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Perspektiven 2. Quartal

Die restriktive Geldpolitik macht sich zunehmend bemerkbar, aktives

Management gefragt

Thorsten Weinelt

Chefanlagestratege

e Abgekiihlte Stimmung: Nach famosem Jahresauftakt
wird den Marktteilnehmern zunehmend die Wirkung der
restriktiven Geldpolitik vor Augen gefihrt. US Regional-
banken und Gewerbeimmobiliensektor stehen im Fokus.

¢ Finanzmarktstabilitit: Notenbanken, Bankenaufsicht
und Politik sorgen mit beherzten, konsequenten und ko-
ordinierten MaRnahmen fiir Stabilisierung.

o  Aktienmarkte: Volatiler Seitwartsmarkt wird wohl anhal-
ten, mit zunehmenden Risiken eines deutlicheren Riick-
setzers. Kurzfristig bieten die Q1-Berichtssaison und
eine positive Dividendensaison Unterstitzung.

e Anleihemarkte: Extreme Renditeschwankungen ausge-
I6st durch stark schwankende Erwartungen fir die Geld-
politik. Einstieg vor dem Zinsgipfel im Sommer attraktiv.

e Aktives Management: Mdgliche deutliche Riicksetzer
sollten zum Aufbau von Aktienpositionen genutzt wer-
den, euphorische Marktphasen zur Risikoreduktion im
Wertpapierportfolio.

Nach einem unerwartet famosen Jahresauftakt hat sich
die Stimmung an den Kapitalmarkten zum Ende des ers-
ten Quartals deutlich abgekiihlt.

In Umfragen unter Vermogensverwaltern und auf Investment-
konferenzen zum Jahresausblick 2023 im Dezember letzten
Jahres war vor dem Hintergrund einer drohenden Rezession
diesseits und jenseits des Atlantiks, Sorgen um eine weitere
geopolitische Eskalation und eine potenzielle Energiekrise in
Europa die Zuriickhaltung bei den professionellen Investoren
stark ausgepragt. Die Positionierung in Form einer Aktienun-
tergewichtung war in weiten Teilen Konsens zum Jahresstart.
Die zwischenzeitlichen geopolitischen Entspannungssignale
vom G-20 Gipfel in Bali, der liberraschenden Kehrtwende
Chinas mit der Aufgabe der Null-Covid-Politik und in der
Folge die Aufhebung nahezu aller Covidbeschrankungen und
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schlieflich der milde Winter und die im Vergleich zu den Vor-
jahren hohen Fullstande der Gasspeicher haben neben der
zuriickhaltenden Positionierung der professionellen Investo-
ren den Grundstein gelegt flr einen tberraschenden, gar ful-
minanten Jahresstart.

In den ersten Wochen konnten europaische Aktien um mehr
als 13% zulegen, zudem profitierten die US-Technologieak-
tien (+15%), die Ende 2022 auf einem Tiefstand geschlossen
hatten, von einem markanten Renditerlickgang (2022: Nas-
daq -34%). Mancher Anleger vermutete nach dieser unerwar-
tet starken Rally, dass der Barenmarkt bereits im Oktober
2022 endete und wir uns in einem neuen, nachhaltigen Auf-
wartstrend befinden wiirden. Zudem stellten sich viele Markt-
teilnehmer die Frage, ob es Griinde dafir gibt, dass der geld-
politische Straffungszyklus auf die Realwirtschaft nicht so
stark durchschlagen wiirde wie in vergangenen Zyklen. Es
setzte sich zunehmend die Meinung am Markt durch, dass
der US-Notenbank wirklich eine sanfte Landung gelingen
konnte. Die Euphorie trug die Marktfantasien sogar so weit,
dass ein ,No Landing“ Szenario, also noch nicht einmal eine
Konjunkturdelle, als ein moégliches Szenario fir die amerika-
nische Volkswirtschaft Einzug hielt. Doch spatestens mit den
unerwartet hohen Kerninflationsraten wendete sich dann im
Februar das Blatt. Der Markt spekulierte nunmehr auf weitere
und deutlichere Zinserhéhungen diesseits und jenseits des
Atlantiks und die Renditen flr europaische Staatsanleihen
stiegen sogar Uber die bisherigen Héchststdnde vom Jahres-
ende.

Inflation sorgt fiir hohe Volatilitat an den Rentenmarkten
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Die Folgen der geldpolitischen Straffungen sind zwolf
Monate nach Beginn des Zinserh6hungszyklus nun zu-
nehmend spiirbar.

Mitte Marz, genau zwolf Monate nach der ersten Zinserho-
hung der Fed, wurden dann unerwartete Folgen des geldpoli-
tischen Straffungszyklus durch Probleme im Regionalban-
kensektor in den USA sichtbar. Mehrere Spezialinstitute, da-
runter auch die Silicon Valley Bank, die sich auf das Geschaft
mit Wagniskapitalunternehmen fokussierte, sahen sich mit ei-
nem massiven Abfluss an Einlagen ihrer Kunden konfrontiert,
den sie durch Verkauf von liquiden Anleihepositionen - mit ei-
nem erheblichen Verlust aufgrund des Zinsanstiegs - zu kom-
pensieren suchten. Als die notwendig gewordene Kapitaler-
héhung scheiterte, griff die US-Einlagensicherung (FDIC)
schlieBlich ein und nahm das relevante Institut zur Abwick-
lung unter ihren Schirm. Gleichzeitig stellte die US-Noten-
bank dem US-Bankensystem erhebliche Liquiditatshilfen zur
Verfligung. Der Stress im US-Regionalbankensektor tbertrug
sich in Teilen dann auch auf den europaischen Bankensektor,
insbesondere die bereits unter Druck stehende Credit Suisse
hatte zunehmend mit einem erheblichen Vertrauensverlust zu
kampfen. Nachdem eine Liquiditatslinie der Schweizerischen
Notenbank SNB nicht ausreichte, um die Markte zu beruhi-
gen, entschloss sich die SNB in Zusammenarbeit mit der
schweizerischen Regierung und der Finanzmarktaufsicht,
eine Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS zu or-
chestrieren.

Stress im US Regionalbankensystem
Diskontkredit zzgl. Kredite via BTFP, Wochendaten in Mrd.
Dollar und regionaler Aktien-Bankenindex KBW
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Der Markt honorierte dann das beherzte und koordinierte
Vorgehen der SNB, zumal die US-Notenbank sich bereit er-
klarte, auf taglicher Basis vermehrt Dollar-Liquiditat zur Verfi-
gung zu stellen, welche von den Banken uber das Diskont-
fenster der Fed und die neue Fazilitdt (Bank Term Funding
Program BTFP) in einer Grofenordnung von 354 Mrd. USD
in den letzten 14 Tagen in Anspruch genommen wurde.
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Fiir Kapitalanleger ist aus den jiingsten Ereignissen vor
allem die Erkenntnis wichtig, dass die Notenbanken, die
Aufsichtsbehorden und die politischen Entscheidungs-
trager sich koordiniert und beherzt potenziellen Banken-
krisen entgegenstellen.

Es werden schnell und effektiv geeignete MalRnahmen ergrif-
fen, um eine ungeordnete Insolvenz eines Bankinstituts, wie
wir es mit Lehman Brothers in der Finanzkrise 2008 erlebt
haben, zu vermeiden. Auch die EZB, die ausdrticklich auf die
Soliditat der Bankensystems in der Eurozone hingewiesen
hat, stellte klar, dass sie mit geeigneten Mallnahmen jeder-
zeit bereitstiinde, sollten diese notwendig werden. Interes-
sant ist in diesem Zusammenhang, dass die EZB die Ziele In-
flationsbekampfung und Finanzmarktstabilitat getrennt ver-
folgt, mit jeweils anderen Instrumenten. Fur Kapitalanleger ist
nunmehr die Frage relevant, welche Unternehmenssektoren
von dem Zinserhéhungszyklus besonders betroffen sind und
wo potenziell weitere negative Uberraschungen drohen. Ne-
ben dem Kryptosektor und dem Wagniskapitalsektor ist es
aus unserer Sicht insbesondere der Gewerbeimmobiliensek-
tor, welcher durch die deutlich hdheren Zinsen bei einem ver-
gleichsweise hoherem Leverage zunehmend unter Druck
kommen konnte. Schaut man in die USA, so stellt man fest,
dass die Kreditvolumina im Gewerbeimmobiliensektor bis zu-
letzt stark gestiegen sind. Gewerbeimmobilienkredite werden
zwar von den meisten US-Banken ausgegeben, einen spiir-
bar héheren Anteil machen die Kredite aber in den Bilanzen
der US-Regionalbanken aus. Vor dem Hintergrund, dass in
den USA bdrsennotierte Buroimmobilien-AGs (REITs) in den
letzten zwdlf Monaten Gber 50% verloren haben, stellt sich
natirlich die Frage, wie die US-Banken auf diesen Stress im
System reagieren werden.

US-Regionalbanken haben groReres Exposure bei der Fi-
nanzierung von Gewerbeimmobilien

Volumen Gewerbeimmobilienkredite in den USA in Mrd. USD
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Zum einen ist mit einer splrbaren Verscharfung der Kredit-
vergabestandards zu rechnen, zum anderen kénnte mittelfris-
tig ein erhohter Abschreibungsbedarf bei den Kreditportfolios
drohen. Die Geschaftsmodelle fur den Einzelhandel und
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auch im Bereich Biroimmobilien sind durch die Entwicklun-
gen nach der Corona-Krise zunehmend unter Druck.

Kurzfristig diirfte die Berichtssaison fiir das erste Quar-
tal und die Dividendensaison als Stabilisator fiir den Ak-
tienmarkt wirken, mit Blick auf den Sommer und den
Herbst erwarten wir nochmals deutlichere Riicksetzer.
Vor dem Hintergrund der positiven Entwicklung der Konjunk-
turindikatoren rechnen wir nicht mit einem deutlichen Ein-
bruch der Unternehmensgewinne im ersten Quartal, die Be-
richtssaison beginnend ab Mitte April sollte also den Aktien-
markt vorerst unterstitzen. Zudem durfte in Europa eine er-
freuliche Dividendensaison die Stimmung flr den Markt kurz-
fristig aufhellen.

Rekorddividendensaison bei DAX Unternehmen
DAX-Dividendensumme fiir die Geschaftsjahre 2000 bis
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Fur die DAX40-Unternehmen erwarten wir fur das letzte Ge-
schaftsjahr eine Rekorddividendensumme von 52 Mrd. EUR
und auch in Europa sind Dividendenrekorde wahrscheinlich,
deren Auszahlung gehauft im zweiten Quartal erfolgt. Mit
Blick auf den Sommer und Herbst sollten dann aber die un-
gunstigen monetaren Indikatoren wie die Verschéarfung der
Kreditvergabestandards und die inversen Zinskurven ihre
Spuren im Aktienmarkt hinterlassen. Schlief3lich durfte sich
die spurbare Abschwachung der Weltwirtschaft im zweiten
Halbjahr dann auch auf die Gewinne durchschlagen. Deutli-
chere Ricksetzer bei einer impliziten Aktienvolatilitat
(VDAX/VIX) von Uber 30 wirden wir dann nutzen, um den
Aktienanteil zu erhéhen.

Auf der Anleihenseite ist ein Einstieg vor dem Zinsgipfel
im Sommer attraktiv, am aktuellen Rand bevorzugen wir
insbesondere kiirzere Laufzeiten.

