage der EZB

Die EZB hat 2023 mit der Reduzierung ihrer Bilanzsumme
begonnen. Seit Mitte des Jahres werden Félligkeiten von
Staatsanleihen aus dem allgemeinen Kaufprogramm (APP)
nicht mehr von der EZB angelegt. Dadurch geht die Nach-
frage der Notenbank um rund 25 Mrd. Euro monatlich
zurlck. Im Corona-Kaufprogramm PEPP sollen alle Rick-
flisse bis Ende 2024 vollumfanglich reinvestiert werden.
Die EZB diskutiert, dass auch das PEPP-Programm zurUck-
geflhrt werden soll. Damit steigt das Risiko, dass die Nach-
frage der EZB 2024 erheblich um 50 bis 75 Mrd. Euro sin-
ken kénnte. Aber durch die héheren Renditen werden
Staatsanleihen zunehmend flr Privatanleger interessant.
Italien, Belgien und Portugal emittieren zunehmend Staats-

anleihen, die speziell fUr Privatanleger geeignet sind.

Starker Riickgang in Italien

Renditespreads im Euroraum
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Quelle: LSEG, Commerzbank-Research

Risiko hartnackiger Inflation

Wichtig flr den Renditerlickgang ist die Inflationsentwick-
lung. Wir rechnen mit einer anhaltend hohen Inflation. Ins-
gesamt dUrfte die Teuerung auch im nachsten Jahr nicht
das EZB-Ziel erreichen. Erst ab Jahresmitte 2024 wird sie
deutlich auf unter 3% zurlickgehen. Die Kernrate (ohne
Energie- und Nahrungsmittelpreise) durfte nur allmahlich
nachgeben. Das nachste Jahr sollte sie Uber 3% verharren.
Es besteht daher das Risiko, dass derzeit am Markt einge-

preisten Zinssenkungen von rund 100 Bp. Ubertrieben sind.

Anlagestrategie

Aufgrund der gestiegenen Renditen bleiben Staatsanlei-
hen sehr attraktiv. Dabei ist die Besonderheit der “inver-
sen” Zinskurve zu beachten, d.h. die Rendite kUrzerer Lauf-
zeiten ist hoéher als die langerer Laufzeiten. KUrzere
Laufzeiten sind damit attraktiv und weisen eine von Zins-
anderungen weniger abhangige Rendite auf. Diese sollten
einen Schwerpunkt bilden. Den zweiten Schwerpunkt emp-
fehlen wir in ldngeren Laufzeiten zu setzen. Diese ver-
zeichnen bei dem erwarteten Renditerlickgang deutliche

Kursgewinne, was eine Horizontanalyse illustriert.

2 Jahre 0,75 2,84 2,63
5 Jahre 0,07 2,37 4,58
10 Jahre -1,34 2,43 7,51

Im Euroraum kénnen Anleihen guter Bonitaten wie Nie-
derlande, Frankreich oder auch Osterreich mit einem Ren-
diteaufschlag beigemischt werden. Die Peripherielander
wie ltalien und Spanien sollten weiterhin gemieden wer-
den. Die Risikoaufschlage haben sich merklich zurtckge-
bildet. Im Falle von Negativhachrichten etwa um den ita-
lienischen Haushalt erscheint das Niveau anfallig fur eine

neuerliche Spreadausweitung.

Staatsanleihen bleiben eine attraktive Anlageklasse. Wir prafe-
rieren auch im nachsten Jahr den kurzen und langeren Laufzei-

tenbereich. Fir den langeren Laufzeitenbereich sehen wir attrak-
tive Einstiegsniveaus flir 10-jahrige Bundesanleihen bis etwa
2,2%, damit noch Potenzial flir Kursgewinne bleibt.

Investment Perspektiven 2024 11
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Unternehmensanleihen

Weiter positive Aussichten

Burkhard Fehling

Seniorexperte Unternehmensanleihen

¢ Renditen auf dem Rlckzug
¢ Unternehmensanleihen (Investment Grade) bevorzut

¢ Hochzinsanleihen (High Yields) als Beimischung

Volatilitat zum Einstieg nutzen

Die deutlichen Zinserhéhungen in den USA und im Euro-
raum sprechen flr ein Abrutschen in eine - eher milde - Re-
zession. In einer Zeit wirtschaftlicher Unsicherheit erhéhen
sich in der Regel die Risikoaufschlage (Spreads) von Unter-
nehmensanleihen. Dies verringert entsprechend die Anlei-

hekurse. Eine enttduschende Entwicklung fUr den Anleger.

Der Renditehdhepunkt liegt hinter uns
Renditen in Prozent

6,25 1
575 1
5,25 1
4,75 -V
4,25
375

3,25 v
Jan. 23 Mér. 23

Mai. 23 Jul. 23 Sep. 23
iBoxx Banks Senior Preferred

—iBoxx € Corp Non-Financials
—iBoxx Banks Nachrang

Nov. 23

Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Allerdings wechseln viele Investoren in unsicheren Zeiten
hervorgerufen z.B. durch geopolitische Krisen oder Rezes-
sionen in den vermeintlich sicheren Hafen von Staatsanlei-
hen, was allgemein die Renditen sinken lasst und analog die
Anleihenkurse wieder verteuert. Dadurch kénnen sich die
beiden Entwicklungen - hdéhere Risikoaufschlage und sin-
kende Marktrenditen - zumindest teilweise aufheben.

Anleger sollten daher zwischenzeitliche Marktschwankun-
gen aufgrund der wirtschaftlichen Unsicherheit flr einen
Einstieg nutzen, denn wir erachten Renditen fUr Unterneh-

mensanleihen von rund 4% als attraktiv. Mit den zuletzt wie-
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der niedrigeren Inflationsraten im Euroraum erhalten Anle-

ger auch eine positive Realrendite.

Hohe Kupons sichern

Der Markt preist nicht nur in den USA, sondern inzwischen
auch im Euroraum flr 2024 Leitzinssenkungen ein. Das
spricht langfristig fur fallende Renditen. Investoren sollten
sich daher die héheren Kupons sichern.

Besonders in Zeiten rauen Wirtschaftswetters dirften sich
im ersten Halbjahr vermehrt Chancen zum Einstieg in
Unternehmensanleihen bieten. In diesem Umfeld bevorzu-
gen wir Unternehmen mit soliden Ratings - dem Invest-
mentgradebereich - also mindestens eine Bewertung von
“BBB-". Anleihen von Finanzinstituten (Financials) bieten
aktuell héhere Renditen als Anleihen von Industrieunter-
nehmen (Non-Financials). Der Renditeabstand betragt teil-

weise gut 30 Basispunkte.

2 Jahre 2,76 3,91 4,65
5 Jahre 1,62 3,77 6,11
10 Jahre 0,29 3,97 8,44

Hochzinsanleihen (High Yields) empfehlen wir risikobe-
wussten Anlegern zur Beimischung. Idealerweise sollte die
Anlage Uber Fonds bzw. ETF erfolgen. High-Yield-Anleihen,
die aktuell durchschnittlich Gber 8% Rendite abwerfen, dirf-
ten im Laufe des Jahres von einer - wenn auch schwachen
- wirtschaftlichen Erholung besonders profitieren. Hier win-

ken dann auch Kursgewinne.

Wir raten dazu, Ausweitungen der Risikoaufschlage zum Ein-
stieg in Unternehmensanleihen (Financials und Non-Financials)
zu nutzen. Wir halten die von uns votierten Emittenten auch flr

unruhigeres Fahrwasser wahrend einer moglichen Rezession gut
geristet. Hochzinsanleihen (High Yields) bleiben zur Beimi-
schung interessant. Hier sollten Anlagen Uber einen Fonds bzw.
ETF getatigt werden, um das Risiko breit zu streuen.




Waéhrungen

Favoritenwechsel im Dollarblock

Martin Hartmann

Seniorexperte Anleihen und Wahrungen

¢ US-Dollar schwéacht sich ab
¢ CAD und AUD als Alternativen attraktiv

¢ NOK mit Aufwertungspotenzial

Us-Dollarstérke vorbei

Der US-Dollar wertete von Mitte Juli bis Anfang Oktober
2023 kraftig auf. Grund daflr war der gestiegene Rendite-
vorteil von US-Treasuries ggl. Staatsanleihen anderer
Industriestaaten. Die Renditen stiegen in den USA deutlich
starker als zum Beispiel im Euroraum und der US-Dollar
wurde so attraktiver. Gestutzt wurde die Dollarstérke von
der Uberraschend guten Konjunkturentwicklung in den
USA im 3. Quartal, wahrend sich woanders das Wachstum

abschwachte.

US-Dollar immer noch hoch bewertet

Dollarindex wieder rlcklaufig
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Erholung des Euro erwartet

Die Dollarstarke ist seit November 2023 vorbei. Da sich die
Zinssenkungsspekulationen im November flr die Fed ver-
starkten, kam der US-Dollar zunehmend unter Druck.

Die Fed dirfte auf die Wachstumsabschwachung im
nachsten Jahr mit Zinssenkungen in Héhe von 100 Basis-
punkten in der zweiten Jahreshalfte reagieren. Besonders

wird davon der Euro profitieren, da wir von der EZB nur

eine kleine Zinslockerung zum Jahresende 2024 erwarten.
Als Folge durfte der Renditeabschwung in den USA krafti-
ger ausfallen. Die US-Renditen kdnnten rund doppelt so
stark zurtckgehen, wie die Renditen von Bundesanleihen.
Wir erwarten daher eine sichtbare Euro-Erholung bis in den
Bereich 1,15 bis 1,20 US-Dollar.

Erholungschancen fiir CAD und AUD

Die Zinssenkungsspekulationen fUr die Fed durften zu einer
breiten US-Dollarschwache flihren, mit deutlichen Ver-
schiebungen im Wahrungsgeflige. Vor allem der kanadi-
sche (CAD) und der australische (AUD) Dollar haben Auf-
wertungspotenzial zum US-Dollar. Auch hier sprechen die
Renditedifferenzen daflr, die sich zuungunsten des US-
Dollars entwickeln. Zudem sind beide W&hrungen relativ
schwach bewertet. Beide Wahrungsbldcke bieten sich des-
halb in den nachsten Monaten als Alternative zu einer

Anlage in US-Dollar far den Euro-Investor an.

NOK mit Aufwertungspotenzial

Die norwegische Krone (NOK) hat stark abgewertet und
ist fundamental deutlich unterbewertet. Nachteil bei der
Krone ist die hohe Sensibilitat gegenlber steigender Vola-
tilitdt an den Kapitalmarkten, die meist zu mehr Risikoa-
version der Investoren fUhrt. Sollte es nicht zu gréoBeren Kri-
sen im nachsten Jahr kommen, rechnen wir mit einer
merklichen Aufwertung der NOK und belassen das Votum

bei Ubergewichten.

Meine Empfehlung fiir Sie

Die US-Dollarschwache starkt den Euro und schrankt die M6g-
lichkeiten auf Fremdwahrungsanlagen ein. Da wir aber eine posi-

tive Entwicklung des australischen und kanadischen Dollars zum
US-Dollar sehen, bieten sich beide Wahrungen in den nachsten
Monaten als Alternative zum US-Dollar an.

Investment Perspektiven 2024 13
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Aktien Europa, USA & Japan

Konjunkturrisiken belasten im ersten Halbjahr

Andreas Wex

Leiter Kapitalmarktstrategie

e Der Elefant im Raum: US-Rezession?

e Zinsgipfel erreicht = Rickenwind fUr Aktien
e Besseres Umfeld im Jahresverlauf

¢ Moderates Aufwartspotenzial

¢ Japan zu Jahresbeginn bevorzugt

Déja-vu - Rezession in den USA?

Wie vor einem Jahr geht es bei der globalen Aktienein-
schatzung flr 2024 um die gleiche Frage. Steht eine US-
Rezession bevor? Wir wissen, dass solche Erwartungen
2023 wegen Sonderfaktoren (u.A. Coronaersparnisse)
nicht eintrafen, im Gegenteil die Konjunktur sogar Fahrt
aufnahm. Allerdings ist die Wahrscheinlichkeit jetzt gestie-
gen, nachdem die Notenbank weitere Zinsschritte drauf-
gepackt hat und die Sonderfaktoren auslaufen. Deshalb
erwarten unsere Volkswirte in USA eine milde Rezession im
ersten Halbjahr 2024. Europa befindet sich dagegen schon
im Abschwung. Damit bleibt ein Belastungsfaktor fur die
Aktienmarkte bestehen, der wohl in der ersten Jahreshalfte

flr die ein oder andere Schwachephase sorgen wird.

Riickenwind durch fallende Renditen
Noch bestimmt vor allem die Zinsentwicklung den kurz-
fristigen Markttrend. Steigende Renditen sorgen flr fal-

lende Aktienkurse und umgekehrt. Die in den kommenden
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Monaten wohl weiter rtcklaufig erwarteten Renditen durf-
ten dem Markt insgesamt helfen. Solange die Inflation wei-
ter fallt und sich die US-Rezession in Grenzen halt, durfte es
dabei bleiben. Stérende Daten waren anziehende Inflati-
onsindikatoren oder positive Wachstumssignale, da dann
die Diskussion “Higher for longer” aufkeimt und Druck auf

Aktienkurse ausubt.

Fallende Renditen treiben die Kurse

Aktienmarkt und Anleiherendite

ol
=

]
=

b
(=3

" Nov 2023

" Jun2023 | Jul2023  Aug2023  Sep2023 | Okt2023
m— Rendite 10-jAhrige Bundesanleihe in % (invers, rechte Skala)
s EURO STOXX in [ndexpunkien

Quelle: LSEG, Commerzbank-Research

Gewinne und Bewertungen

Die folgende Abbildung zeigt, dass sich die Kurse auf
Dauer an der Gewinnentwicklung orientieren. Bei den
Gewinnschéatzungen auf Basis der kommenden zwolf
Monate (schwarze Linie) zeigt sich Optimismus und zwar
stark von den US-Unternehmen getrieben. Die Schere zu
den tatsachlich erzielten Gewinnen (Gold) ist offensicht-

lich. Flr uns ein Warnsignal. Denn wir halten die Konsens-



erwartungen (USA +11%, Europa +7%) fUr das Gesamtjahr
2024 wegen unseres Konjunkturbildes flr zu optimistisch.
Wahrend es flr Europa wohl eher in Richtung Nullwachs-

tum geht, scheinen uns in den USA nur 5-7% erreichbar.

MSCI Welt: Die Schere geht auseinander
Tatsachliche und erwartete Gewinne
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Quelle: LSEG, Commerzbank-Research

Die voraussichtlich fallenden Anleiherenditen dirften dann
auch wieder steigende Bewertungen erméglichen. Die
Bewertungen kénnten daher - insbesondere in Europa -
leicht steigen. Alles in allem erwarten wir ein Kursplus von

5-10% in allen Regionen.

Regionen - Japan bevorzugt

Europa (Untergewichten): Solange die Konjunktur schwach
und die Inflation hoch bleibt, wird auch die niedrige Bewer-
tung dem européischen Aktienmarkt nicht helfen. Erst
wenn sich die Anzeichen fUr eine Konjunkturerholung meh-
ren, wird Europa starker in den Fokus rlcken. Hier ist fUr
2024 eine leichte Besserung in Sicht. Kurzfristig belasten
aber - wie die Berichterstattung fur das dritte Quartal
gezeigt hat - Ertrags- und Margenunsicherheiten. Die Leit-
zinserhdhungen zeigen Wirkung. Der DAX hat sich in den
letzten Monaten unter Wert geschlagen. Wir behalten

daher unsere neutrale Gewichtungsempfehlung bei.

USA (Neutral): Die US-Konjunktur ist weiterhin erstaunlich
robust. Gleichwohl schwacheln die FrUhindikatoren - wie
der ISM-Index - erneut. Wir erwarten, dass es hier noch
etwas weiter abwarts geht, so dass die Gewinnerwartun-
gen unter Druck geraten kénnten. Obwohl die Berichtssai-

son fUr das dritte Quartal sehr gut lief und die Quartalsge-

winne deutlich gestiegen sind, gibt es unter der Oberfla-
che Schwachesignale. Die Anzahl der negativen Gewinnre-
visionen Ubertrifft recht deutlich die positiven Anpassun-
gen. Das durfte das Kurspotential in der Breite begrenzen.

Besserung ist aber spatestens im zweiten Halbjahr in Sicht.

Auch wenn die Performance von rd. 15% seit Jahresbeginn
2023 ein gutes Jahr signalisiert, liegt die Tlcke im Detail.
Die Flut hat 2023 nicht alle Boote gehoben, sondern haupt-
sachlich die groBen Flaggschiffe: Meta (Facebook), Ama-
zon, Microsoft, Apple, Alphabet (Google), Tesla und Nvi-
dia. Sie glanzten zusammen mit einer Performance von fast
100%. FUr die Ubrigen 493 Werte des S&P500 reichte es nur
fUr rd. 2% Wertzuwachs. Nach der Rezession (wenn sie
denn kommt) sollte die Marktbreite allerdings wieder stei-
gen. Dann wlrde der Markt unabhéngiger von den sieben
Technologieriesen, fur die wir aber auch 2024 weitere Kurs-

gewinne erwarten.

Japan (Ubergewichten): Ein solides Wachstum und die ers-
ten Anzeichen aktionarsfreundlicher MalRnahmen sprechen
weiterhin fUr den japanischen Markt. Wir setzen auf Aktien-
rickkaufe und weitere MaBBnahmen zur Erhéhung der Pro-
fitabilitdt der Unternehmen. Daher erwarten wir weitere

ZuflUsse, insbesondere von auslédndischen Anlegern.

Meine Empfehlung fiir Sie

Trends und Einflussfaktoren an den Markten wechseln selten
pUnktlich zum Jahreswechsel. Von den Faktoren, die zurzeit die
Kurse beeinflussen, dirfte uns die Diskussion Gber die Konjunk-
tur insbesondere im ersten Halbjahr weiter begleiten. Da Aktien-
markte Ublicherweise mit Kursverlusten in die Rezession gehen
und dann wahrend des Konjunkturabschwungs nach oben dre-
hen, steht uns im ersten Halbjahr wohl noch die ein oder andere
Schwachephase bevor. Dann bieten sich Zukaufe an. Fir Unter-

stlitzung sorgen u.E. die riickldufigen Renditen ab dem 2. Quar-
tal. Dabei dirften sich die USA zunachst etwas besser als Europa
entwickeln, dessen Zeit dann ab dem zweiten Quartal kommen
dirfte. Japan zeigt bis dahin das attraktivste Chance-Risiko-Ver-
haltnis und bleibt unser Favorit. Grundsatzlich ist das Umfeld
2024 hinreichend gut, so dass Aktien ein wichtiger Bestandteil
eines strukturierten Depots bleiben.