Seit Jahresbeginn unterlagen Anleiherenditen erheblichen
Schwankungen. Zunachst zeigte der Renditerlickgang, wel-
ches Potenzial auch in Renten nach dem Renditeanstieg wie-
der steckt. Im folgenden Renditeanstieg wurde dies zwar wie-
der ausgepreist, wobei die Staatsanleihen zuletzt von einer
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regelrechten Flucht in Sicherheit profitieren konnten. Wir
rechnen mit einem sukzessiven Auspreisen dieses ,Krisen-
modus* in den nachsten Wochen und einem (leichten) An-
stieg der Renditen. Dies macht derzeit kirzerlaufende Anlei-
hen interessanter. Fur die langeren Laufzeiten kénnten sich
dann gegen Ende des zweiten Quartals bessere Einstiegs-
maoglichkeiten ergeben. Dies durfte mit den letzten Zinserho-
hungsbeschliissen der Notenbanken im Juni zusammenfal-
len.

Alternative Anlagesegmente sind als Beimischung in
Multi-Asset Portfolios geeignet, da sie fiir Stabilitat im
Portfolio sorgen und i.d.R. auch Inflationsschutz bieten.
Der Rohstoffbereich bietet dies z.B. im derzeit gefragten ,Kri-
senhedge” Gold. Hinzu kommen auch Offene Immobilien-
fonds, die Uber die Bewertung Uber das Ertragswertverfahren
und nicht Uber Marktpreise eine stetige Kursentwicklung an
den Tag legen. Qualitat - und das gilt insbesondere auch fur
die Finanzierungsseite - ist hier der entscheidende Schlussel
fur die Auswahl. Phasen geldpolitischer Straffung sind auch
fur den Bereich Private Equity eine Art Nagelprobe, denn die
Zeiten der einfach zu erzielenden zweistelligen Renditen
durch Bewertungsausdehnung sind vorbei. Das Private
Equity Segment hat sich jedoch in vergangenen Krisen als
sehr flexibel und resilient erwiesen, der Fokus wird in neuen
Runden auf der Verbesserung der operativen Ergebnisse der
Geschaftsmodelle liegen bei konservativerem Leverage. Das
sollte fiir die Zukunft eine deutlich geslindere Basis bieten mit
nach wie vor auskdmmlichen zweistelligen Renditen und da-
mit Inflationsschutz.

Meine Empfehlung fiir Sie

Die jungsten Marktturbulenzen haben uns vor Augen ge-
fuhrt, dass ein aggressiver Zinserhohungszyklus seine
Wirkung nicht verfehlt. Marktexzesse werden korrigiert,
nicht ausreichend diversifizierte Geschaftsmodelle teil-
weise zur Aufgabe gezwungen. Notenbanken, Bankenauf-
sicht und politische Entscheidungstrager greifen beherzt,
konsequent und koordiniert ein, um Ubertragungseffekte
von einzelnen Instituten auf das breitere Bankensystem
erfolgreich zu unterbinden. Dieses tragt kurzfristig zur Sta-
bilisierung bei. Mogliche deutlichere Korrekturen im weite-
ren Jahresverlauf wiirden wir bei einem VDAX und VIX
von uber 30 sukzessive zur Erhéhung des Aktienanteils
nutzen. Mit Blick auf den Zinsgipfel im Sommer sind Anlei-
hen zunehmend interessant. Alternative Assets wirken sta-
bilisierend auf das Portfolio und ermdglichen einen Inflati-
onsschutz.
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Weltwirtschaft

(Milde) Rezession in der Pipeline

Dr. Jorg Krdmer, Chefvolkswirt & Leiter Research

e Milde, aber keine tiefe Rezession

e Inflationssorgen ebben voriibergehend ab

e EZB und Fed beenden Zinserhéhungszyklus, auch wenn
Marktturbulenzen schrittweise nachlassen

Konjunkturerholung ab Jahresmitte?

Ungeachtet der jingsten Marktturbulenzen haben sich kon-
junkturelle Frihindikatoren wie das Ifo-Geschaftsklima bis zu-
letzt kraftig erholt. Fir Deutschland und den Euroraum rech-
nen die meisten Volkswirte ab der Jahresmitte sogar mit ei-
ner konjunkturellen Erholung. Das ist wohl zu optimistisch.
Denn wegen der hohen Inflation haben viele Zentralbanken
ihre Leitzinsen seit dem Friihjahr vergangenen Jahres deut-
lich erhéht. So stieg der US-Leitzins von 0,5% auf 5,0%, das
ist der starkste Anstieg seit Anfang der achtziger Jahre. Auch
die Europaische Zentralbank (EZB) hat ihre Zinsen

(von -0,5% auf 3,0%) vergleichsweise rasch angehoben. Das
sorgt nicht nur fir Stress bei einigen Banken, sondern diirfte
auch die Konjunktur belasten.

Hohere Leitzinsen bremsen mit Verzégerung
So zeigt unsere Analyse fiir Deutschland, dass auf Phasen
geldpolitischer Straffungen immer Rezessionen folgten.

Deutschland: Kein Zinserh6hungszyklus ohne Rezession
Leitzinsen von Bundesbank (bis 1998) und EZB (ab 1999),
Quartalswerte in Prozent; graue Flachen: Phasen, in denen
das reale saisonbereinigte Bruttoinlandsprodukt mindestens

zwei Quartale in Folge ggl. der Vorperiode geschrumpft ist.
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Quelle: Bundesbank, destatis, Commerzbank-Research

Dabei dauerte es meist mehr als ein Jahr, bis es nach der
ersten Zinserhdhung zu einem Schrumpfen des Bruttoin-
landsprodukts kam.
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Schnellste Zinserh6hung der letzten 50 Jahre
Angaben in Quartalen (Abstand und Lange) bzw. Prozent-

punkten (Ausmald und Tempo); Angaben fiir aktuellen Zinser-
héhungszyklus bis einschlief3lich 2023Q1

Beginn Beginn Abstand Ausmal Zins- Lange Zinser- Tempo (Zinser-|
Zinserhéhung Rezession erhéhung (bis hohung (bis  héhung pro
Rezession)  Rezession) Quartal)
1972Q4 1974Q2 6 4,0 3 1.3
1979Q1 1980Q2 5 4,0 5 0,8
1988Q3 1992Q2 15 55 14 04
1999Q4 2000Q3 3 1,8 3 0,6
1999Q4 2001Q2 6 23 5 0,5
2005Q4 2008Q2 10 2,0 7 0,3
2011Q2 2012Q4 6 0,5 2 0,3
2022Q3 27? 2?? 35 3 1,2

Quelle: Bundesbank, destatis, Commerzbank-Research

Dass diese Zeitverzogerung Anfang der 90er Jahre viel lan-
ger war, lag an den Staatsausgaben, die wegen der deut-
schen Einheit aulRergewodhnlich stark gestiegen waren und
den Aufschwung verlangert hatten.

Nachlassender Schub von Auftragspolstern

Dieses Mal hat die EZB ihren Leitzins zum ersten Mal im Juli
vergangenen Jahres erhoht. Das kann die Konjunktur wegen
der langen Wirkungsverzdgerung also noch nicht belasten.
Insofern widerspricht die Erholung des Ifo-Geschaftsklimas in
den zuruickliegenden Monaten nicht der These, dass die
Zinserhdhungen die Konjunktur am Ende dampfen werden.

Es bedarf also guter Argumente, um auf eine Belebung der
Konjunktur zu setzen. Dabei durfte die Entlastung bei den
Energiepreisen kaum ausreichen, um die Wirkung der Zinser-
héhungen zu kompensieren. Das immer wieder genannte Ab-
ebben der Lieferengpasse und Abarbeiten der Uppigen Auf-
tragspolster mag zwar in den ersten Monaten dieses Jahres
die Industriekonjunktur noch stitzen. Allerdings bewertet bei
der Ifo-Umfrage nur noch eine knappe Mehrheit der Industrie-
Unternehmen ihre Auftragsbesténde als ungewohnlich hoch.
Folglich durfte sich die aufgestaute Nachfrage bald vollstan-
dig entladen haben, so dass dieser Schub fur die Konjunktur
wegfallt.

Technische Rezession, ...

Alles in allem durfte die Wirtschaft in Deutschland und im Eu-
roraum im spateren Verlauf dieses Jahres etwas schrumpfen.
Das gilt wohl auch fiir die USA, zumal die von den jlingsten
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Turbulenzen betroffenen US-Regionalbanken bei der Kredit-
vergabe zurlickhaltender sein werden.

... aber keine tiefe Rezession, ...

Was die Tiefe einer solchen Rezession anbelangt, so dirfte
diese sowohl in den USA als auch im Euroraum eher mild
ausfallen. Zum einen sind etwa die deutschen Unternehmen
wegen gestiegener Eigenkapitalquoten heute resilienter als
friher. Zum anderen dirften sie wegen des Arbeitskrafteman-
gels auch bei einem Schrumpfen der Produktion an ihren Mit-
arbeitern weitgehend festhalten, was den Arbeitsmarkt und
den privaten Verbrauch stabilisiert.

... sofern die Krise schrittweise abebbt

Die Prognose einer milden Rezession basiert auf der An-
nahme, dass die jingsten Marktturbulenzen schrittweise ab-
ebben werden. Erstens sind Banken anders als die Silicon
Valley Bank in der Regel gegen Zinsanderungsrisiken abge-
sichert. Zweitens verfigen Banken heute uber viel mehr Ei-
genkapital und Liquiditat als bei der Finanzkrise 2008. Drit-
tens wollen die Regierungen kein zweites Lehman riskieren,
also ein ungeordnetes Scheitern einer Bank, was im Winter
2008/09 zu einem globalen Unsicherheitsschock und einer
tiefen, weltweiten Rezession flihrte. Alles in allem erwarten
wir, dass die Marktturbulenzen in den kommenden Wochen
schrittweise abebben werden, wobei die Nervositat zwischen-
zeitlich immer wieder ausbrechen kann.

Inflation sinkt seit einiger Zeit

Wichtig fur die Finanzmarkte ist aber nicht nur die Konjunktur,
sondern auch die Inflation. Sowohl in den USA als auch im
Euroraum hat die Inflation den Hohepunkt bereits im vergan-
genen Jahr Uberschritten.

USA und Euroraum haben ein Inflationsproblem
Verbraucherpreisindex, Veranderung gegenuber Vorjahr in

Prozent
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Quelle: IHS, Commerzbank-Research
Das liegt vor allem an den Energiepreisen, die mittlerweile

langsamer steigen, teils sogar unter Vorjahr liegen. Die
Preise auf vorgelagerten Produktionsstufen deuten darauf
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hin, dass nun auch die Inflationswelle, die von den Material-
engpassen ausging, abebben sollte. Das gleiche gilt fir die

Nahrungsmittelpreise. Die Inflationsrate sollte bis zum Jah-

resende in der Grundtendenz weiter fallen.

Aber die nachste Kostenwelle ist schon im Anmarsch
Allerdings ist die nachste Kostenwelle im Euroraum schon im
Anmarsch. Denn vor allem in den Kernlandern der Wah-
rungsunion beschleunigt sich der Lohnanstieg. Das liegt nicht
nur an der hohen Inflation, sondern auch am Arbeitskrafte-
mangel, der im Norden der Wahrungsunion ausgepragter ist
als im Suden.

Kerninflation bleibt hartnédckig hoch

Bereits abgeschlossene Tarifvertrage legen nach Schatzun-
gen der EZB dieses Jahr fur den Euroraum einen Anstieg der
Tarifldéhne von 5% nahe, nachdem sie 2022 nur um knapp
3% zugelegt hatten. Diese Beschleunigung der Arbeitskosten
spricht dafir, dass die Kerninflation (Inflation ohne Energie
und Nahrungsmittel) hartnackig hoch bleiben und Gber weite
Strecken des Jahres eine fiinf vor dem Komma aufweisen
durfte. Das gilt mit Abstrichen auch fur die USA, deren Ar-
beitsmarkt sehr eng ist, weshalb die US-Arbeitskosten noch
immer stark steigen.