Investment Perspektiven 2024 15
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Aktien Emerging Markets

Schwellenlanderborsen vor Stabilisierung

André Sadowsky

Seniorexperte Aktien Japan und Emerging Markets

¢ EM-Aktien 2024 mit Erholungspotenzial
¢ Lage in China bleibt vorerst fragil

¢ Aktienmarkt Brasilien derzeit positiv gesehen

Emerging Markets-Borsen 2023 mit Underperformance

Die Schwellenldanderbdrsen wiesen im Jahr 2023 eine
unterdurchschnittliche Entwicklung gegentiber den entwi-
ckelten Markten auf. Diese resultierte vor allem aus den
stark gestiegenen US-Zinsen, die zu einer Dollarstarke
geflhrt haben. Hinzu kam die schwache Entwicklung des
Marktschwergewichts China. Hier belasteten die Themen
Immobilienkrise, Geopolitik sowie die schwachere Kon-

junktur im zweiten Halbjahr 2023.

Schwellenlanderbdrsen 2024 mit Potenzial

Far das Jahr 2024 sehen wir gute Chancen flUr eine Stabi-
lisierung der Aktien in den Emerging Markets. So erwarten
wir eine Senkung des US-Leitzinses um 100 Basispunkte,
wodurch der USD etwas schwécher tendieren und somit
die Refinanzierungskosten fur die Schwellenlander sinken
durften. Dementsprechend kénnten einige Emerging Mar-
kets-Wahrungen leicht aufwerten. Statistisch konnten sich
Emerging Markets in Phasen eines schwacheren US-Dol-
lars besser entwickeln.

Trotz der zahlreichen globalen Belastungsfaktoren sind
viele Schwellenlander relativ gut durch die Krisenjahre
gekommen. Die Haushalts- und Leistungsbilanzdefizite
haben sich vielerorts verringert, weshalb die Abhangigkeit
von externer Finanzierung reduziert werden konnte. Laut
Internationalem Wéahrungsfonds sinkt der Anteil der Aus-
landsfinanzierung der Emerging Markets von 50% (1989)
auf geschatzte 28% bis Ende 2024. Auch im Firmensektor
hat sich der Verschuldungsgrad der Emittenten in Hart-

wahrungsanleihen splrbar reduziert.
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Die Resilienz der Schwellenmarkte ergibt sich auch aus der
verstarkten Unabhangigkeit vieler EM-Zentralbanken, die
in den vergangenen Jahren frihzeitig die Inflation
bekampft haben. Ausnahmen hiervon bildeten die Hoch-

inflationslander TUrkei und Argentinien.

Votum fiir EM-Aktien weiterhin Neutral

Die oben aufgeflhrten positiven Faktoren rechtfertigen
zusammen mit einer moderaten Bewertung der Emerging
Markets (KGV 2024e: 11,4; EPS: +18% J/J) sowie einem ins-
gesamt soliden Wachstum (EM-BIP 2024e: 4,2% J/J) eine
neutrale Gewichtung. Gegen eine Ubergewichtung spricht
vor allem die unverandert fragile Lage in China. Zwar ist
das BIP-Wachstum im nachsten Jahr mit prognostizierten
4,4% J/J (Konsensus) recht robust und der Yuan kénnte im
zweiten Halbjahr 2024 wieder spulrbar aufwerten. Die The-
men Immobilienkrise, Geopolitik sowie Regulierung bergen
aber immer wieder Stérpotenzial. Den zweitgroBten
Aktienmarkt Indien gewichten wir angesichts der hohen

Bewertung trotz satten Gewinnwachstums neutral.

Brasilien bleibt weiter Landerfavorit

Unser Landerfavorit bleibt vorerst Brasilien. Der Leitindex
Bovespa hat zuletzt kraftig zugelegt und notiert nur noch
5% unter dem Allzeithoch. Weitere Leitzinssenkungen in
Brasilien kbnnten neben dem dynamischen Firmengewinn-
wachstum (2024e: +17% J/J) noch Potenzial fir den Akti-
enmarkt bieten. Wichtig ist nach wie vor die Einhaltung der

Fiskaldisziplin, worauf Investoren sehr stark achten.

Meine Empfehlung fiir Sie

Da sich die Schwellenlanderbérsen im Jahr 2024 stabilisieren
sollten, empfehlen wir eine neutrale Gewichtung. Die Lage in

China bleibt weiter fragil. Landerfavorit ist die Borse in Brasilien.
Mogliche Leitzinssenkungen und ein robustes Firmengewinn-
wachstum bieten noch Potenzial flr Aktien.




Aktien Branchenstrategie

Kl-Fantasie tragt weiter

Hans-Jiirgen Delp

Seniorexperte Aktien USA und Branchen

¢ Zum Jahresauftakt etwas defensiver ausrichten
. Neue und alte Trendthemen im Fokus

¢ Positive Impulse im zweiten Halbjahr

Zum Jahresende noch viele Fragezeichen

Nach einer dreimonatigen Korrekturphase sorgte der neue
Zinsoptimismus im November flr eine schnelle Erholung
der Aktienmarkte. Wie lange die Zinspause andauern wird
und wann die Notenbanken die Zinsen erstmalig senken
werden, hangt vom weiteren Inflations- und Konjunktur-
verlauf ab. Auch wegen der immensen geopolitischen Risi-
ken starten wir vorerst mit einer leicht defensiveren Aus-
richtung in das neue Kapitalmarktjahr. Der Gesund-
heitssektor wird insbesondere als defensive Absicherung
Ubergewichtet.

Auch die Energiebranche wird mit “Ubergewichten”
votiert. Die aktuellen Nachfragesorgen bei Rohél sind Uber-
trieben und die anhaltende Krise im Nahen Osten erfordert
eine langerfristige Kriegspramie. Die gestiegenen Ange-
botsrisiken werden dann im Verlauf des ersten Halbjahrs
2024 im Rahmen der konjunkturellen Entspannung wieder
auf einen steigenden Bedarf treffen, was den Rohdlpreisen

deutlichen Auftrieb geben sollte.

Ausrichtung auf das zweite Halbjahr

Die bereits bestehende Rezession in Europa als auch die
erwartete in den USA sollten jeweils mild ausfallen. Wachs-
tumsperspektiven werden vor allem im zweiten Halbjahr
vorherrschen. Dann sollten auch rlckldufige Renditen flr
neuen Schub an den Aktienbdrsen sorgen und zinssensi-
tive Sektoren wie die Informationstechnologie (IT) ver-
starkt in den Fokus heben.

Das Trendthema des Jahres 2023, die Kinstliche Intelligenz

(KD, wird auch 2024 herausragen. Kl begleiten wir mit der

Ubergewichtung der beiden am starksten in das Thema
involvierten Sektoren, die Technologiebranchen IT und
Kommunikationsdienstleistungen. Kinftig sollte auch das
Unterhaltungssegment stark vom Einsatz der Kl profitie-
ren.

Ein absolutes Langfristthema ist der weltweite demografi-
sche Wandel mit der damit einhergehenden Zunahme des
Bevolkerungsanteils multimorbider Menschen. Die Folge
ist steigender Bedarf an medizinischen Leistungen wie
Medikamenten, medizinischen Geraten sowie einer stei-
genden Hospitalisierungsrate. Hierauf basieren im Wesent-
lichen die besonderen Wachstumsperspektiven der

Gesundheitsbranche.

Technologie mit Kl im Aufwind

IT u. Kommunikationsdienste schlagen den MSCI Welt
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Im Rahmen der Zinswende und der konjunkturellen Erho-
lung bieten sich Immobilien und Grundstoffe im Laufe des
kommenden Jahres flr eine Heraufstufung an. Damit

wilrde die Branchenstrategie wieder zyklischer ausrichtet.

Etwas vorsichtiger in das herausfordernde Kapitalmarktjahr star-

ten, dann sukzessive auf das Gaspedal wechseln. Darin sehen
wir die angemessene Strategie in der Branchenauswahl, wobei
wir attraktive Trendthemen in den Fokus stellen.

Investment Perspektiven 2024 17
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Aktien Small & Mid Caps

2024 bessere Perspektiven fiir Small Caps

Andreas Hiirkamp

Seniorexperte Aktienstrategie

¢ Small Cap-Aktien bieten 2024 Chancen
¢ Trendwende bei den Zinsen hilft

¢ KGV-Bewertung dirfte 2024 wieder steigen

Small Cap-Aktien zuletzt unbeliebt

Die kleinen und mittelgroBen Unternehmen an den Aktien-
markten haben einige enttduschende Jahre erlebt. So hat
am deutschen Aktienmarkt der “groRe” DAX im Borsenjahr
2023 bis zum 23. November 15% zugelegt, wahrend der
“kleine” MDAX nur 4% gewonnen hat. Wir sehen jedoch
gute Chancen, dass die kleinen- und mittelgroBen Aktien
im Verlauf des Bérsenjahres 2024 wieder besser abschnei-

den werden.

Sinkende Zinsen helfen 2024 Small Caps

Small Cap-Aktien leiden oft stark unter stetig steigenden
Zinsen, da die Bilanzen der kleinen Unternehmen durch-
schnittlich hoéhere Verschuldungsquoten aufweisen.
Zudem sind die kleinen Unternehmen in ihrer Refinanzie-
rung starker auf Kredite von Banken mit kurzen Laufzeiten
angewiesen, die langfristige Refinanzierung Uber Unter-
nehmensanleihen spielt kaum eine Rolle. Daher sollte es
Small-Cap-Aktien 2024 Ruckenwind geben, dass die Zin-

sen im Jahresverlauf stetig sinken dUrften.

Small Caps oft stark nach Rezessionsende

Zudem setzen wir darauf, dass sich die Perspektiven fur die
Weltkonjunktur ab dem zweiten Halbjahr 2024 wieder auf-
hellen werden. Small Cap-Aktien legen regelmafig Uber-
durchschnittlich stark zu, wenn sich nach einer Rezession

die Konjunktur wieder belebt.

Anstieg der L6hne verlangsamt sich 2024

Zudem hat bei vielen kleinen Unternehmen der Kostenfak-
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tor Arbeit oftmals ein deutlich groBeres Gewicht in der
Gewinn- und Verlustrechnung als bei groBen Unternehmen.
Viele Small-Cap-Unternehmen durften daher 2024 aufat-
men, dass sich das starke Wachstum der Léhne nun wieder

abschwachen sollte.

Small-Cap-Aktien wieder attraktiv bewertet
MSCI Europe Small Cap: KGV
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Niedriges KGV spricht fiir besseres 2024

Auch die Bewertung signalisiert, dass flr Aktieninvestoren
in kleinen und mittelgroBen Unternehmen im Verlauf von
2024 wieder bessere Zeiten anbrechen durften. So hat in
Deutschland der MDAX aktuell ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis
von 13, verglichen mit einem langjahrigen Durchschnitts-
wert von 17. Und auch fur den MSCI Europe Small Cap-
Index notiert das KGV mit 12 mittlerweile deutlich unter

dem 15-Jahres-Durchschnitt von 15.

Meine Empfehlung fiir Sie

Investoren sollten 2024 Positionen in mittlerweile niedrig bewer-
teten kleinen und mittelgroBen Aktien auf- und ausbauen, da

diese von sinkenden Zinsen, einem schwacheren Lohnwachs-
tum und einem sich im Verlauf von 2024 verbessernden Kon-
junkturumfeld profitieren dirften.




Immobilien

Preisrickgang aber hohe Nachfrage stabilisiert

Dr. Marco Wagner

Seniorvolkswirt

¢ Wir rechnen mit einem weiteren Rlickgang der deut-
schen Wohnimmobilienpreise von 5% bis 10%

e Preise fur Bestandsimmobilien wahrscheinlich starker
unter Druck als fir Neubauten

¢« Die hohe Nachfrage nach Wohnraum sollte mittelfris-

tig die Preise aber stabilisieren

Hohe Zinsen - wenig Transaktionen

Die Korrektur bei den Preisen fur Wohnimmobilien in
Deutschland ist noch nicht zu Ende. Denn die bis zuletzt
geringe Zahl an Transaktionen zeigt, dass die Preise bisher
nicht weit genug gefallen sind, um die angebotenen Immo-
bilien fUr ausreichend viele Kaufer bei den unglnstigeren
Finanzierungsbedingungen wieder erschwinglich zu
machen. Da die Zinsen auf absehbare Zeit wohl nicht spir-
bar fallen werden, wird an einer weiteren Preiskorrektur
kein Weg vorbeifihren, wobei diese Korrektur von der

Anbieterseite kommen muss.

Preise gehen zundchst weiter zuriick ...

Bei Bestandsimmobilien wird ein ausreichender Rickgang
der Preise derzeit wohl noch dadurch verhindert, dass viele
Verkaufer keine Preisabschlage hinnehmen wollen, weil sie
zuvor héhere Preise hatten erzielen kénnen und viele von
ihnen laut Bundesbank-Umfrage nach wie vor an mittel-
fristig steigende Immobilienpreise glauben. Verkaufer von
Neubauten, also insbesondere Immobilienentwickler, kén-
nen bislang haufig keine Preisabschldge hinnehmen, um
angesichts der dramatisch gestiegenen Baukosten nicht in

die Verlustzone zu geraten.

Insgesamt rechnen wir mit einem RUckgang der Wohnim-
mobilienpreise zwischen 5% und 10%. Dabei dirften sich

Bestandsimmobilien aufgrund der auf die Besitzer &alterer

Hauser im Rahmen der Energiewende zukommenden
betrachtlichen Sanierungskosten deutlich starker verbilli-

gen als Neubauten.

Weiter Preisriickgdnge bei Immobilien
Preise fUr Bestandsimmobilien sind nach einer kurzen Sta-

bilisierung zu Jahresbeginn wieder gefallen
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... stabilisieren sich aber mittelfristig

Angesichts der starken Nachfrage nach Wohnraum durf-
ten sich die Preise auf mittlere Sicht aber stabilisieren und
wieder moderat steigen - wenngleich nicht mit der Dyna-
mik wie vor der Zinswende. So ist die nach vielen Berech-
nungen bestehende “Bedarfsllicke” in den vergangenen
Jahren eher noch gestiegen. Der Grund hierflr liegt neben
der zuletzt massiven Zuwanderung sowie der zunehmen-
den Zahl der Einpersonenhaushalte auch darin, dass der
Pro-Kopf-Wohnraum auch in den kommenden Jahren wohl

weiter steigen wird.

Meine Empfehlung fiir Sie

Wohnimmobilienpreise bleiben auch 2024 weiter unter Druck.
Die Nachfrage nach Wohnraum ist aber ungebrochen hoch und
trifft auf nur geringe Fertigstellungen. Davon sollten Immobi-

lieneigentiimer im Rahmen von weiter steigenden Mieteinnah-
men und mittelfristig wieder stabilen bzw. moderat steigenden
Preisen profitieren.

Investment Perspektiven 2024
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Rohstoffe Gold

Holpriger Start ins neue Jahr erwartet

David Kepper

Seniorexperte Anleihen und Rohstoffe

e Kurzfristig begrenzte Preisfantasie
e US-Zinsausblick sollte jedoch zunehmend stltzen

e Allzeithoch beim Goldpreis auf Jahressicht méglich

Nahostkonflikt riickt zwar in den Hintergrund ...

Haufig kann Gold in Krisenzeiten in seiner Funktion als
“sicherer Hafen” gldnzen und seine relative Starke unter
Beweis stellen. So auch in den letzten Wochen. Seit dem
Angriff der Hamas auf Israel konnte der Goldpreis zwi-

schenzeitlich um Uber 9% zulegen.

Goldpreis wieder nahe der 2.000 US-Dollar-Marke
Goldpreis in US-Dollar je Feinunze
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Weiteres Kurspotenzial hieraus erscheint jedoch begrenzt.
Denn mit dem Ausbleiben einer im Vorfeld beflrchteten
weiteren Eskalation bildete sich die Risikoaversion an den
Markten bereits wieder zurlick. Auch wenn sich die Kriegs-
handlungen in der Region ausweiten, dirfte nicht mit einem
nachhaltigen Preisanstieg zu rechnen sein. Denn in diesem
Szenario ware zeitgleich mit einem neuerlichen kraftigen
Olpreisanstieg zu rechnen. Dieser wiederum wirde das
Risiko einer hartnackig hohen Inflation erhéhen und somit

weitere Zinserhdhungen zur Folge haben.
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... jedoch diirften fundamentale Faktoren mittelfristig
stiitzen

Wenngleich sich die Vertreter der US-Notenbank Fed mit
ihren Wortmeldungen zuletzt duBerst Mlhe gaben, die Tur
fur eine weitere Zinserndhung offen zu halten, sehen wir
das Plateau im aktuellen Zinserhéhungszyklus als erreicht
an. Nicht nur das: Unseren im Vergleich zum Marktkonsens
pessimistischeren Wachstumsaussichten fur die USA fol-
gend, erwarten wir ab der Mitte des nachsten Jahres bereits
erste Zinssenkungen.

Da hierdurch die Opportunitatskosten von Goldanlagen,
welche bekanntlich keine Zinsen abwerfen, zurlickgehen,
sollte die Attraktivitat des Edelmetalls hierdurch auch wie-
der fundamentale Unterstltzung erfahren.

Zudem dirfte die Fed im Vergleich zu anderen groBen
Notenbanken mit am schnellsten den restriktiven Pfad ver-
lassen, sodass auch der US-Dollar perspektivisch schwa-
cher tendieren wird. Ein schwacherer US-Dollar wiederum
ermdglicht es einem Investor, fUr eine gegebene Einheit
Heimatwahrung mehr Gold zu erwerben. Dies kann als wei-
terer Katalysator fur zusatzliche Nachfrage sorgen.

Beide Aspekte zusammen haben das Potenzial, dem Gold-
preis mittel- bis langfristig nachhaltigen Auftrieb zu verlei-
hen und ihn wieder auf Kurs zu neuen Allzeithochs zu fuh-

ren.

Meine Empfehlundg fiir Sie

Aufgrund fehlender Kurstreiber sollten kurzfristige Ricksetzer
in den Goldpreisnotierungen nicht Gberraschen und flr Zukaufe
genutzt werden.

Mittel- bis langerfristig sollten die fundamentalen Faktoren wie-

der starker in den Vordergrund riicken. Sobald sich ab dem
Frihjahr nachsten Jahres eine Rezession in den USA abzeichnet,
durften auch Zinssenkungsspekulationen wieder zunehmen. Der
Goldpreis sollte hierdurch deutlicheren Auftrieb erhalten und
wieder in die Nahe des Allzeithochs gefihrt werden.




Asset Allokation

Mit stabilen Renditebringern ins neue Jahr

Alexander Kramer

Seniorexperte Asset Allokation

« Anleihen versprechen stabile Ertrage, aber Chancen
auf Aktienperformance wahren

e Asset-Allokation auch flr Alternativszenarien aufstel-
len

¢ Hohere Volatilitat bei Anleihen durch illiquide Anlagen

abmildern

Konjunktureller Gegenwind im Basisszenario

Die konjunkturellen Aussichten fUr die ndchsten Monate
und Quartale sind wenig vielversprechend: Der Euroraum
befindet sich vermutlich bereits in einer Rezession, im Jah-
resverlauf 2024 folgt dann wahrscheinlich eine Rezession
in den USA, und dabei durften die Inflationsraten trotz
Ruckgangs in den USA und im Euroraum auch Ende 2024
immer noch deutlich oberhalb des zwei Prozentziels der
Notenbanken liegen. In der Lehrbuchbetrachtung bedeutet
dies: Zumindest zum Jahresstart ist Gegenwind fur den
Aktienmarkt und andere zyklischere Anlagen wie Roh-
stoffe einzuplanen, und aufgrund der weiterhin hohen Infla-
tion nur wenig Spielraum fUr die Notenbanken, die Zinsen
zu senken. Stabile Renditetrager wie (Staats-)Anleihen
sollten daher zu Beginn des Jahres eine tragende Rolle in
jedem Portfolio einnehmen - wahrend man geneigt
scheint, von Aktien und Rohstoffen Abstand zu nehmen.