Fed & EZB: Ende des Zinserh6hungszyklus

Wie die Finanzmarkte nach einem Abflauen der jingsten
Marktturbulenzen auf eine fallende Gesamtinflationsrate,
aber eine hartnackig hohe Kerninflationsrate reagieren, wird
mafigeblich vom Verhalten der Zentralbanken abhangen.
Wenn die Gesamtinflationsrate weiter fallt, diirfte sich bei den
Notenbanken die Meinung durchsetzen, dass auch die Kern-
inflation bald sinken wird. Das spricht flr ein Ende des Zins-
erhéhungsprozesses im Sommer. Die US-Zentralbank Fed,
die die Obergrenze ihres Leitzinskorridors bereits auf 5,0%
angehoben hat, durfte ihren Leitzins zu Beginn des kommen-
den Jahres sogar wieder senken.



Anleihen

Flucht in sichere Hafen ubertrieben

Martin Hartmann, Seniorexperte Anleihen und Wéhrungen

e Globale Notenbanken agieren gemeinsam
e Leitzinserhdhungen noch nicht am Ende
e  Zinssenkungsspekulationen Ubertrieben

Notenbanken weltweit versuchen, Vertrauen zu schaffen
Die jliingste Furcht vor einer Bankenkrise hat zwischenzeitlich
zu einem kraftigen Riickgang der Staatsanleiherenditen ge-
fuhrt. Die Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS sowie
globale MaRnahmen der Notenbanken fiihrten aber wieder
zu einer deutlichen Beruhigung. So stellten sechs grof3e No-
tenbanken (Bank of Canada, Bank of England, Bank of Ja-
pan, EZB, Fed, SNB) ihre Angebote fiir US-Dollar-Liquiditat
von wochentlich auf taglich um, um eine ausreichende Ver-
sorgung mit US-Dollar-Liquiditat zu gewahrleisten. Denn ahn-
lich wie in der groRen Finanzkrise 2008/2009 verschwand
teilweise das Vertrauen der Banken untereinander. Die Kre-
ditvergabe unter den Banken war nur noch mit deutlich héhe-
ren Risikoaufschlagen madglich. Die Fed schuf dariiber hinaus
eine neue Fazilitat (Bank Term Funding Program), mit der
sich Banken bei der Fed Geld leihen kdnnen, und zwar zum
Nennwert, statt zu den nach den Zinserhéhungen deutlich
gesunkenen Martkwerten fur die Sicherheiten. Die US-Ban-
ken nutzten wieder rege das Diskontfenster; schon in der ers-
ten Woche mit einem Rekordbetrag von 153 Mrd. USD. Dies
war sogar mehr als zur Finanzmarktkrise 2008/2009 (damals
112 Mrd. USD) und weitet die Fed-Bilanz stark aus. Alles in
allem hat die Fed inzwischen nach zwei Wochen 354 Mrd.
USD an Krediten vergeben.

Banken nehmen viel Geld von der Fed auf

Diskontkredit inkl. BTFP u.a., Wochendaten, Mrd. USD
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Quelle: Federal Reserve, Bloomberg, Commerzbank Research
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Die Vertrauen schaffenden MaRnahmen der Notenbanken
und der Regierungen haben dazu gefiihrt, dass die Flucht in
Sicherheit zurlickging und die Anleiherenditen wieder anstie-
gen. Das alte Vertrauen ist aber noch nicht vollstandig wie-
derhergestellt. Eine langer anhaltende Volatilitdt an den Ren-
tenmarkten ist nicht ausgeschlossen.

Notenbanken erhéhen die Leitzinsen weiter

An den Markten kamen massive Spekulationen auf, dass die
Notenbanken aus Rucksicht auf die Turbulenzen im Banken-
sektor ihre Zinserh6hungen verschieben oder diese zumin-
dest geringer ausfallen kénnten. Die Zentralbanken haben
aber ungeachtet der Situation ihre Straffungen fortgesetzt:
Die EZB mit einer Erh6hung um 50 Basispunkte (Bp.), die
Fed mit 25 Bp., die BoE mit 25 Bp., und die SNB mit 50 Bp..

Der Leitzinsgipfel ist nah
Leitzinsen und erwarteter Leitzinsgipfel

Punkte zeigen erwarteten Leit-
zinsgipfel der Fed bzw. der EZB

2000 2003 2006 2009
— USA (Fed, %)
Euroraum (EZB, Einlagensatz, %)
GroRbritannien (BoE, %)
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Die EZB war mit dem unbeirrt groRen Schritt um 50 Bp. der
Vorreiter. Statt das Zinserhéhungstempo zu drosseln, betonte
sie in ihrem Kommuniqué dabei die starken Eigenkapital- und
Liquiditatspositionen der Banken im Euroraum. Fir den Fall
der Falle hat sie rasche Liquiditatshilfen in Aussicht gestellt.
Auch in der Pressekonferenz und der Anhérung vor dem eu-
ropadischen Parlament wiederholte EZB-Chefin Lagarde diese
Einschatzung. Die EZB sieht offenbar keinen Zielkonflikt zwi-
schen weiteren Zinserhéhungen und der Ricksichtnahme auf
die Turbulenzen an den Finanzmarkten. Wir rechnen damit,
dass die EZB die Zinsen lediglich etwas moderater anheben
wird als bisher angenommen. Den Leitzinsgipfel sehen wir
jetzt bei 3,5% (vorher 4,0%) fur den Einlagensatz, der im Juni
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erreicht sein durfte. Anders als manche Marktteilnehmer
rechnen wir nicht mit EZB-Zinssenkungen im nachsten Jahr.
Die Zinserhéhung der US-Notenbank Fed im Marz um 25 Bp.
in den Korridor von 4,75% bis 5,00% war weitgehend erwar-
tet worden. In ihrem Kommuniqué betonte die Fed, dass das
US-Bankensystem solide und widerstandsfahig sei. Die
jungsten Entwicklungen wiirden wohl zu einer Verschlechte-
rung der Kreditbedingungen fur Haushalte und Unternehmen
fihren und auf Wirtschaft und Inflation lasten. Vor diesem
Hintergrund erwartet die Fed lediglich, dass noch ,etwas” an
Zinserhdhungen nétig sein kénnte. In den Statements zuvor
hatte die Fed davon gesprochen, dass ,fortgesetzte* Zins-
schritte angemessen sein wirden. Der Markt geht im Schnitt
jetzt nur noch von einer Erhéhung um 25 Bp. aus. Wir rech-
nen damit, dass die Fed ihren Leitzins noch um 50 Bp. bis
5,5% (vorher 6,0% als obere Spanne der Fed Funds Rate)
anheben durfte. In jedem Fall ist der Leitzinsgipfel sehr nahe.

Renditeausblick und Strategie

Am Markt wird inzwischen auf rasche Zinssenkungen ge-
setzt. Diese Spekulationen waren unmittelbar nach den
Marktturbulenzen zwar noch ausgepragter, aber fur die Fed
wird weiterhin bereits fir den Sommer auf erste Zinssenkun-
gen eingepreist. Innerhalb von 12 Monaten wird mit rund -
150 Bp. gerechnet. Fed-Chef Powell hat aber ausdriicklich
betont, dass er diese Erwartungen nicht teilen wiirde. Da wir
von einer hartnackig hohen Inflation auch in den USA ausge-
hen, rechnen wir erst im Jahr 2024 mit ersten Zinslockerun-
gen. Auch fur die EZB scheinen die Marktspekulationen uber-
trieben. Wir gehen fiir die EZB von keinen Zinssenkungen
sowohl in diesem als auch im nachsten Jahr aus.

Aufgrund der Ubertreibung der Markte mit der Flucht in si-
chere Hafen sowie der Hoffnung auf Lockerungen der Noten-
banken wegen der Marktturbulenzen durften die Renditen in
den nachsten Monaten wieder ansteigen. Wir rechnen dabei
aber nicht mehr mit einem Erreichen der letzten Rendite-
hochs von Anfang Marz 2023. Vor den Leitzinsgipfeln im Juni
erwarten wir jedoch wieder rucklaufige Renditen. Wir lassen
daher unsere Voten fir alle Laufzeiten bei erstklassigen
Staatsanleihen auf Kauf. Allerdings praferieren wir zunachst
den kurzen Laufzeitenbereich, wo die Renditen aufgrund der
inversen Zinskurven noch héher liegen als im langeren Be-
reich und sich Kursverluste bei einem Renditeanstieg in
Grenzen halten.

Emerging Markets unter Druck

Vor dem Hintergrund der Turbulenzen im Bankensektor und
der aufgekommenen Risikoaversion weiteten sich die
Spreads von Emerging Markets-Anleihen in Fremdwahrung
wieder aus. Die Performance war zwar ricklaufig, ist aber
seit Jahresbeginn Uberwiegend noch positiv. Vergleicht man
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die aktuelle Spreadausweitung mit vergangenen Krisen wie
der Finanzkrise 2008/2009 oder der Coronakrise, ist die Aus-
weitung dieses Mal eher gering. Da wir nicht von einer syste-
mischen Ausweitung der Krise ausgehen, ist auch kaum mit
einer deutlichen Ausweitung der Risikoaufschlége zu rech-
nen. Wir raten in einer Marktberuhigung, also einem Ruck-
gang der Volatilitat, weiterhin zum Kauf von Emerging Mar-
kets-Anleihen in Euro und US-Dollar.

Keine deutliche Ausweitung der Renditespreads erwartet
Renditespread (Bloomberg Emerging Markets Hard Currency
Aggregate) Uber Treasuries

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Spread Uber Treasuries

Quelle: Bloomberg

Vorsicht bei Euro-Peripherieanleihen

Im Euroraum weisen die Euro-Peripherieanleihen meist eine
héhere Performance als Bundesanleihen aus. Der sich in den
letzten Monaten etwas aufhellende konjunkturelle Ausblick
fur den Euroraum hat im Januar zu einem Ruckgang der
Spreads Uber Bundesanleihen geflhrt. Seitdem tendieren die
Spreads relativ stabil. Die Unsicherheiten im Bankensektor
sowie weitere Zinserhdhungen der EZB kdnnten die Euro-Pe-
ripherieanleihen aber unter Druck bringen und zu Spreadaus-
weitungen fihren. Die Schuldentragfahigkeit der Staaten bei
héheren Renditen und die von uns erwartete Rezession durf-
ten dort eine Belastung darstellen. Insofern raten wir weiter-
hin zur Vorsicht bei Staatsanleihen der Euro-Peripherie.

Die hohe Unsicherheit durch die Marktturbulenzen im
Bankensektor hat zu einer Flucht in sichere Staatsanlei-
hen sowie Zinssenkungsspekulationen gefiihrt. Da wir mit

keiner Ausweitung zu einer systemrelevanten Bankenkrise
rechnen und weitere Zinserhéhungen erwarten, halten wir
den Renditeriickgang fiir Ubertrieben. Wir praferieren da-
her fiir die nachsten Wochen den kurzen Laufzeitenbe-
reich, bis ein Renditeriickgang vor dem Leitzinsgipfel ein-
setzt.
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Wahrungen

Der Euro auf Erholungskurs

Martin Hartmann, Seniorexperte Anleihen und Wéhrungen

e US-Dollar dirfte sich tendenziell abschwachen

o Nachhaltige Erholung des Yen erst nach Abkehr von ult-
raexpansiver Geldpolitik

e Renminbi-Aufwertung wegen Wachstumsschub

Moderate Erholung des Euro erwartet
Per Saldo hat sich der US-Dollar seit Jahresbeginn gegen-
Uber dem Euro wenig bewegt. Allerdings hat er seit Oktober
2022 deutliche Verluste hinnehmen missen. Im Marz 2023
wertete er sich wieder ab, da die jiingsten Marktturbulenzen
in den USA stattfanden und somit den USD schwachten. Der
Kursverfall und die Rettung der Credit Suisse durch die Uber-
nahme von der UBS flihrten jedoch zwischenzeitlich zu einer
USD-Aufwertung. Sowohl die Fed als auch die EZB durften
ihren Zinserh6hungszyklus im Sommer beenden. Wahrend
die EZB-Leitzinsen aber auf dem hoéheren Niveau lange Zeit
verharren dirften, rechnen wir im nachsten Jahr mit Zinssen-
kungen der Fed. Dies drfte den Euro tendenziell unterstit-
zen. Folgende Argumente sprechen zusatzlich fir einen mo-
derat starkeren Euro:
- Im Zeitablauf wieder riicklaufige Risikoaversion und da-
mit geringere US-Dollarnachfrage
- Die sinkenden Renditedifferenzen zwischen Bundesan-
leihen und US-Treasuries sprechen schon seit Mai 2022
fur eine Erholung des Euro.