Aber die Asset Allokation soll nicht nur im Basisszenario

funktionieren. Unser Ziel ist eine ausgewogene Asset Allo-
kation, die auch in den Alternativszenarien zu grofR3e Wert-
verluste verhindert, ohne die Chancen aus den Augen zu
verlieren. Das heif3t, wir wollen auch fur den Fall gewapp-
net sein, dass zum Beispiel die US-Rezession ausbleibt.
Wie sehen also mogliche Alternativszenarien aus und was

bedeuten sie fUr die Asset Allokation?

Risikoszenario: Geopolitische Eskalation

Der Krieg in der Ukraine und der Angriff der Hamas auf
Israel haben uns in den letzten beiden Jahren erneut die
Bedeutung geopolitischer Risiken vor Augen geflhrt. Als
unmittelbare Risiken bleibt die weitere Eskalation dieser
Konflikte - im Nahen Osten durch eine gréBRere Einmi-
schung beispielsweise des Irans. Aber auch der China-Tai-
wan-Konflikt schwelt weiter. Neben Ol bleiben vor allem
Gold und Staatsanleihen als klassische Versicherung gegen

geopolitische Risiken.

Doch keine US-Rezession?

Auch wenn die Geschichte nicht von unzahligen Beispie-
len strotzt: Es ist nicht auszuschlieBen, dass die US-Kon-
junktur trotz der deutlichen Zinserhdéhungen eine Rezes-
sion vermeidet. Dann wird es aber auf die weitere
Entwicklung der Inflation und auf die Fed ankommen, wie
die Kapitalméarkte diese Entwicklung einordnen: Ein wei-
terhin anhaltender Inflationsdruck - z.B. Uber die Lohn-

schiene - wlrde Beflrchtungen einer weiteren Straffung
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der Geldpolitik Auftrieb verleihen. Kurzfristig durfte der
Kapitalmarkt dann im vorherrschenden Muster der letzten
beiden Jahre verharren: Renditen rauf, Aktien runter. Sollte
es der Fed aber tatsachlich weiter gelingen, die US-Teue-
rung ohne eine Rezession auf das gewlnschte Ziel von
zwei Prozent abzusenken, dirften Aktien die Nase vorn
haben. Aber auch bei Anleihen dirfte dann eine positive
Wertentwicklung zu Buche stehen. Denn niedrigere Inflati-
onsraten wlrden den Notenbanken wohl im spateren Jah-

resverlauf 2024 erste Zinssenkungen gestatten.

Die richtige Mischung

Was bei Betrachtung der Alternativszenarien klar wird: An
Anleihen fUhrt kaum ein Weg vorbei. Der hohe Kupon
schitzt, so dass selbst bei einem moderaten Renditean-
stieg eine positive Wertentwicklung moglich ist. Dies gilt
auch far Unternehmens- und zu einem gewissen Grad auch
Hochzinsanleihen, deren Kupon noch einmal deutlich
hoéher liegt und so auch in einem Rezessionsumfeld einen
gewissen Anstieg der Risikoaufschldge verkraften kann.
Denn gemessen an der aktuellen Aktienvolatilitat besteht

hier ein gewisser Puffer.

Noch etwas Puffer fiir High-Yield-Spreads bei Anstieg der
Aktienvolatilitat

Regressionsmodell; erklarende Variable: VStoxx
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Far den Aktienmarkt ist die Lage ungleich schwieriger. Aus
Allokationssicht ist die hohe Zinsabhangigkeit problema-
tisch, da in diesem Fall die Anleihen die Aktienrisiken nicht
diversifizieren. Und in unserem Basisszenario kann ein zwi-
schenzeitlicher Rickgang am Aktienmarkt nicht ausge-

schlossen werden. Ungleich groBer ware jedoch die ent-
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gangene Performance im Falle einer weichen Landung der
US-Konjunktur. Daher halten wir unsere neutrale Positio-
nierung im Aktienbereich unter Rendite-/Risikogesichts-
punkten weiterhin fir angemessen, insbesondere da auch
in unserem Basisszenario auf Jahressicht eine positive

Wertentwicklung am Aktienmarkt erwartet wird.

Zuletzt keine stabile Korrelation zwischen Aktien und
Anleihen
60-Tage-Korrelationen
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Rohstoffe tragen insbesondere als Absicherung gegen eine
geopolitische Eskalation zur Diversifikation bei. Daher soll-
ten sie im Portfolio nicht fehlen. Da aber ihre Perspektiven
in allen anderen Fallen nicht genauso gut oder sogar bes-
ser als die von Anleihen erscheinen, halten wir auch hier
eine neutrale Positionierung fUr angebracht.

Kasse gewichten wir unter. Zwar sind auch hier die Zins-
satze derzeit attraktiv; in Summe fallen die Renditeper-

spektiven gegenlber den anderen Assetklassen aber ab.

Anleihenvolatilitat wohl dauerhaft hoher
Anleihenvolatilitat im historischen Vergleich
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Der Blick aufs Risiko: Voll normal?

Die Volatilitat einer Anlage spielt bei bérsengehandelten
Wertpapieren eine grof3e Rolle. Mit dem Anstieg der Anlei-
herenditen in den vergangen zwei Jahren ist auch die Vola-
tilitat dieser Anlageklasse deutlich gestiegen.

Mit Erreichen des Leitzinsgipfels keimt nun Hoffnung auf
eine ruhigere Phase. Aber auch wenn die Anleihenvolatili-
tat noch ein Stick fallen kann, so war doch die extrem
niedrige Volatilitat der vergangenen Dekade Ergebnis mas-
siver Anleihekdufe der Notenbanken. Daher wird man als
Anleger wohl auch bei Anleihen mit gréoBeren Wert-
schwankungen leben muUssen.

Eine Beimischung von illiquiden Anlagen kann durch deren
Berechnungsmethode diese Kursvolatilitat im Portfolio
glatten. Sie ermoéglichen zudem den Zugang zu weiteren
Renditequellen. Dabei liegen auch fur unterschiedliche Risi-
koprofile entsprechende Anlagen vor - vom offenen Immo-
bilienfonds bis hin zu Private Equity. Wir berlcksichtigen

diese als Alternative Anlagen in unserer Musterallokation.

Aktuelle qualitative Asset Allokation

Renten Ubergewichtet, Liquiditat untergewichtet

Alt. Anlagen Immobilien
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Quelle: Commerzbank-Research

Wir setzen in erster Linie auf Anleihen als stabile Renditebrin-

ger. Aktien kdnnten sich spater im Jahr als wichtig erweisen.
Aktuell empfehlen wir eine neutrale Gewichtung.

Musterportfoliogewichtungen fiir den Start ins Jahr 2024

Unsere Musterallokationen unterscheiden sich nach lhrer Risikoneigung. Diese ermittelt Ihr Berater gerne in einem persénlichen
Gesprach mit Innen. Am einfachsten lasst sich unsere Allokationsempfehlung Uber unser aktiv gemanagtes “Vermdgensmanagement”
bzw. eine individuelle Vermdgensverwaltung (beides verflgbar in unterschiedlichen Risikoauspragungen) in Kombination mit einem
offenen Immobilienfonds (z.B. hausinvest) und einem passenden Rohstoffprodukt umsetzen. Teile der Allokation von Erneuerbaren

Energien kdnnen auch durch Private Equity abgedeckt werden.

Stabilitat

= 5% Aktien

= 0% Rohstoffe

=72% Renten

= 10% Immobilien
10% Ern. Energie

3% Liquiditat

Wachstum

= 50% Aktien

= 6% Rohstoffe

= 35% Renten

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

Quelle: Commerzbank-Research

Einkommen

= 25% Aktien

= 3% Rohstoffe

= 54% Renten

= 11% Immobilien | 3 |
6% Ern. Energie

1% Liquiditat

Chance

\2

= 70% Aktien
= 9% Rohstoffe

= 15% Renten

= 3% Immobilien
3% Ern. Energie
0% Liquiditat
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Aktienthemen

Qualitat trifft auf thematisches Wachstum

Thomas Becker

Leiter Aktien Einzelwertanalyse

¢ Qualitat hat Prioritat - Resiliente Margenprofile, solide
Bilanzen und Geschaftsmodelle ...

e ... kombiniert mit thematisch unterstitztem Wachstum
durch “KI”, “starke Marken” und “Risikoabsicherung”

* Unsere Sektorfavoriten 2024: IT, Kommunikations-

dienste, Gebrauchsguter, Versicherungen

Kl iiberstrahlt(e) alle Megatrends im Jahr 2023

“KUnstliche Intelligenz (KI)” war und ist der zentrale Kurs-
katalysator fUr die hochkapitalisierten Erstrundenprofiteure
des IT-/Kommunikationssektors. Aber auch der Megatrend
Globalisierung/Urbanisierung konnte bspw. von staatlichen
Investitionsprogrammen profitieren. Gesundheit/Demo-
graphie wurde durch die Post-Corona Normalisierung und
regulatorische Unwéagbarkeiten belastet. Umwelt/Res-
sourcen und speziell alternative Energien/Wind litten u.a.
unter schleppenden Genehmigungsverfahren und ver-

schlechterten Projekt- und Finanzierungskonditionen.