Euro und Zinsdifferenz
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US-Dollar pro Euro Rendite-Differenz 2 Jahre: Euro-USA

Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research
Japanischer Yen: Unsicherheit liber kiinftige Geldpolitik

Fir den japanischen Yen ist der zukinftige geldpolitische
Kurs der Bank of Japan (BoJ) ausschlaggebend. Im Méarz
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Investment Perspektiven 2. Quartal 2023

wurde der Yen von der Ankiindigung gestutzt, dass Kazuda
Ueda am 8. April die Nachfolge von BoJ-Chef Haruhiko Kur-
oda antritt. Man beflirchtete, dass die Wahl auf eine ,Ultra-
Taube®, also einen Geldpolitiker fallt, der eine lockere Geld-
politik praferiert. Die Marktteilnehmer hoffen nun auf eine we-
niger expansive Ausrichtung der Geldpolitik. Wir teilen diesen
Optimismus jedoch nicht. Eine tatsachliche Abkehr von der
ultraexpansiven Geldpolitik wiirde einen geringeren Zins-
nachteil Japans implizieren und eine massive Repatriierung
von Geld auflerhalb Japans bedeuten. Damit rechnen wir je-
doch nicht in Balde. Eine Starkung des Yen kdnnte jedoch
eintreten, wenn die Risikoaversion abnimmt und der US-Dol-
lar deutlich abwerten sollte, wie im Herbst 2022 geschehen.

Renminbi diirfte sich erholen

Nach dem Ende der Null-Covid-Politik dirfte im ersten Halb-
jahr 2023 wieder eine wirtschaftliche Erholung in China ein-
setzen. Diese wird vor allem vom privaten Konsum getragen.
Der relativ schwache Auflenhandel diirfte das Wirtschafts-
wachstum aber bremsen. Auch halt die Schwache am Immo-
bilienmarkt an. Die Belastung des Immobiliensektors hatte im
letzten Jahr zu einem Wachstumseinbruch gefiihrt und damit
auch zur Verschlechterung der Kreditqualitat in anderen Sek-
toren. Offiziell betragt die Quote der notleidenden Kredite
zwar lediglich 2%. Diese Zahl erscheint uns aber zu niedrig.
Die Spannungen zwischen China und den USA belasten
ebenfalls. Da wir im Jahresverlauf tendenziell einen schwa-
cheren US-Dollar erwarten, sehen wir fur den Yuan leichtes
Aufwertungspotenzial. Wir haben das Votum fur den Ren-
minbi von untergewichten auf neutral hochgestuft.

Meine Empfehlung fiir Sie

Der Euro hat sich vom Tief im Oktober erholt und gehort
seit Jahresbeginn zu den starkeren Wahrungen, weil die
EZB ihre Leitzinsen deutlich erh6ht hat. Da wir im nachs-
ten Jahr in den USA mit Zinssenkungen rechnen, fir die
EZB jedoch nicht, sehen wir weiteres Aufwertungspoten-

zial fur den Euro. Der Yen starkt sich wohl erst nachhaltig
bei einer Abkehr von der ultraexpansiven Geldpolitik. Fur
den Renminbi gibt es aufgrund des kurzfristigen Wachs-
tumsschubs ebenfalls Aufwertungspotenzial gegentiber
dem US-Dollar und dem Euro.




Unternehmensanleihen
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Unternehmensanleihen handeln Uberwiegend stabil — Banken unter Druck

Burkhard Fehling, Seniorexperte Anleihen

e Risikoaufschlage von Non-Financials relativ stabil

e Vorlbergehende Kursverluste von Bankenanleihen

e Liquiditatshilfen der Zentralbanken und Maflnahmen der
Aufsichtsbehdrden tragen zur Marktberuhigung bei

o Attraktive Kaufgelegenheiten fir risikofreudige Anleger

Unruhe an den Markten treibt die Risikoaufschldage

Die jungsten Finanzmarktturbulenzen, die durch die Insolven-
zen einiger mittelgrofRer US-Banken und die Sorgen um die
Schweizer Bank Credit Suisse ausgeldst wurden, lieken vor
allem die Risikoaufschlage (Spreads) von Bankenanleihen
(Financials) im Marz deutlich ansteigen. So weiteten sich
zum Beispiel die Spreads der sogenannten ,Senior-Bail-In*
Bankenanleihen im iBoxx-Index innerhalb weniger Wochen
um rund 60 Basispunkte (Bp.) aus. Bei Nachranganleihen
von Banken war die Bewegung mit fast 100 Bp. noch einmal
deutlich gréRer. Hier schlug sich das Unverstandnis im Markt
daruber nieder, dass Anleiheglaubiger von AT-1-Papieren der
Credit Suisse einen Totalverlust erlitten, wahrend die Aktio-
nare dagegen noch im Wert von rund 3 Mrd. Franken ent-
schadigt wurden. Damit zeigte sich, dass Halter von (Nach-
rang-)Financials einem hdéheren Risiko ausgesetzt sind als
von Banken-Seniorpapieren oder gar Unternehmensanleihen
(Non-Financials).

Risikoaufschlage bei Banken stark angestiegen
Risikoaufschlage ggu. MidSwaps in Basispunkten
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

Marktberuhigung durch Zentralbanken und Aufsicht
Fir Unruhe unter den Haltern von Financials sorgten auch
die Liquiditatsprobleme einiger kleiner und mittelgroRer US-
Banken. AuBerungen aus der Politik und MaRnahmen der
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US-Aufsichtsbehdrden (u.a. kdnnten mit Notfallbefugnissen
samtliche Kundeneinlagen versichert werden) trugen jedoch
wieder zur Marktberuhigung und damit zu sinkenden Risiko-
aufschlagen bei. Zudem stellen mehrere grof3e Zentralban-
ken kurzfristige Liquiditatsfazilitaten fir Banken bereit. Fir
den Euroraum kamen von Seiten der EZB ermutigende Sig-
nale. Sie betonte die solide Widerstandsfahigkeit der europai-
schen Banken sowie die klare Handhabung der Haftungs-
kaskade im Insolvenzfall von Banken. So sollen im Euroraum
die Halter von AT-1-Anleihen erst dann zur Haftung herange-
zogen werden, wenn das Aktienkapital aufgezehrt ist.

Hohe Marktvolatilitat bietet Einstiegschancen

Generell sollten sich Anleger an eine erhdhte Volatilitat der
Anleihekurse gewohnen. Auffallend war allerdings in den ver-
gangenen Wochen die recht stabile Entwicklung der Spreads
der Non-Financials. Aktuell spricht einiges dafir, dass diese
Stabilitat anhalt. Auch bei den Bankenanleihen lasst sich ein
Ruckgang der Risikoaufschlage zum Monatsende feststellen.
Im Vergleich zu Bundesanleihen halten wir die Renditen auf
den jetzigen Niveaus attraktiv fur Investments.

Renditen von Bankenanleihen hoher als Non-Financials
Renditen in Prozent
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Meine Empfehlung fiir Sie

Der Markt fiir Unternehmensanleihen — insbesondere fiir
Financials — ist aktuell nichts fir schwache Nerven. Die
Volatilitat bleibt hoch. Die Renditen von Bankenanleihen

(Senior und Nachrang) sind kraftig gestiegen und bieten
gute Einstiegschancen. Wir empfehlen generell Unterneh-
mensanleihen (Financials und Non-Financials) zum Kauf
und praferieren aktuell kurze und mittlere Laufzeiten.
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Aktien Europa & USA

L P

Mittelfristiger Ausblick fur Aktien trubt sich ein

Andreas Wex, Leiter Kapitalmarktanalyse und Einzelwertre-
search

e  Markte nach Turbulenzen im Bankensektor kurzfristig
noch in Erholungsstimmung

e Konjunkturelle Risiken mittelfristig wieder auf der Agenda

o Keine klaren Trends auf der Regionenebene (in Euro)

e Breite Aufstellung im Depot mit Akzenten auf der Bran-
chenseite und bei Einzelwerten beibehalten

Kollateralschaden der restriktiven Geldpolitik

Fir 2023 hatten wir mit negativen Auswirkungen der restrikti-
ven Geldpolitik gerechnet. Sie kamen mit den Bankenturbu-
lenzen jetzt an unerwarteter Stelle, und sind auch Folgen des
raschen Zinsanstiegs. Die Konjunktur hielt sich dagegen
Uberraschend gut.

Die Aktienmarkte haben den deutlichen Riickschlag von Mitte
Marz nun wieder ausgeblgelt. Die Spuren sind zwar an ge-
driickten Kursen der Bankaktien weiter ablesbar. Die IT-
Werte haben aber die Marktflhrerschaft wieder ibernom-
men, so dass die Marktindizes Richtung Jahreshochs unter-
wegs sind. Diese Bewegung kann sich kurzfristig mit Impul-
sen aus der in Balde anlaufenden Berichtssaison fiir das 1.
Quartal fortsetzen. Allerdings sind bremsende Effekte aus der
schnellen und noch nicht abgeschlossenen Zinserhéhungs-
welle auf die Konjunktur eher noch wahrscheinlicher gewor-
den.

Konjunkturelle Sorgen nehmen mittelfristig wieder zu
Einige Frihindikatoren haben sich zuletzt stabilisiert und die
Hoffnung wurde genahrt, dass eine Rezession sogar vermie-
den werden kénne. Unsere Volkswirte haben ihre Rezessi-
onserwartungen in Richtung einer ,Konjunkturdelle“ herunter-
geschraubt, aber es gibt einige negative Faktoren, die man
aus Sicht eines Aktienanlegers im Auge behalten sollte.

Offen ist, ob die Notenbanken angesichts der jingsten Turbu-
lenzen bei den Zinsanhebungen den Full von der Bremse
nehmen. Angesichts der Wirkungsverzégerung der bisheri-
gen Zinsschritte besteht in Summe eher das Risiko einer sich
deutlicher als erwartet abschwachenden Konjunktur. Es ist zu
beflrchten, dass die Kreditvergabebedingungen bei Banken
restriktiver werden, was sich dann negativ im Wirtschafts-
bzw. Jobwachstum niederschlagt.
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Sollte dies so kommen, wirde sich auch unsere Erwartung
weiter ricklaufiger Unternehmensgewinnschatzungen besta-
tigen. Hier sehen wir noch Belastungen auf den Markt zu-
kommen. Da die ricklaufigen Gewinnschatzungen zudem
nach der Aktienmarkterholung auf jetzt bereits gestiegene
Bewertungen treffen, dirfte die Anlegertoleranz fir weitere
Bewertungsausweitungen gering sein.

Regionenstrategie — Breit aufgestellt sein

Ein Blick auf die relative Performance der wichtigsten Regio-
nen gegentiber dem MSCI Welt in Euro zeigt, dass sich die
Euphorie fiir Europa vom Jahresanfang wieder gelegt hat
und eine breite Aufstellung angesichts fehlender stabiler Re-
gionentrends sinnvoll war. Gleichwohl steht Europa mit einer
Outperformance von 4%-Punkten gegeniiber den Emerging
Markets deutlich besser da. Der deutsche Markt hat sogar
8%-Punkte besser abgeschnitten.

Relative Regionen-Performance vs. MSCI Welt
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Quelle: Refinitiv Datastream

Europa: Auch wenn wir aktuell eine breite regionale Aufstel-
lung als vorteilhaft erachten, bleiben wir bei unserer Ein-
schatzung, dass auf die etwas langere Sicht der positive In-
vestment Case flir Europa gegeniiber dem US-Markt intakt
ist. Die Entwicklung in China (Re-Opening nach Covid) stitzt
auch die Konjunktur in Europa und der Hype bei IT bzw. IT-
nahen Sektoren in den USA, der die Indizes unterstlitzt hatte,
dirfte sich in dieser Vehemenz nicht wiederholen. Die star-
kere ,Value-Ausrichtung® in Europa, in Verbindung mit einer
deutlich niedrigeren Bewertung sollte sich auf Sicht auszah-
len. Weitergehende Informationen finden Sie in unserem In-
sight vom 17.03.2023.
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USA: Die Bewertungskennziffern liegen auf Gberdurch-
schnittlichen Niveaus. Dies gilt insbesondere fur Kurs/Buch-
wert. Die Gewinnerwartungen sind weiter riicklaufig, was vor
allem auf die deutlich schwacheren Margen zurlickzufiihren
ist. Hier ist noch keine Wende in Sicht. Auch sind die reinen
Dividendenrenditen (ohne Berlicksichtigung von Aktienrtick-
kaufen) ricklaufig und liegen unter den Anleiherenditen, so
dass Rentenanlagen eine Konkurrenz zur Aktie darstellen.
Fir groRe Kursgewinne fehlt uns derzeit die Fantasie.

Japan: Nach wie vor fehlt es in Japan — trotz einer anspre-
chend niedrigen Bewertung - an einer ziindenden Invest-
mentstory. Im Fokus des Anlegerinteresses steht momentan
die japanische Geldpolitik. Eine immer wieder diskutierte Ab-
kehr von der bisherigen Renditekurvensteuerung dirfte die
Renditen (und damit auch den Yen) steigen lassen. Dies
wirde exportorientierte Unternehmen belasten und auch den
Aktienmarkt vor Probleme stellen. Solange der Markt dieses
Risiko sieht, bleiben wir fir Japan noch zuriickhaltend.

Branchenstrategie

Wie oben gezeigt, gibt es derzeit keine klaren regionalen
Trends auf der Regionenebene: Auf der Branchenebene
sieht es etwas anders aus. Wir hatten hier in den vergange-
nen Monaten unsere Sektorstrategie offensiver gestaltet, da-
bei die Defensive aber nicht vernachlassigt. Dabei belassen
wir es auch. Unsere positive Haltung zum IT-Sektor hat durch
die jlingste relative Starke Bestatigung gefunden. Der Sektor
sollte im relativen Vergleich auch besser durch eine mogliche
konjunkturelle Abschwachung kommen. Energiewerte und
Minentitel bleiben ebenfalls auf ,Ubergewichten®. Beide Sek-
toren dirften von der mittelfristig erwarteten Preissteigerung
bei Rohstoffen und Ol profitieren. Beim Finanzsektor, bei
dem wir auf europaische Titel gesetzt hatten, verunsichern
die aktuellen Entwicklungen angesichts der Erfahrungen der
Investoren im Zuge der Finanzkrise 2008.

Konkurse von US-Banken seit 1935
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Sehen wir das Positive: Die Markte sind nach den Turbulen-
zen im Zuge der Pleiten bei den US-Regionalbanken und die
erzwungene Rettung der Credit Suisse durch die UBS und
die Behorden mit den RettungsmalRnahmen wieder in ruhige-
res Fahrwasser gekommen. Die ,Vertrauensfrage” durfte sich
dennoch von Zeit zu Zeit wieder stellen. Das ist insbesondere
bei kleineren regionalen US-Hausern (dem ,Epizentrum® der
jungsten Krise) moglich. Die Grafik links unten zeigt zudem,
dass es in den vergangenen Jahrzehnten in den USA ohne-
hin lediglich fiinf einzelne Jahre gab, in denen ein Bank-Kon-
kurs ausblieb.

Aber die Lehren aus der Finanzkrise, was evtl. notwendige
Unterstitzungsmafinahmen angeht, sind gezogen und die
Ursachen der aktuellen Probleme anders gelagert. Letztend-
lich durfte aber auch die Diskussion Uber die weitere Ertrags-
entwicklung belastend wirken. Wir nehmen unser Votum in
der aktuellen Erholung auf Neutral zuriick. Wir bevorzugen
innerhalb des Sektors die Versicherungen, die sich ebenfalls
(wenn gleich nicht ganz so extrem wie der Bankensektor)
deutlich schlechter als der Gesamtmarkt entwickelt haben,
bei denen aber kein Liquiditatsrisiko besteht. Die Auswirkun-
gen der steigenden Zinsen auf die Qualitat des Anlagebu-
ches (Bestéande ohne Handelsabsicht oder zur Absicherung)
halten wir fir beherrschbar.

Gleichzeitig sehen wir bei Gebrauchsgutern den Turnaround
geschafft und heben sie von Untergewichten auf Neutral an.
Bevorzugtes Untergewicht bleibt der Immobiliensektor. Der
Trend steigender (Finanzierungs-)kosten bei gleichzeitig ab-
nehmender Investitionstatigkeit (ausbleibendes Wachstums-
potenzial) und sinkenden Immobilienbewertungen ist unge-
brochen. Mehr hierzu im vorherigen Immobilientext.

Meine Empfehlung fiir Sie

Der Markt war in den ersten Monaten des Jahres auf ein
optimistisches Szenario eingestellt und preiste einen kon-
junkturellen Aufschwung ein. Die weiterhin hartnackig ho-
hen Kerninflationsraten, die die Notenbanken zum Spagat
zwischen Inflationsbekampfung und Unterstiitzung der
Konjunktur zwingen und die gestiegenen Risiken fir die
Wirtschaft sprechen derzeit noch gegen strategische Zu-

kaufe bei Aktien. In den kommenden Monaten durften die
Kursschwankungen an den Aktienmarkten eher zunehmen
und sich Angste und Hoffnungen der Investoren — mit den
entsprechenden Rotationen auf der Branchenseite — ab-
wechseln. Somit bietet es sich weiterhin an, den Aktienteil
im Depot breit aufzustellen, besonders nervéose Phasen
fur taktische Aufstockungen zu nutzen und auf interes-
sante Chancen bei Einzelwerten zu achten.
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Aktien Emerging Markets

H-Aktien (Hongkong) auf Ubergewichten heraufgestuft

André Sadowsky, Seniorexperte Aktien Emerging Markets

e  Schwellenlanderboérsen starten relativ schwach

e  Deutliche Korrektur in China und in Hongkong

e Asien-Favorit Korea schlagt sich weiterhin gut

e Brasiliens Borse goutiert Regierungswechsel bisher nicht
o EM-Bewertung moderat, EM-BIP-Wachstum solide

Korrektur in China/Hongkong belastet globale EM-Aktien
Die Schwankungsintensitat an den Aktienméarkten in China
und Hongkong war auch im ersten Quartal 2023 sehr hoch.
Nachdem der H-Index in Hongkong vom 31. Oktober 2022
bis zum 27. Januar 2023 infolge von Chinas abrupter Abkehr
von der Null-Covid-Politik um 58% zulegen konnte, fiel er bis
Mitte Marz 2023 um fast 18%.

Votum fiir H-Aktien auf Ubergewichten heraufgestuft

Wir haben die Korrektur Anfang Méarz 2023 zum Anlass ge-
nommen, unser Votum fiir H-Aktien von Neutral auf Uberge-
wichten heraufzustufen. Mit dem Fall unter die 200-Tage-Li-
nie hat der in Hongkong-Dollar denominierte H-Index unseres
Erachtens wieder ein Niveau erreicht (KGV unter 9), das fur
Anleger mit hohem Risikobewusstsein und einem mittelfristi-
gen Anlagehorizont aussichtsreichere Anlagechancen bietet.
Ebenso wie der MSCI China-Index ist der H-Index damit
deutlich gunstiger bewertet als die meisten Indizes der etab-
lierten Markte (USA, Europa, Japan). Fir H-Aktien in Hong-
kong spricht auf Jahressicht auch das im globalen Vergleich
Uberdurchschnittliche Wachstum in China (BIP 2023e: +5,2%
ggu. dem Vorjahr) und vielen anderen Landern der Region.
Die lokalen Regierungen haben ihre Kreditaufnahme spurbar
erhoht und die hohen Ersparnisse der privaten Haushalte
durften vor allem den privaten Konsum (u.a. Dienstleistun-
gen) befligeln. Zudem haben die MalRnahmen zur Bekamp-
fung der Immobilienkrise die Stimmung verbessert.

Votum fiir A-Aktien mit Neutral bestatigt

Das Votum fiir die A-Aktien in China bestatigen wir mit Neut-
ral. Der CSI 300-Index (A-Aktien) hat seit Anfang Januar
2023 leicht zugelegt und somit keine Korrektur vollzogen. Al-
lerdings war er zuvor auch bei weitem nicht so stark gestie-
gen wie die traditionell sehr volatilen H-Aktien.

Die Prognosen fiir das Wachstum der chinesischen Unter-
nehmensgewinne (IBES) belaufen sich fir das Jahr 2023 auf
+26% (J/J). Das korrespondiert mit einem KGV von 13,3. Fur
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das Jahr 2024 erwartet der Konsensus ein Gewinnwachstum
von +18% (KGV 2024e: 11,2). Damit sind die A-Aktien nicht
so glnstig bewertet wie H-Aktien.

Aktienmarkt Siidkorea hélt sich weiterhin gut

Der Aktienmarkt in Stidkorea (Kospi +9,7% seit Anfang 2023,
per 30. Marz) schlagt sich trotz einiger Belastungsfaktoren
(u.a. Turbulenzen im US-amerikanischen und europaischen
Bankensektor, globale Leitzinserh6hungen) gut. Das Markt-
schwergewicht Samsung Electronics legte im Januar 2023
stark zu, bevor dann jedoch eine Korrektur einsetzte. Fur
2024 erwartet der Konsensus ein Wachstum der Firmenge-
winne (Kospi-Index) in Hohe von ca. 45% (2023e: -17%),
was einem moderaten KGV von 10 entspricht. Weniger
scharfe Leitzinserh6hungen in den USA und in Europa im
Jahresverlauf sowie ein moglicherweise nicht so stark ausge-
pragter globaler konjunktureller Abschwung kénnten dem
Kospi-Index im Jahresverlauf wieder mehr Aufwind verleihen
und ihn Uber die charttechnisch wichtige Marke von 2.500
Punkten hieven.

Brasiliens Borse fiel im ersten Quartal 2023 zuriick

Der Aktienmarkt in Brasilien enttduschte im ersten Quartal
2023. Der Leitindex Bovespa blRte seit Anfang 2023 7% ein
(per 29. Marz). Belastend wirkten jiingst v.a. das sich ver-
schlechternde Gewinnwachstum sowie die Sorge der Inves-
toren, dass der mit Spannung erwartete Fiskalrahmen mog-
licherweise inflationar wirken und somit Zinssenkungen durch
die Zentralbank erschweren kdnnte. Mittlerweile ist u.E. viel
Skepsis eingepreist. Mit einem KGV von 8 ist der Markt giins-
tig bewertet. Der Aktienmarkt in Brasilien (Neutral) bleibt da-
her ein mdglicher Heraufstufungskandidat.