Megatrends Technologie/Digitalisierung und Globalisie-
rung/Urbanisierung profitierten in 2023
Kursentwicklung themenbezogener Aktienfonds, Indizes

und ETFs; Box Gold in 2023 und Petrol 2022

Gesundheit und Demographie Umwelt und Ressourcen

Weltbevdlkerung/Alterspyramide
Gesundheitsversorgung

Klimawandel/Energiewende
Alternative/fossile Energien

_ Zivilisationskrankheiten Ressourcenknappheit
EmaGhergggli‘tjigghléegﬁgss%rg;gung Intelligente Energienetze/-speicher -
4% Wanderungsbewegungen Abfallvermeidung, Recycling

Biodiversitat, Nachhaltigkeit

Globalisierung und Urbanisierung

- Diversitat/ alt. Lebenskonzepte

Technologie und Digitalisierung

Verschiebung politischer/
©Okonomischer Machtverhéltnisse
Wachstumsraten und Markte
Suburbanisierung
JIntelligente” nachhaltige Stadte
Mobilitdtskonzepte der Zukunft

Kiinstliche Intelligenz (KI) S
+30% Robotik/Automation, Industrie 5.0
5G/6G und Cloud-Netzwerke
Quantencomputer und Big data

Virtuelle/Augmented Realitat (Reality)
Blockchain, IT-/Cybersicherheit

Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research, Stand 27.11.2023

+13%

Technologischer und gesellschaftlicher Wandel eré6ffnen
Wachstumspotenziale

FUr 2024 erwarten wir, dass nach der Adaption an die ver-
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anderten Marktbedingungen Investmentthemen wie
Gesundheit und die Energiewende wieder an Attraktivitat
gewinnen. Unser Fokus liegt aber auf Sektoren, die von
Unternehmen gepragt sind, die sich durch Qualitat in Kom-
bination mit thematischen Wachstumstreibern auszeich-

nen.

IT und Kommunikationsdienste - strukturelles Wachstum
Wir gehen davon aus, dass sich ein belastbarer und struk-
tureller KI-Wachstumstrend etabliert, getragen durch eine
wachsende Anzahl von Zweitrundenprofiteuren aus dem

|T- und Kommunikationssektor.

Gebrauchsgiiter/Marken - zyklisches Wachstum

Bereits heute folgen Uber die Halfte der Generationen Y/Z
“Marken” in den sozialen Medien. 2024 sollten die EM und
die Olympischen Spiele “starken Marken” und Unterneh-

men mit Preissetzungsmacht Rickenwind verleihen.

Versicherungen - defensives Wachstum

Zunehmende ékonomische und geopolitische Verwerfun-
gen steigern das unternehmerische und private Risikobe-
wusstsein. Die strukturell steigende Nachfrage beglnstigt

das defensive Wachstum von Versicherungen.

Meine Empfehlung fiir Sie

2024 liegt unser Fokus auf Qualitat, d.h. resiliente Margen/Bilan-
zen sowie Geschaftsmodelle, in Kombination mit defensiven,
strukturellen oder zyklischen Wachstumstreibern. Das thema-
tisch attraktivste Chancen-/Risikoprofil billigen wir folgenden
Sektoren zu: 1. IT und Kommunikationsdienste aufgrund des
substanziellen KI-Potenzials, von dem eine steigende Anzahl von
Unternehmen profitieren sollte. 2.

technologieaffinen
Gebrauchsguter mit Fokus auf “starken Marken”, bei denen die
Preissetzungsmacht stetiges, aber auch zyklisches Wachstum
untersttzt. 3. Versicherungen bei denen die steigende Risikoa-
version und héhere Pramien ein attraktives Ausschittungs- und
defensives Wachstumsprofil ermdglichen.



Aktienthema IT/Kommunikationsdienste

Chancenreiche Kl - nicht nur im IT-Sektor

Marc C. Gemeinder

Seniorexperte Aktien

e Der IT- und Kommunikationssektor bleibt weiter aus-
sichtsreich

e SektorUbergreifend untermauern Megatrends struktu-
relles Wachstum

¢ |Investmentthema Kl befindet sich noch am Anfang mit

einer wachsenden Anzahl technologieaffiner Profiteure

Eine im Riickblick starke Performance

Robuste Bilanzen und hohe Cashflow-Generierung pragen
den IT- und in Teilen auch den Kommunikationssektor. Im
Fokus steht klar die verstarkte Ausrichtung auf neue Mega-
trends, die l&ngst geeignet sind, industrietbergreifend die
Gesellschaft massiv zu verandern. Hierzu zahlen die Digi-
talisierung, der wachsende Bedarf an Cloud-L&sungen, der
kontinuierliche Ausbau der Netzwerke und der aufmerksam
verfolgte Megatrend Kinstliche Intelligenz (KI). Nach einem
kursstarken 1. Halbjahr 2023 verlief die relative Perfor-
mance des IT-Sektors nur kurzfristig seitwarts, eine Konso-
lidierungsphase endete schnell. Die Euphorie, v.a. begrin-
det auf chancenreichen Anwendungsmaoglichkeiten durch
den Kl-Einsatz, legte sich nur temporér. Im Jahresverlauf
profitierten die “Kl-Markflhrer” des IT-Sektors, wie Micro-
soft und Nvidia sowie Branchen-Schwergewichte bei den
Kommunikationsdiensten, wie Alphabet und Meta. Insge-
samt Uberzeugte die Gruppe technologienaher Aktien der
“Glorreichen Sieben” (“Magnificent 7”) - zusatzlich zahlen
hierzu Amazon, Apple und Tesla - mit einem durchschnitt-
lichen Kurszuwachs von rund 100% im Jahr 2023.
Sektoriibergreifend wird das Investmentthema sich
bewdhren

Die Geschwindigkeit mit der Kl auf Sektorebene adaptiert
wird hangt u.a. von der Marktreife sicherer KI-Anwendun-
gen ab. Mittelfristig (3 bis 5 Jahre) erwarten 65% bzw. 74%

der Unternehmen einen deutlichen Einfluss auf das

Geschaftsmodell und einen niedrigeren Personalbestand.

Signifikanter Einfluss von Kl auf Geschaftsmodelle und
Mitarbeiter in den nachsten ein bis fiinf Jahren

Anteil Geschaftsmodelle (Gold) und Mitarbeiterbestand
(Petrol) betroffen

74%
65%

22% 21%

5%

1 bis 2 Jahren 3 Jahren 3 bis 5 Jahren

Quelle: KPMG, Gartner, Goldman Sachs, Commerzbank-Research; fur Mit-
arbeiterbestand keine Daten fur drei Jahre

Kl als struktureller Wachstumstreiber der IT-Zweitrun-
denprofiteure

Der Megatrend Kl ist intakt und nimmt gerade erst Fahrt
auf. Dies zeigt die aktuell splrbare Welle von Anwen-
dungsfallen, die einerseits bei den Kl-Pionierunternehmen,
nun aber auch bei IT- und Kommunikationstiteln der zwei-
ten Reihe sichtbar werden. Der intensivierte Einsatz in
Geschaftsablaufen unter - bzw. mit - KI-Bezug zieht dyna-
misches Wachstum nach sich und kommt anschlieBend

positiv in den Ergebniszahlen der Unternehmen an.

Branchenubergreifend erschlieBt Kl neue Einsatzfelder. Die Ent-
wicklung ist noch in einem friihen Stadium und sollte sich
zundachst - jedoch nicht ausschlieBlich - im IT-Sektor weiter dyna-

misch fortsetzen. Wir gehen davon aus, dass sich ein belastba-
rer und struktureller KI-Wachstumstrend etabliert, getragen von
den Kl-Marktflhrern und einer steigenden Anzahl an Zweitrun-
denprofiteuren aus dem IT- und Kommunikationssektor.
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Aktienthema Gebrauchsgiiter

“Starke Marken” mit Wachstumspotenzial

Richard Hinz

Seniorexperte Aktien

¢ “Marken” erzielen regelmafBig Uberdurchschnittliche
Margen und Wachstum

¢ FuBball-EM und Olympische Spiele 2024: Plattformen
fur weitere Markenstarkung

. LuxusgUter: angepasste moderatere Wachstumser-

wartungen, langfristig weiter attraktiv

“Starke Marken” mit Preissetzungsmacht

Da Kunden gerne flr ein Qualitats- und Identifikationsver-
sprechen eine Preispramie zahlen, erzielen “Starke Mar-
ken” regelmaBig Uberdurchschnittliches Wachstum und
vergleichsweise hohe Margen. Uber die Halfte der kauf-
kraftigen und konsumfreudigen Generationen Y/Z folgen
“Marken” schon heute in den sozialen Medien. Das neue
Bewertungsmal setzt sich hier aus Klickraten und Follo-
wer-Zahlen zusammen.

Breite Bekanntheit, hoher Wiedererkennungswert und
sozialer Status Uberstehen zumeist auch ein schwieriges
Wirtschaftsumfeld. Zudem erhdht der zeit- und kostenin-
tensive Aufbau einer Marke die Eintrittsbarrieren und

schltzt vor neuen Wettbewerbern.

Sport- und Luxusmarken (ausgewahlte Marken)
Markenwert (Schatzungen) treibt Markenumsatz (2022)
NIKE
Louis Vuitton (LVMH)
Gucci (Kering)
Adidas

Cartier (Richemont)

(Mrd. USD) 0 10 20 30 40 50 60

B Markenwert Markenumsatz

Quelle: Interbrand, Unternehmen, Commerzbank-Research
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2023 - Vielfaltige Herausforderungen

Das eingetribte Konsumklima bzw. eine Wachstumsver-
langsamung sowie Uberhdéhte Post-Corona-Lagerbestande
haben auch “Starke Marken” temporar belastet. Letzteres

hat insbesondere die Sportartikelhersteller beschaftigt.