Meine Empfehlung fiir Sie

Die Schwellenlanderborsen starteten recht schwach ins
neue Jahr. Nach der kraftigen Korrektur sehen wir bei H-
Aktien in Hongkong (Heraufstufung auf Ubergewichten)
wieder mehr Potenzial. Unsere Empfehlung Siidkorea

(Ubergewichten) schlug sich im ersten Quartal 2023 gut.
Die Borse in Brasilien bleibt ein Heraufstufungskandidat,
sofern der mit Spannung erwartete neue Fiskalrahmen die
Inflation und Verschuldung nicht weiter anheizt.
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Aktien - Investment Styles

Hohe Bewertung trubt Ausblick fur Wachstumswerte

Andreas Hiirkamp, Seniorexperte Aktien

e Value dirfte in kommenden Monaten Boden gut machen
e Im Jahresverlauf Kaufgelegenheiten fur Small Caps

Renditerutsch treibt Bewertung von Wachstum hoch

In den vergangenen Wochen haben sich wachstumsstarke
Growth-Aktien besser entwickelt als die substanzstarken Va-
lue-Aktien. Zum einen profitierten die Growth-Aktien von dem
deutlichen Rickgang der Renditen. Und zum anderen leiden
Value-Aktien unter der Unsicherheit im relativ hoch gewichte-
ten Finanzsektor. Wir halten mittlerweile die Bewertung des
MSCI Welt-Growth mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)
von 24, einem Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) von 5,1 und
einer Dividendenrendite von 1,0% flir zu hoch fiir das heraus-
fordernde konjunkturelle Umfeld mit schwachem Wirtschafts-
wachstum im Euroraum und den USA.

MSCI Welt Growth-Index hat eine hohe Bewertung

KGV, KBV und Dividendenrendite im Vergleich
Bewertung
Index KGV KBV Div-Rendite %

Aufgrund der attraktiveren Bewertung bei einem neutralen re-
lativen Gewinntrend empfehlen wir, in Schwachephasen vor-
rangig Aktienpositionen im Value-Bereich auszubauen - bei-
spielsweise in Form von Dividendenstrategien (Insight).
Wachstumsaktien durften dagegen in den kommenden Mo-
naten durch die hohe Bewertung ausgebremst werden.

Small Caps mit einem durchwachsenen Jahresstart
Small-Cap-Aktien hatten einen durchwachsenen Start in das
Jahr 2023. So hat sich der MSCI Welt-Small-Index vier Pro-
zentpunkte schlechter entwickelt als der Large-Index. Das
KGV der Small Caps liegt mittlerweile fast einen Punkt unter
der Large-Cap-Variante. Auch das KBV ist fur den Small-
Cap-Index mit 1,4 deutlich attraktiver als fir Large Caps mit
2,7. Wir erwarten aufgrund der attraktiveren Bewertung mit-
telfristig wieder eine Uberdurchschnittliche Entwicklung der
Small Caps.

MSCI Welt-Small Cap KGV mittlerweile unter Large Cap

KGV, KBV und Dividendenrendite im Vergleich
__ = Bewertung ===
Index KGV KBV Div-Rendite %

MSCI Welt Grow th 24,0 513 0,99 MSCI Welt Small 15,6 1,41 2,39
MSCI Welt Value 12,0 1,65 3,58 MSCI Welt Large 16,4 2,73 2,23
Differenz in Punkten Differenz in Punkten

aktuell 12,0 3,47 -2,59 aktuell -0,8 -1,32 0,16
Mittel 10 Jahre 57 1,70 -1,54 Mittel 10 Jahre 2,4 -0,31 -0,36

Quelle: Bloomberg-Markterwartungen, Commerzbank-Research

Gewinntrend Value zu Growth im neutralen Bereich

Die Gewinnerwartungen fir Value-Aktien haben sich in den
vergangenen Monaten ungefahr im Gleichschritt mit den Er-
wartungen fur die Growth-Aktien bewegt, so dass der relative
Gewinntrend seitwarts gelaufen ist.

Relativer Gewinntrend bewegt sich seitwarts

MSCI Welt: relative Trends, indiziert, Januar 2012 = 100
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2012 2014 2016 2018 2020 2022
Kurs Value vs. Growth Gewinn Value vs. Growth

Quelle: Bloomberg-Markterwartungen, Commerzbank-Research
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Quelle: Bloomberg-Markterwartungen, Commerzbank-Research

Doch die vergangenen Konjunkturzyklen zeigen, dass es
Small Cap-Aktien haufig schwer haben, solange sich der
Ausblick fur die Konjunktur weiter eintriibt. Wir empfehlen da-
her Investoren, auf eine Phase mit wieder fallenden Frihindi-
katoren und einem zunehmenden Konjunkturpessimismus zu
warten, um Positionen in Small Caps auf- bzw. auszubauen.

Meine Empfehlung fiir Sie

Favorisieren Sie in den kommenden Monaten Investments
im Value-Bereich wie zum Beispiel Dividendenstrategien.
Den Growth-Bereich halten wir derzeit fir zu teuer. Fir ei-

nen Auf- bzw. Ausbau von Positionen in Small-Cap-Aktien
dirfte es noch zu frih sein. Hier sollten Sie auf eine
Marktphase mit wieder schwacheren Konjunkturindikato-
ren und einem gréferen Konjunkturpessimismus warten.
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Zeitenwende am deutschen Immobilienmarkt?!

Torsten Schwarz, Seniorexperte Immobilien & Immobilien-
aktien

e  Deutsche Wohnimmobilien mit erstem Preisriickgang
seit 2010, aber solider Mieternachfrage

e Aktien der Immobiliengesellschaften im ersten Quartal
héchst volatil und mit Dividendenkirzungen

e  Zinsentwicklung bleibt entscheidend

Nachfragesituation unverandert positiv, aber ...

Die Nachfrage nach Wohnungen blieb — getrieben durch das
Bevolkerungswachstum und den anhaltenden Urbanisie-
rungstrend — auch im Jahr 2022 hoch. In vielen begehrten
Lagen herrscht weiterhin ein Mangel an bezahlbaren Woh-
nungen (laut Deutschem Mieterbund fehlen rekordhohe
700.000 Einheiten, Leerstande auf sehr niedrigem Niveau).
Die Neubauzahlen lagen zudem deutlich unter der ZielgrofRRe
der Bundesregierung von 400.000 Einheiten (Griinde: Fach-
kraftemangel, hohe Baukosten, Genehmigungen etc.). Daher
zogen die Mieten im Jahresverlauf 2022 weiter an.

... Zinssituation uiberlagert aktuell alles

Die durch die Inflation und die EZB-Zinspolitik gestiegenen
Zinsen haben in den letzten Monaten die Refinanzierung falli-
ger Kredite/Anleihen deutlich verteuert. Auch wenn bei den
bdrsennotierten Immobiliengesellschaften nur ein geringer
Anteil der Verbindlichkeiten jahrlich fallig wird, kénnen Zinsni-
veaus von Uber vier Prozent nur teilweise Gber den Anstieg
der regulierten Mieteinnahmen kompensiert werden (kaum
inflationsindexierte Mieten). Je langer die gestiegenen Zins-
kosten Uber den realisierten Mietsteigerungen liegen, umso
groRer fallt daher die zukiinftige Belastung firr das operative
Ergebnis der Immobilienunternehmen aus. Zudem kam es
2022 aufgrund der gesunkenen Erschwinglichkeit auf der
Kauferseite und den weiterhin hohen Preisvorstellungen auf
der Verkauferseite zu weniger Immobilientransaktionen.

Portfolioabwertungen bisher eher moderat, Aktienkurse
reagieren jedoch deutlich

Kurzfristig noch bedeutender als die mittelfristigen Cash-Flow
Belastungen sind jedoch die preislichen und bilanziellen Aus-
wirkungen der Zinsentwicklung. Im vierten Quartal 2022 gab
es erstmals seit langem wieder deutliche Preisriickgange am
deutschen Wohnimmobilienmarkt. Wahrend Neubauten
kaum betroffen waren, gaben die Preise bestehender
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Mehrfamilienhduser und Eigentumswohnungen rund 5%
nach (Quelle: Europace). Auf Basis dieser Daten haben die
Immobiliengutachter die Bilanzwerte bei Vonovia & Co zum
Jahresende 2022 in ahnlicher GréRenordnung entsprechend
abgewertet. Weitere Preisriickgange sind fiir das Gesamtjahr
2023 zu erwarten. Damit durfte sich bei den meisten Immobi-
liengesellschaften die Verschuldungssituation schnell Gber
die eigenen Zielmarken hinaus verschlechtern.

Um die Bilanzrelationen kurzfristig wieder zu verbessern, wa-
ren groRere Immobilienverkaufe (mdglichst zu Buchwerten),
geringe Investitionen, Dividendenkiirzungen und/oder Kapi-
talerhéhungen nétig. Wir glauben, dass grof3volumige Portfo-
lioverkaufe im aktuellen Umfeld schwierig zu realisieren sind.
Daher sind die von den bérsennotierten Immobiliengesell-
schaften im Rahmen der Q4-Berichterstattung angekindigten
Dividendenkirzungen/-streichungen durchaus nachvollzieh-
bar. Die Aktienméarkte hatten bis etwa Mitte Februar noch ein
relativ optimistisches Szenario gepreist (Zinssenkungsfanta-
sie im Jahresverlauf). Mit der Klarheit Gber die Dividen-
denkiirzungen und den eher gedampften Unternehmensaus-
blicken fur 2023 kamen die Aktienkurse wieder sehr deutlich
unter Druck. Auf Basis der Substanzwerte zeichnen die
Markte damit aktuell jedoch ein sehr pessimistisches Bild.

Hoffen auf sinkende Zinsen

Sollten sich die Finanzierungsbedingungen (Zinsen und Kre-
ditaufschlage) im Zuge der von uns fiir das 2. Halbjahr erwar-
teten Konjunkturdelle wieder verbessern, dirften sich die Im-
mobilienmarktpreise und die Gutachterbewertungen stabili-
sieren. Die Korrelation der Aktienkurse der Immobiliengesell-
schaften mit dem jeweiligen Zinsniveau bleibt daher aller Vo-
raussicht nach weiter hoch.

Meine Empfehlung fiir Sie

Die Zinserhohungen der EZB haben am Immobilienmarkt
bereits ihre Spuren hinterlassen. Auch wenn das operative
Vermietungsgeschaft sich weiterhin solide entwickelt, blei-

ben die Aktienkurse der Immobiliengesellschaften héchst
volatil. Eine nachhaltige Stabilisierung dirfte erst mit mehr
Klarheit Uber das zukiinftige Zinsniveau und das damit
verbundene Immobilien-Abwertungspotenzial einsetzen.
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Rohstoffe Gold

Gold einmal mehr ,Fels in der Brandung®!

David Kepper, Seniorexperte Anleihen und Rohstoffe

e  Goldpreis litt zum Jahresbeginn unter anziehenden US-
Leitzinserwartungen

e Portfoliostabilisator in turbulenter Marktphase

e  Weiterer Ausblick abhangig davon, ob und in welcher
Form die Fed ihren Zinserhéhungszyklus fortfihren wird

Kein einfacher Start ins Jahr 2023

Waurde der US-Zinsgipfel zum Jahreswechsel noch bei knapp
5% gesehen, fiihrten hartnackig hohe US-Inflationsraten, ein
anhaltend robuster US-Arbeitsmarkt und die falkenhaften
Kommentare von US-Notenbankvertretern dazu, dass die
Zinserwartungen in der Folge auf 6% anstiegen.

Dieses Umfeld setzte den Goldpreis unter Druck, da das
Edelmetall an sich eine zinslose Anlage darstellt und somit
steigende Zinsen die Opportunitatskosten von Gold erhéhen.

Marktturbulenzen lassen Erwartungen an US-Leitzinser-
hoéhungen einbrechen

Die Mitte Marz aufgekommenen Turbulenzen im Bankensek-
tor — ausgehend von der Silicon Valley Bank in den USA, bis
in den Schweizer Finanzmarkt hineinreichend — fiihrten je-
doch dazu, dass die Leitzinserwartungen in kirzester Zeit zu-
rickgestutzt wurden. Vielmehr schien es maéglich, dass die
Fed zur Wahrung der Finanzstabilitdt dazu gezwungen sein
konnte, ihren Zinserhéhungszyklus vorzeitig abzubrechen.
Der Preis des Edelmetalls stieg diesem Umstand geschuldet
innerhalb weniger Tage deutlich an und notierte zwischen-
zeitlich Gber 2.000 US-Dollar. Ein Wert, der seit gut einem
Jahr nicht mehr erreicht wurde.

Gold gléanzt zuletzt als ,,sicherer Hafen*
Goldpreis (USD je Feinunze), S&P 500 und langlaufende US-
Staatsanleihen, 01.01.2023 = 100

110

95
30-Dez-22

14-Jan-23 29-Jan-23 13-Feb-23 28-Feb-23 15-Mrz-23 30-Mrz-23

Goldpreis —S&P500 = |JS-Treasuries, Lautzeitband 7-10J.
Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research
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Wahrend Aktienkurse fielen und Volatilitdtsindizes anstiegen,
konnten Goldinvestments im Portfoliokontext einmal mehr
ihre depotstabilisierende Funktion unter Beweis stellen. Zwar
lieferten auch langlaufende US-Staatsanleihen positive Per-
formancebeitrage, diese jedoch in einem deutlich geringeren
Mafe.

Doch wie geht es weiter?

Die weitere Entwicklung des Goldpreises wird insbesondere
davon abhangen, ob, wann und in welchem Umfang die US-
Notenbank ihren Zinserhéhungszyklus fortsetzt. In unserem
Basisszenario erwarten wir, dass sich die aktuellen Turbulen-
zen nicht weiter ausweiten und sich die Fed wieder der Infla-
tionsbekampfung widmen wird.

Bedeutet dies zwangslaufig, dass dem Edelmetall ungemtli-
che Zeiten bevorstehen? Nicht unbedingt. Zwar durfte es vor-
erst volatil bleiben, doch der Zeitpunkt riickt sukzessive na-
her, an dem die bisher erfolgten Zinserhéhungen immer star-
ker in der Realwirtschaft zu splren sein werden. Bereits auf
der Marz-Sitzung deutete Fed-Chef Powell an, dass das
Zinshoch moglicherweise nicht mehr allzu weit entfernt liegen
konnte.

US-Realrendite wichtiger Treiber fiir den Goldpreis
Goldpreis (USD/Feinunze), US-Realrendite (5J5J, %, inv.)
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e Goldpreis (LS) e implizite Realrendite (invertiert, RS)
Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research

An den Markten dirfte es kurzfristig volatil bleiben. Den-
noch ruckt sukzessive der Punkt naher, an dem sich die

Notenbanken zwischen Wachstumsstimulierung und Infla-
tionsbekampfung entscheiden werden missen. Eine per-
spektivisch zu erwartende Entspannung im Zinstrend
sollte dem Goldpreis mittelfristig Unterstiitzung bieten.
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Asset Allokation

Diversifikation ist wieder wichtiger

Alexander Kramer, Leiter Asset Allokation

e Anleihen und Gold wurden wahrend der Turbulenzen im
Bankensektor ihrem Ruf als Portfoliostabilisator gerecht

o  Kurzfristige Korrektur bei Zins wahrscheinlich, da Noten-
banken weiterhin die Inflationsbekampfung vorantreiben

e Nach Stabilisierung droht Aktien mittelfristig Gegenwind
durch Margenerosion und Konjunkturdelle

e Vorerst ausgewogene Positionierung beibehalten

Turbulenzen im Bankensektor zeigen, ...

Die Nachrichten rund um den Bankensektor halten seit An-
fang Marz die Kapitalmarkte in Atem. Zu frisch ist noch die
Erinnerung an die Finanzkrise 2007-2008. Aber es sind auch
genau die Erfahrungen aus jener Zeit, die in der aktuellen Si-
tuation zu einem beherzten Eingreifen von Regierungen und
Notenbanken gefiihrt haben. So wurde vermieden, dass sich
die Pleite der Silicon Valley Bank und die Probleme der Cre-
dit Suisse zu einem Flachenbrand ausgeweitet haben. Die
Notenbanken haben aber auch klargemacht, dass die Inflati-
onsbekampfung weiterhin eine hohe Prioritat hat. Was be-
deutet dies nun fur die Asset Allokation?

Korrelation zwischen Aktien und Staatsanleihen wieder
negativ
60-Tage-Korrelation (%) von Anleihen und Aktien
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research
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... dass Diversifikation 2023 wieder funktioniert!

Eine wesentliche Erkenntnis aus den Entwicklungen seit An-
fang Marz ist, dass im Unterschied zum vergangenen Jahr
Diversifikation geholfen hat, die Verluste in gemischten Port-
folios zu begrenzen: Wahrend Aktien teils deutlich verloren,
konnten insbesondere Staatsanleihen Kursgewinne verbu-
chen. Wir gehen weiterhin davon aus, dass die klassische Di-
versifikation zwischen Aktien und Renten im Jahr 2023 eine
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gréfiere Rolle spielen wird als im letzten Jahr. Damit bleiben
Anleihen insbesondere aus Diversifikationsgesichtspunkten
ein wesentlicher Bestandteil eines jeden Portfolios — was in
den aktuell sehr volatilen Aktien- und Anleihenmarkten einen
weiteren Vorteil mit sich bringt: Die Schwankungen des Port-
folios gehen deutlich zurtick. Aus diesem Grund bleiben auch
defensive Alternativen wie z. B. Immobilien in Form offener
Immobilienfonds fester Portfoliobestandteil.

Schwankungsrisiko eines 60/40-Portfolios nicht héher

als das von Staatsanleihen

Historische 30-Tage-Volatilitat (%): europ. Aktien, €-Staatsan-

leihen und 60/40 Portfolio (europ. Aktien/€-Staatsanleihen)
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Da allerdings die Gefahr einer Systemkrise vorerst gebannt
sein durfte, erscheint der deutliche Renditeriickgang kurzfris-
tig Ubertrieben und durfte zumindest teilweise korrigiert wer-
den. Vor diesem Hintergrund ist es aus portfoliotaktischer
Sicht opportun, vorerst auf einen weiteren Ausbau der Anlei-
heposition zu verzichten. Dagegen bietet es sich an, kurzfris-
tig auf Kasse oder Anleihen mit kiirzerer Restlaufzeit zu set-
zen, da diese unter einem Renditeanstieg weniger stark lei-
den und immer noch eine attraktive Verzinsung aufweisen.

Aktien droht weiterer Gegenwind

Die zugige Reaktion auf die Entwicklungen im Bankensektor
hat vorerst auch die breiten Aktienmarkte beruhigt, die — mit
Ausnahme des Bankensektors — einen GroRteil ihrer Kurs-
verluste bereits wieder aufholen konnten. Uberbordenden
Optimismus zu verbreiten, erscheint uns aber verfriht, da
sich — als Folge der geldpolitischen Straffung — im Verlauf
des Sommers der Konjunkturhimmel merklich eintriiben
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sollte. Dies ist aber nicht das einzige Risiko fur den Aktien- Positionierungsempfehlungen

markt. Eine geringere Profitabilitat der Unternehmen birgt

Assetklassen
ebenfalls das Potential fur eine Kurskorrektur, zum Beispiel Renten
als Konsequenz hoherer Lohnkosten. Eine vorsichtige Positi- _
onierung im Aktienbereich erscheint demnach angebracht. Aktien
Da allerdings der zeitliche Abstand zwischen dem Beginn der Rohstoffe
geldpolitischen Straffung und den Auswirkungen auf die Re- Liquiditat

alwirtschaft und den Aktienmarkt schwankt, sehen wir vorerst
von einer Untergewichtung des Aktiensegments ab. Eine

Fortsetzung der begonnenen Erholung er6ffnet allerdings die
Méglichkeit einer taktischen Untergewichtung des Aktienseg-

Alt. Anlagen Immobilien

Alt. Anlagen Sonstige

Aktien Regionen

ments — genau wie nach einem starkeren Abverkauf die Ak- Europa
tienquote angehoben werden konnte. Letzteres setzt aber ein USA
intaktes volkswirtschaftliches Basisszenario voraus, das der- Japan

zeit lediglich von einer Konjunkturdelle ausgeht.

Emerging Markets

Rohstoffe: wenig Argumente fiir ein Ubergewicht E::

Die Diskussion ist mii3ig, ob es fallende Realrenditen oder Brasilien
das schiere Bedurfnis nach Sicherheit waren, die den Gold- dion
preis im Marz auf den hochsten Stand eben seit dem russi-

schen Einmarsch in die Ukraine katapultierten. Fakt ist, dass Aktien Sektoren
Gold seine Qualitaten als diversifizierendes Asset in Zeiten Technologie
aufkeimender systemischer oder geopolitischer Risiken unter Finanzen
Beweis gestellt hat. Damit lasst sich eine Allokation von Gold Energie

vertreten. Anders sieht es bei Energie und Industriemetallen
aus. Betrachtet man die Entwicklung ersterer, fallt es schwer,

Kommunikationsdienstleistungen

. o ) ) ) Verbrauchsglter
an eine Energiekrise zu denken, denn die Preise fallen seit
mehreren Monaten. Dies dirfte auch daran liegen, dass trotz Versorger
des européischen Boykotts russisches Ol noch zahlreiche Grundstoffe
Abnehmer findet, und so der globale Olmarkt gut versorgt Industrie
bleibt. Ahnliches gilt wohl auch fiir Industriemetalle aus russi- Gebrauchsgter
scher Produktion, wobei die fallenden Energiekosten eine )
Gesundheit
weitere Erklarung fir den Preisriickgang bei energieintensi- bl
mmonDpilien
ven Industriemetallen liefern. In Anbetracht der erwarteten
Renten

Eintriibung der konjunkturellen Lage erscheint derzeit ein En-
gagement in diesem Bereich verfriiht. Wir gewichten daher
Rohstoffe weiterhin neutral.

Meine Empfehlung fiir Sie

Diversifikation durfte 2023 wieder ein Vorteil gemischter

Staatsanleihen EUR / USD
Pfandbriefe EUR
Corporates EUR
Nachranganleihen

Emerging Markets EUR / USD

Wahrungen aus Eurosicht

Portfolios sein. Mit Blick auf die jliingsten Entwicklungen usb
erscheint aber vorerst eine neutrale Position im Rentenbe- GBP
reich angebracht — die bei einem Anstieg der Renditen er- NOK
neut ausgebaut werden sollte. Denn die attraktive Verzin-
sung am Rentenmarkt bleibt in volatilen Marktphasen ein CHF
stabiler Renditebringer. Auch bei Aktien ist derzeit takti- CAD
sches Handeln aus einer neutralen Position heraus sinn- AUD
voll.

RMB

Commerzbank AG | Group Research — Chief Investment Office
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Das aktuelle Interview

9

Durfen wir vorstellen? Das jungste Mitglied der

VermogensManagement-Familie: VermdgensManagement DividendenStars

Im Januar 2023 wurde VermdégensManagement DividendenStars als jliingstes Mitglied der VermégensManagement-Fa-

milie aufgelegt. Im Interview tauschen sich Johannes Neulinger, Head of Business Development Commerzbank bei Alli-

anz Global Investors und Manuela Thies, Leiterin des VermogensManagement-Teams, zum neuen Fonds und dem aktu-

ellen Marktumfeld aus.

Johannes Neulinger: Frau Thies, seit Januar erganzt Ver-
mogensManagement DividendenStars die VermdgensMa-
nagement-Familie. Der Fonds kam bislang sehr gut bei den
Anlegerinnen und Anlegern an — was macht ihn aus Sicht ei-
ner Fondsmanagerin interessant?