2024 - Sport- und Luxusmarken profitieren

Wir erwarten, dass sich das Konsumklima, getrieben von
niedrigerer Inflation und steigenden Léhnen, im Jahresver-
lauf verbessern sollte. Daneben hilft der inzwischen fort-
geschrittene Lagerabbau, der Rabatte bremst und damit

das Preisniveau bei Sportbekleidung unterstitzt.

Bei der Sportbekleidung hangt der Markenwert neben den
Werbetragern und dem Image auch an der Funktionalitat,
die durch Spitzensportler unter Beweis gestellt wird. Die
sportlichen GroBereignisse 2024, die FuBB3ball-Europameis-
terschaft und die Olympischen Spiele, geben der Branche
fur ihre Produkt- und Imagekampagnen eine reichweiten-

starke Plattform.

Das zunachst moderate Nachfragewachstum durfte sich
mit einem im Jahresverlauf aufhellenden konjunkturellen
Umfeld verbessern. Luxusgltermarken profitieren bei der
Verteidigung hoher Margen jedoch ohnehin von ihrer Preis-
setzungsmacht und einer unterdurchschnittlich konjunk-

tur- und preissensitiven Kundschaft.

Meine Empfehlung fiir Sie

“Starke Marken” der Marktflhrer haben sich langfristig bewahrt
und bleiben auch in schwierigeren Zeiten begehrt. Sie profitie-
ren langfristig von der Preissetzungsmacht und bieten daneben
auch eine zyklische Wachstumskomponente, die sich im Jah-

resverlauf entfalten sollte. Die sportlichen GroBereignisse 2024,
die Olympischen Spiele und die FuBball-Europameisterschaft
sind eine starke Marketingplattform, die von Werbe- und Pro-
duktkampagnen begleitet die Marken weiter starken werden.




Aktienthema Versicherungen

Sturmfest: Mit Optimismus ins neue Jahr

Michael Cloth

Seniorexperte Aktien

e Solide operative Entwicklung dank Pramienerhdéhun-
gen und hohem Zinsniveau erwartet

 Defensives Ertragsprofil und attraktives AusschUt-
tungspotenzial

. Bewertung von Erstversicherern glnstiger als Rlck-

versicherer

Gutes Jahr 2023, Fortsetzung folgt

Im Jahr 2023 haben viele Versicherer von verbesserten
Bedingungen (Preise, Nachfrage) profitiert. Dies kam aber
nicht immer im Ergebnis an, weil u.a. hohe Schaden aus

Naturereignissen den Gewinnzuwachs begrenzten.

Gute Argumente fiir hdhere Pramien

Steigende Inflationsraten sind der Gegner. Das gilt nicht
nur fUr Zentralbanken in der Zinspolitik, sondern auch ftr
Schaden- & Unfallversicherer, deren Schadenhdhe steigt.
Autoversicherer in Deutschland haben dies u.a. durch
héhere Reparaturkosten zu splren bekommen. Einige Ver-
sicherer rutschten 2023 operativ ins Minus. Daher rechnen

wir mit zum Teil deutlichen Prédmienerhéhungen.

Allgemein hangt die Preissetzung von Angebot und Nach-
frage, Marktstellung sowie spezifischer Risikoneigung des
Versicherers ab. Zur Sicherung oder gar Verbesserung der
Ergebnisse ist mit weiteren Preiserhdéhungen zu rechnen,
die mindestens auf Hohe, wenn nicht gar Uber den Inflati-

onsraten liegen.

Besonders gut ist dies bisher Rickversicherern gelungen.
Dabei haben hier einige Unternehmen ihre Reserven so
gestérkt, dass sich die Bildung zuséatzlicher, gewinnbelas-
tender Ruckstellungen erlbrigt. Auch die an der Borse
meist glinstiger bewerteten Sachversicherer haben gute

Volumens- und Preisperspektiven.

Hohes Zinsniveau unterstiitzt Gewinne und ...

Wegen des Niedrigzinsumfelds der Vorjahre sanken lau-
fende Ertrdge aus Kapitalanlagen; Anlagerenditen gingen
zurlck. Die Zinswende hat dies erkennbar verbessert und
Kapitalertrage tragen wieder starker zum Ergebnis bei, was

sich 2024 starker bemerkbar machen durfte.

... lasst Ausschiittungen wachsen

Schon heute zahlt die Branche wegen der H6he der Aus-
schittungen (Rendite) und Qualitat (Kontinuitat, Verlass-
lichkeit der Zahlungen) zu den attraktiven Optionen nicht
nur fUr Dividendenanleger. Dank einer guten Cash-flow-
und Eigenkapitalausstattung werden Dividenden teilweise

um Aktienrtckkaufe erganzt.

Potenziell steigende Ausschiittungen 2024

Erwartete Ausschlttungsrendite (ausgewahlter Titel)

Erstversicherer Rickversicherer
10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
Allianz AXA Zurich Han. Re Mun. Re Swiss Re
W2023 ®2024

Quelle: JPM Research, Commerzbank-Research; Ausschittungsrendite:
Dividendenrendite und Aktienrtckkaufe

Meine Empfehlung fiir Sie

Die glinstigen Rahmenbedingungen flr Versicherer dirften sich
2024 - soweit nicht auBergewdhnliche Ereignisse auftreten -
fortsetzen. Zunehmende 6konomische und geopolitische Ver-
werfungen steigern das unternehmerische und private Risiko-

bewusstsein und den Wunsch nach Absicherung. Eine steigende
Risikoaversion der Versicherungsnehmer, anziehende Preise und
Kapitalertrage schlagen sich in einem soliden Ausschiittungs-
und defensiven Wachstumsprofil nieder.
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Aktienthema Alternative Energien

Geduld ist gefragt

Tanja Markloff

Seniorexpertin Aktien

¢ Schmerzhafte Anpassung an verschlechterte Projekt-
und Finanzierungskonditionen

¢ EU und nationale Regierungen mit neuen, mittelfristig
entlastenden Initiativen

¢ Landfristige und strukturelle Wachstumsperspektiven
intakt

¢ Integrierte Versorgungsunternehmen und Netzgesell-

schaften bevorzugt

Inflation und Zinsanstieg belasteten die Anbieter alter-
nativer Energien in 2023

Die Kombination aus Kosteninflation und steigenden Zin-
sen belastete die Projektentwickler erneuerbarer Energien
im Jahr 2023. Hinzu kamen negative Nachrichten zur Pro-
fitabilitat einzelner Offshore-Windprojekte sowie unter-
nehmensspezifische Qualitdtsmangel bei bestimmten
Windturbinen. Insofern lag die Performance des European
Renewable Energy Index im Zeitraum Anfang Januar bis
Ende November deutlich unter der MSCI-Gesamtmarkt-

entwicklung.

Besonders schwach schnitten einzelne Unternehmen mit
klarem Fokus auf die Projektentwicklung und den Betrieb
von Wind- und Solarparks ab, sowie einzelne Windanla-
genhersteller. Besser entwickelten sich die meisten regu-
lierten Netzgesellschaften und integrierten Versorgungs-
unternehmen. Sie konnten tendenziell von diversifizierteren
und/oder langjéhrig etablierten Geschaftsmodellen profi-

tieren.

EU und nationale Regierungen mit neuen Initiativen zur
Verbesserung der Rahmenbedingungen

Um die Energiewende trotz schwierigeren Makro-Umfelds
weiter voranzutreiben, erarbeitet die Europaische Union

Erleichterungen flr Energieversorger, Projektentwickler
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und Technologieanbieter. Auch in den USA und in Grof3-
britannien gibt es inzwischen neue Initiativen.

Auf Unternehmensebene passen einzelne Firmen aus den
Bereichen erneuerbare Energien und Windkraftanlagen
ihre Strategien an und leiteten KostensenkungsmafBnah-

men ein.

Strukturelle Wachstumsperspektiven mittel- bis langfris-
tig weiterhin intakt

Basierend auf den bestehenden politischen Zielsetzungen
schatzt die Internationale Energie Agentur (IEA) einen
weltweiten notwendigen Zubau von Solar- und Windkraft-

anlagen von durchschnittlich rund 19%/11% p.a.

IEA erwartet mindestens 19%/11% p.a. Solar- und Wind-
kraftzubau in 2022 bis 2030

Jahrlicher Zubau von Stromerzeugungskapazitaten (GW)

30
25
20
15
10 — . -
3 -

Ji B Bn B B B

2010 2021 2022 2030 2050

B Energietrager (sonstige) “ Erneuerbare (sonstige) ® Wind = Solar

Quelle: International Energy Agency (IEA)

Meine Empfehlung fiir Sie

Die Wachstumsperspektiven fir erneuerbare Energien sind
intakt. Wir erwarten, dass nach der Adaption an die veranderten
Marktbedingungen und die Lésung unternehmensspezifischer
Themen auch die alternativen Energien wieder an Attraktivitat

gewinnen. Im derzeitigen Marktumfeld praferieren wir starker
diversifizierte Energieversorgungsunternehmen und Netzge-
sellschaften, die im Vorteil gegenlber stark fokussierten Pro-
jektentwicklern und Technologieunternehmen aus dem Bereich
erneuerbarer Energien sind.




Interview zur brisanten Kombination von Zinsanstieg und Schuldenbergen

Thorsten Weinelt im Gesprach mit dem Chef-
volkswirt der Commerzbank Dr. Jorg Kramer

Der Zinsanstieg hat die Realisierung der Traume vieler
Hauslebauer auf absehbare Zeit unméglich gemacht. Die
Belastungen aus Zins und Tilgung sind zu hoch. Was hat

das flr Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft?