Manuela Thies: Neben der Investition in das spannende
Thema Dividenden ist das vor allen Dingen auch die innova-
tive Konstruktion des Fonds. Sie macht Privatanlegern erst-
malig eine erfolgreiche Anlagestrategie zuganglich, die bis-
lang institutionellen Anlegern vorbehalten war und kombiniert
diese mit dem langjahrig bewahrten VermégensManage-
ment-Anlageprozess.

Bei VermdgensManagement DividendenStars setzen wir auf
zwei Bausteine. Zum einen investieren wir in attraktive Divi-
denden-Einzeltitel. Bei der Auswahl der Unternehmen durch
unsere Dividenden-Spezialisten achten wir nicht nur auf die
Hoéhe der Dividende, sondern auch auf ihr Wachstum und
ihre Stabilitat. Unserer Uberzeugung nach macht es vor allen
Dingen Sinn in Unternehmen zu investieren, die langfristig
wachsen und aus ihren Gewinnen Dividenden ausschitten
kénnen. Diese Herangehensweise haben in der Vergangen-
heit institutionelle Investoren mit uns fiir ihr Dividendenportfo-
lio-Management genutzt.

Zum anderen investieren wir in die aus unserer Sicht besten
Fonds zum Thema Dividende. Und diese kénnen durchaus je
nach Marktphase variieren, denn jeder Fonds hat seine Star-
ken, aber eben auch Schwachen unter unterschiedlichen
Marktbedingungen.

Johannes Neulinger: Das mag fiir den einen oder die an-
dere Anlegerin etwas komplex klingen. Da ist es ja praktisch,
dass das Management des Fonds bei lhnen im Team liegt.
Muss ich mich als Anleger in die Materie einarbeiten?

Manuela Thies: Bei Interesse kann man das naturlich gerne
tun. Notwendig ist es aber nicht. Im VermégensManagement

' Die in diesem Dokument genannten Wertpapiere dienen lediglich der Veran-
schaulichung und stellen keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf eines bestimmten Wertpapiers dar. Diese Wertpapiere werden nicht

Commerzbank AG | Group Research — Chief Investment Office

DividendenStars Gibernehmen wir die Portfolio-Anpassungen
— kurzfristig, um Chancen zu nutzen oder Risiken zu reduzie-
ren und mittel- bis langfristig im Rahmen einer strategischen
Fondsausrichtung. Das heilt, die Anlegerin oder der Anleger
muss sich nicht selbst darum kiimmern. Neben der einge-
sparten Zeit profitieren die Anleger so zum einen vom Zu-
gang zu einem sehr groRen Expertise-Pool, zum anderen hilft
die Herangehensweise auch, Kosten durch standige Neuan-
lagen zu sparen. Was im Fonds passiert ist, erfahren die An-
leger in einem halbjahrlichen Reporting.

Johannes Neulinger: Frau Thies, Sie haben gerade schon
direkt die Markte angesprochen. Seit Jahresanfang hat sich
ja schon wieder Einiges getan und nicht nur Gutes, mdchte
man sagen. Ganz vorne stehen nattrlich die jingsten Turbu-
lenzen an den Finanzmarkten. Diese betreffen auch Dividen-
dentitel, denn z.B. gehdéren auch viele Finanztitel in diese Ka-
tegorie. VermdégensManagement DividendenStars investiert
weltweit — war das Portfolio in die US-Problembanken, wie
z.B. die Silicon Valley Bank' investiert? Wie sind Sie mit der
Credit Suisse' umgegangen?

Manuela Thies: Das stimmt natirlich, Finanztitel gehdren zu
den wichtigen Dividendentiteln — denken wir nur an unsere
Muttergesellschaft, die Allianz." Zu unseren Anlageprozessen
gehort aber eine umfassende Analyse. Das heilt, wir
schauen uns die Unternehmen oder auch Zielfonds, in die wir
investieren, sehr genau an. Hierzu gehdren z.B. wirtschaftli-
che Kennzahlen oder auch Nachhaltigkeitsbetrachtungen.
Fir unsere ganze VermogensManagement-Familie gilt, dass
wir nicht direkt in die US-Regionalbanken oder die Credit
Suisse investiert waren. Mit Blick auf den VermégensMa-
nagement DividendenStars kénnen wir sagen, dass wir in Fi-
nanztiteln sogar weniger investiert waren als z.B. der breite
Aktienmarkt.?

notwendigerweise zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dieses Dokuments oder
zu irgendeinem anderen spateren Zeitpunkt im Portfolio enthalten sein.
2 Darstellung erlaubt keine Prognose fiir eine zukiinftige Portfolioallokation.
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Johannes Neulinger: Das bedeutet, Risikomanagement ist
ein wichtiger Teil lhres Anlageprozesses und damit auch von
VermdgensManagement DividendenStars?

Manuela Thies: Das Thema Risikomanagement spielt fir
uns tatsachlich in allen VermégensManagement-Profilen eine
wichtige Rolle. Wir wagen immer sehr sorgféltig ab, wieviel
Risiko wir bereit sind im Namen unserer Anlegerinnen und
Anleger einzugehen. Im Falle von VermégensManagement
DividendenStars haben wir die grundsatzlich defensiveren
Branchen, wie z.B. Gesundheit, Konsum oder Infrastruktur
seit der Fondsauflage akzentuiert.? Gleichzeitig haben wir
US-Dividenden-Aktien im Vergleich zum breiten Markt weni-
ger stark gewichtet, was bislang ebenfalls positiv flir den
Fonds war.? Trotz allem ist VermégensManagement Dividen-
denStars natrlich ein Aktienfonds und hat damit auch ein
Stlick weit die Schwankungen der Aktienmarkte mitgenom-
men. Aus Fondsmanagement-Sicht bedeutet das aber auch
immer attraktive Kaufmdglichkeiten. Insofern fiihlen wir uns
derzeit sehr gut aufgestellt, zumal der Fonds noch jung ist
und wachst.

Johannes Neulinger: Kommen wir auf Dividenden insge-
samt zurtick. Sollten sie lhrer Meinung nach Teil eines gesun-
den Portfolios sein?

Manuela Thies: Diese Fragestellung beschaftigt auch un-
sere Kollegen auf der Research-Seite stark. Vielleicht kennen
Sie die sehr beliebte und jahrlich neu erscheinende Studie
von Dr. Hans-J6rg Naumer.3 Er setzt sich sehr detailliert da-
mit auseinander, ob Dividendentitel tatsachlich einen Mehr-
wert fur Anleger bringen. Und die Antwort an dieser Stelle ist
klar: Dividenden helfen die Performance eines Portfolios zu
stabilisieren.* Auch in schwierigen Marktphasen, also wenn
die Kurse runtergehen, kdnnen Unternehmen Gewinne erzie-
len und diese ausschitten. Die Dividende ist dann also eine
positive Ertragskomponente, auch in einem insgesamt
schwierigen Marktumfeld. Aber auch Dr. Naumer wird nicht
muide darauf hinzuweisen, dass es eben nicht nur auf die Di-
videndenrendite ankommt, sondern auch auf die

Produkthinweis von Allianz Global Investors

Dividendenstabilitdt und das Dividendenwachstum. Und das
sind genau die drei Komponenten, die wir im VermégensMa-
nagement DividendenStars im Blick haben.

Performance-Beitrag von Dividenden und Kursen des MSCI
Europa seit 1978 in Filinf-Jahres-Perioden (in % p. a.)!
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M Performance-Beitrag Dividenden M Kursgewinne / -verluste

" Die friihere Wertentwicklung lasst nicht auf zukiinftige Renditen schlieRen.
Quelle: Datastream, AllianzGI Capital Markets & Thematic Research. Stand:
08. Dezember 2022

Johannes Neulinger: Jetzt haben wir viel von Ausschittung
gesprochen — schittet der Fonds ebenfalls aus?

Manuela Thies: Genau, der Fonds strebt eine Ausschuttung
von 3 % pro Jahr an (nach Kosten, vor Steuern, keine Garan-
tie)>. Damit haben wir aus unserer Sicht eine sehr schéne re-
gelmafige Ertragsmdglichkeit fir unsere Anlegerinnen und
Anleger. Denn naturlich macht es auch verhaltensékono-
misch betrachtet Freude, wenn man zwischendurch reali-
sierte Ertrage auf dem Konto sieht. Damit kann man sich
dann entweder einen Wunsch erflllen oder sie wieder inves-
tieren und damit den Zinseszinseffekt nutzen.

Johannes Neulinger: Wir nehmen mit: VermégensManage-
ment DividendenStars ist ein rundes Paket: Die Kombination
aus Einzeltiteln mit den aus Sicht Ihres Teams besten Fonds
zum Thema Dividende ermdglicht attraktive Ertragschancen.
Die Anlegerinnen und Anleger erhalten Zugang zu einem ex-
zellenten Research sowie einen Fonds, dessen Manage-
ment-Team seit Jahren ausgezeichnet wird.® Und 3 % Aus-
schiittung pro Jahr® soll es oben drauf geben.

Liebe Frau Thies, herzlichen Dank flr das Gesprach.

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und Ertrdge daraus kénnen sinken oder steigen. Investoren erhalten den investierten Betrag gegebenenfalls nicht in
voller Hbhe zurtick. VermégensManagement DividendenStars ist ein nach luxemburgischem Recht gegriindeter fonds commun de placement. Der Wert von Anteilen
an Anteilklassen des Teilfonds, die auf die Basiswéhrung lauten, kann einer erheblich erhéhten Volatilitét unterliegen. Die Volatilitdt anderer Anteilklassen kann sich
hiervon unterscheiden. Die friihere Wertentwicklung ldsst nicht auf zukiinftige Renditen schlie8en. Investmentfonds sind méglicherweise nicht in allen Landern oder
nur fiir bestimmte Anlegerkategorien zum Erwerb verfligbar. Tagesaktuelle Fondspreise, Verkaufsprospekte, Griindungsunterlagen, aktuelle Halbjahres- und Jahres-
berichte und das Basisinformationsblatt in deutscher Sprache sind kostenlos beim Herausgeber postalisch oder als Download unter der Adresse regulatory.alli-
anzgi.com erhéltlich. Bitte lesen Sie diese alleinverbindlichen Unterlagen sorgféltig vor einer Anlageentscheidung. Dies ist eine Marketingmitteilung herausgegeben
von Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.de, eine Kapitalverwaltungsgesellschaft mit beschrénkter Haftung, gegriindet in Deutschland; Sitz: Bockenheimer
Landstr. 42-44, 60323 Frankfurt/M., Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt/M., HRB 9340; zugelassen von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(www.bafin.de). Die Zusammenfassung der Anlegerrechte ist auf Englisch, Franzésisch, Deutsch, Italienisch und Spanisch unter https://requlatory.alli-
anzgi.com/en/investors-rights verfligbar. #2819521

3 Die Studie finden Sie hier: https:/de.allianzgi.com/de-de/maerkte-und-the-
men/expertenmeinungen/dividendenstudie-2023

4 Die frilhere Wertentwicklung Iasst nicht auf zukiinftige Renditen schlieRen.

5 Aktuell wird eine Ausschiittung in Hohe von 3,00 % p. a. angestrebt (keine
Garantie). Die angestrebte Ausschiittungshéhe kann im Zeitablauf und je nach

Marktlage nach unten angepasst werden und Iasst keine Rickschlisse auf die
Rendite des Fonds zu. Um die Ausschuttung zu gewahrleisten, kénnen bei Be-
darf die ordentlichen Ertrdge um eine Substanzausschittung erganzt werden.
8 Ein Ranking, Rating oder eine Auszeichnung ist kein Indikator fiir die zukinf-
tige Entwicklung und unterliegt Veranderungen im Laufe der Zeit.
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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.

Abgeschlossen am 30. Marz 2023

Commerzbank AG

Zentrale

Kaiserplatz
Frankfurt am Main
www.commerzbank.de

Postanschrift
60261 Frankfurt am Main
Tel. 49 (0)69/136-20
CIODirekt@commerzbank.com
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