Klar, das ist eine groBBe Belastung flr die deutsche Wirt-
schaft. Der Zinsanstieg ist der Hauptgrund, warum das Inte-
resse an dem Bau von Hausern eingebrochen ist. So liegen
die Auftragseingange im Hochbau mittlerweile rund ein
Viertel niedriger als vor dem Zinsanstieg. Wenn die Bauun-
ternehmen ihre Auftrage aus der Boomzeit vor dem Zins-
anstieg abgearbeitet haben, werden sie ihre Produktion
deutlich herunterfahren. Das wird auf die gesamte deut-
sche Wirtschaft durchschlagen und ist ein Argument,
warum das Bruttoinlandsprodukt auch im Jahr 2024 sinken
sollte. Mit einer Prognose von -0,4% sind wir deutlich vor-

sichtiger als die meisten anderen Volkswirte.

Was im Kleinen gilt, ist auch im GroBen wichtig. In
Deutschland gibt es fiir den Staat die Schuldenbremse.
Aber auch einen kreativen Wettstreit der Parteien, diese

auszuhebeln. Kénigsweg oder Irrweg?

Die Ampel-Koalition kédnnte beschlieBen, die Schulden-
bremse im kommenden Jahr auszusetzen. Aber ihre politi-

schen Schwierigkeiten nach dem Urteil des Bundesverfas-

sungsgerichts sind keine Begrindung flr eine Aussetzung.
Die Verfassungsrichter haben die Anforderungen an eine
Begrindung ohnehin erhéht, und die Glaubwirdigkeit der
geschwachten FDP kdnnte schweren Schaden nehmen,
wenn sie einer Aussetzung zustimmen wrde. Eine andere
Méglichkeit ware eine Anderung des Grundgesetzes, um
die Schuldenbremse zahnlos zu machen. Aber dafir ist eine
Zwei-Drittel-Mehrheit notwendig, wobei die Union dem aus
guten Grinden wohl nicht zustimmen wdirde. Denn die
Schuldenbremse verhindert, dass der Staat zu hohe Schul-
den aufnimmt und in Zukunft wegen hoher Zinszahlungen
an Handlungsfahigkeit einblBt. AuBerdem zwingt die
Schuldenbremse den Staat, Ausgaben zu priorisieren. Das
verhindert, dass der Staat immer mehr Ressourcen zu Las-
ten des privaten Sektors an sich zieht. Die Schuldenbremse
sichert dem Privatsektor Entfaltungsraum; das ist in einer

liberalen Wirtschaftsordnung sehr wichtig.

In Italien muss der Finanzminister jetzt mit Zinsen von teils
splirbar Uber 4% flir seine 10-jdhrigen Staatsanleihen
locken. Das war 2013 zuletzt der Fall, kurz nach der Euro-

krise. Droht 2024 diesbeziiglich Ungemach?
Italien mUsste wegen der gestiegenen Zinsen mittelfristig

im Staatshaushalt vor Zinszahlungen einen Uberschuss

erwirtschaften, um einen weiteren Anstieg der ohnehin zu
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hohen Staatsschuldenguote zu verhindern. Aber die Regie-
rung durfte nicht bereit sein zu einer unpopularen Konso-
lidierung des Staatshaushalts. Stattdessen wird sie sich
weiter durchwursteln. Letztlich setzt sie darauf, dass die
EZB ihr im Fall der Falle zu Hilfe eilt. Daflr sprechen die
verschiedenen Beschllssen der EZB zugunsten von hoch-
verschuldeten Landern wie Italien. So hat die EZB kurz vor
der ersten Zinserhdhung im Sommer 2022 ein neues Hilfs-
programm beschlossen. Demnach kann die EZB in groBem
Stil Staatsanleihen kaufen, wenn sie die Anleiherenditen
eines Landes verglichen mit den Fundamentaldaten fur zu
hoch halt. Das durfte auch 2024 verhindern, dass die Ren-
diten ltaliens trotz der sehr hohen Verschuldung durch die
Decke gehen. Nicht alles, was man als Volkswirt nicht mag,

muss morgen zusammenbrechen.

Staatsverschuldung in % des BIP

Weltweit steigende Staatsverschuldung
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Quelle: OECD, * Eurostat

Die Europder haben mit Gemeinschaftsanleihen und EU-
Verschuldung weitere supranationale Schuldenquellen
aufgetan. Ein deutscher Beitrag dazu ist das vernebelnde
“Sondervermdégen”. Kann man allein schon in der Statistik
noch den Uberblick behalten?

Das staatliche Rechnungswesen dient auch der Ver-
schleierung der wahren Zustédnde. Aber damit hat man als
Volkswirt gelernt umzugehen. Was die erwahnte Verge-
meinschaftung der Schulden auf der Ebene der EU anbe-
langt, so ist der sogenannte Corona-Wiederaufbaufonds
ein Beispiel daftr. Zwar sollen die einzelnen Mitgliedsstaa-
ten die Schulden des Fonds anteilig zurlckzahlen. Kommt
aber ein Land dieser Verpflichtung nicht nach, missen die

anderen Lander einspringen. Insofern handelt es sich um
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eine Vergemeinschaftung, die aber kein Einzelfall bleiben
wird. So hat die EU-Kommission zwischenzeitlich einen
ahnlich konstruierten Souveranitatsfonds gefordert. Bei der
nachsten Krise werden neue Begrindungen vorgeschlagen

fur eine erneute Vergemeinschaftung von Schulden.

In den USA wurde die Erh6hung der gesetzlich vorgese-
henen absoluten Schuldenobergrenze vom seltenen
Ereignis fast zum Filmhit “Und taglich griBt das Murmel-
tier”. Die Regierung kann keinen ordentlichen Haushalt
aufstellen - bis Januar gilt ein Ubergangshaushalt um den
“Shutdown” der Regierungsstellen zu verhindern. Was ist

im Wahljahr 2024 zu erwarten?

Im Januar und Februar werden Republikaner und Demo-
kraten um die Ausgabenermachtigungen fur den Bundes-
haushalt streiten. Am Ende durften sie - wie Ublich - einen
Kompromiss finden. Denn im Wahljahr will niemand daftr
verantwortlich sein, dass die Behérden wegen fehlender
Haushaltsmittel geschlossen werden. Die Schuldengrenze
spielt 2024 hingegen keine Rolle. Denn sie ist bis kurz nach

der Prasidentschaftswahl ausgesetzt.

Und kommen wir noch zu einem ungewdhnlichen Fall. Mit
Japan haben wir ein besonderes Schuldenexperiment seit
Jahrzehnten. Ist die Yen-Schwache ein Anzeichen, dass

dieses nun an die Grenzen gelangt ist?

Die Staatsschuld Japans betragt 255 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts - ein ausgesprochen hoher Wert. Trotz-
dem belastet das die Markte kaum, weil im korporatistisch
gepragten Japan viele staatlich regulierte Institutionen wie
Banken, Versicherungen und Pensionsfonds Staatsanleihen
trotz der hohen Staatsverschuldung halten. Stattdessen
ging die Yen-Schwache vor allem darauf zurlck, dass die
US-Notenbank ihre Zinsen anders als die japanische Zen-
tralbank kraftig angehoben hatte. Senkt die US-Notenbank
sie ab Mittel 2024 wieder, dUrfte sich der Yen wieder erho-

len - trotz der hohen Staatsverschuldung.



Registrieren Sie sich noch heute und nutzen Sie den Informa-
tionsvorsprung fir lhre Geldanlage. Unsere Standardformate
konnen Sie unter www.commerzbank.de/nl “bestellen”, die

Exklusiv-Services flr Premium- und PremiumFondsDepot-
Kunden abonniert auf Wunsch lhr Berater fir Sie.

Wichtige Hinweise & Impressum

Diese Information ist eine Marketingunterlage im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes, d.h. sie genlgt nicht allen Anforderungen fir Finanz-
analysen und fur die Commerzbank AG oder ihre Mitarbeiter besteht kein gesetzliches Verbot, vor Veroffentlichung der Information in den
darin genannten Wertpapierprodukten zu handeln.

Adressat

Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen (“Information®) sind primar fir Kunden der Commerzbank AG in Kontinentaleu-
ropa bestimmt. Insbesondere dirfen diese Information nicht nach GroBbritannien, in die USA oder nach Kanada eingefihrt oder dort ver-
breitet werden.

Kein Angebot; keine Beratung

Diese Information dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Diese Ausarbeitung allein ersetzt nicht eine individuelle anleger- und
anlagegerechte Beratung.

Informationsquellen; Aktualisierungsbedingungen

Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig zusammengestellt. Wesentliche Informationsquellen flr diese Ausar-
beitung sind Informationen die die Commerzbank AG fir zuverlassig erachtet. Eine Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann
jedoch nicht Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im Zeitpunkt der Erstellung
der Ausarbeitung. Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

Interessenkonflikte im Vertrieb
Die Commerzbank AG erhélt flr den Vertrieb von Investmentfonds den Ausgabeaufschlag und/oder Vertriebs-/Vertriebsfolgeprovisionen
von der Fondsgesellschaft oder Emittentin bzw. erzielt als Emittentin oder Verkauferin eigene Ertrage.

Darstellung von Wertentwicklungen
Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlassliche Prognose flr die Zukunft. Die Wertentwicklung kann durch Wah-
rungsschwankungen beeinflusst werden, wenn die Basiswahrung des Wertpapiers/Index von EURO abweicht.

Auswirkung von Inflation
Grundsatzlich beeinflusst die Entwicklung der Inflationsrate Ihren Anlageerfolg. Ein daraus resultierender Kaufkraftverlust betrifft sowohl
die erzielten Ertrége als auch lhr investiertes Kapital.
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Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt (Inter-
net: www.bafin.de) BAK Nr. 100005
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