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Liebe(r) Leser,

erinnern Sie sich noch an die Aussage der
US-amerikanischen Notenbankprasidentin
und heutigen Finanzministerin Janet L.
Yellen zu Beginn der grofsen Finanzkrise
2007, in der sie meinte, dass das wahrschein-
lichste Auskommen fir die Konjunktur tber
die nichsten ein, zwei Jahre eine weiche
Landung ware? Mit dieser Prognose lag sie
damals grandios daneben. Es kam eine tiefe
Rezession, die von einer Halbierung der
Aktienkurse begleitet wurde.

In diesen Tagen beginnt wieder die Hoch-
saison der Jahresprognosen. Und wenn man
der Mehrheit der Auguren Glauben schenke,
geht es 2024 mit den Aktien zumindest
nicht nennenswert nach unten. Bei den Zin-
sen soll es im Jahresverlauf zu einer Normali-
sierung der Zinsstrukturkurve kommen,

wenn die Notenbanken mit ersten Senkun-

gen der Leitzinsen beginnen. Anders als vor
einem Jahr wird keine globale Rezession pro-
gnostiziert, sondern ein Realwachstum auf
dem Niveau des noch laufenden Kalender-
jahres!. In der Tat konnte die unvergleichlich
hohe Serie an Zinserhohungen von 2022 bis
2023 — es waren rund 4 Prozentpunkte —
bislang keinen Stress in den Kreditmarkten
und bei den Preisen von Vermogensanlagen
ausldsen. Es ist daher keine Uberraschung,
dass eine Welle von Optimismus fur ein
Ausbleiben einer Rezession Aktienkurse so-
wie die Erwartung friihzeitiger Zinssenkun-

gen bereits angefeuert hat.

Dabei kann man sich in dieser Hinsicht an-
gesichts eines nicht génzlich gelosten Infla-
tionsproblems noch nicht sicher sein. Die
Grafik zeigt verschiedene Konjunkturszena-
rien fur die nahe Zukunft und deren heutige

Szenario-Wahrscheinlichkeiten im Zeitablauf

)

Wahrscheinlichkeit. Quintessenz: die Mehr-
heit sieht eine Rezession frither oder spater
auf uns zukommen (60 % Wahrscheinlich-
keit). Dass sie verhalten ausfallt, ist zu 40 %
wahrscheinlich. Nur eines ist sicher. In 2023
wird es mit einer Rezession nichts mehr wer-
den.

An dieser Stelle wlinschen wir lhnen einen
friedlichen Advent, erholsame Feiertage
und einen guten Rutsch in 2024 und — in
Anlehnung an Tagesthemen-Moderator
Ingo Zamperoni — ,bleiben Sie zuversicht-

lich!”
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1 Vgl. hierzu GDP-Prognosen 2024 in der letzten Perspektiven-Ausgabe 9-10/2023
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Auf den ersten Blick gute Nachrichten kommen in diesen Tagen
vom Baltic Dry Index, der den Durchschnittspreis fiir den Transport
von trockenen Massengltern auf mehr als 20 Schifffahrtswegen
misst. Er ist in diesem Monat um 63 % und seit Mitte des Jahres um
130 % gestiegen. Die jiingste Etappe des Aufschwungs ist kein Einzel-
fall. Auch die Eisenerzpreise sind seit dem Sommer um 51 % ge-
stiegen.

Diese starke Erholung bestétigt, dass ein Mini-Aufschwung der welt-
weiten Industrietétigkeit begonnen hat. Auch die Wirtschaftsdaten
deuten in diese Richtung. Das Verhaltnis von Auftragseingiangen zu
Lagerbestanden im Rahmen des globalen Einkaufsmanagerindex fir
das verarbeitende Gewerbe hat sich in diesem Jahr leicht verbessert.
In Schweden ist der Trend sogar noch ausgepragter, was ein gutes
Zeichen flr die Weltwirtschaft ist, da die schwedische Industrie-
tatigkeit dem Rest der Welt vorlauft. Auch die koreanischen Exporte
nehmen in bescheidenem Mafse zu, und die weltweiten Auftrags-
eingange fur Ausfuhren geben ein Lebenszeichen von sich.

Der Aufschwung in der weltweiten Industrie diirfte aber nicht lan-
ger als sechs bis neun Monate andauern. Der Abbau der Lagerbe-
stande erzwingt eine Auffilllphase, die die jiingste Aufwartsdynamik
im verarbeitenden Gewerbe antreibt. Es ist jedoch unwahrschein-
lich, dass dieser Lagerzyklus in etwas Dauerhafteres Ubergeht. Die
Geldpolitik im Westen ist restriktiv, und die geplanten Anlageinves-
titionen werden geringer. Darliber hinaus hat sich die chinesische
Wirtschaft stabilisiert, aber Peking zogert weiterhin, die grofs ange-

legten KonjunkturmafSnahmen zu ergreifen, die fir ein starkes
Wachstum in China erforderlich und weltweit hilfreich waren. Folg-
lich diirfte dieser Mini-Zyklus im globalen Industriesektor das letzte
Aufbdumen der Weltwirtschaft vor dem Einsetzen einer Rezession
- moglicherweise in der zweiten Jahreshilfte 2024 - darstellen.

Auch von Seiten der Inflation hat sich das Bild zum Besseren gewen-
det. Mit 4 % im Jahresvergleich ist die Kerninflation in den USA zwar
immer noch zu hoch, als dass die Fed eine Lockerung ihrer Politik in
Betracht ziehen konnte, aber sie bewegt sich unbestreitbar in die
richtige Richtung.

Nachfrage nach Massengiitern gestiegen Grafik 3
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Die US-Kerninflation kann in drei Kompo-
nenten unterteilt werden: Kerngtiter, Woh-
nen und Kerndienstleistungen ohne Woh-
nen. Die Kernglterpreise sind in den letzten
funf Monaten sogar gesunken, und da die
pandemischen Versorgungsengpdsse nun
beseitigt sind und sich die Nachfrage von
Waren auf Dienstleistungen verlagert hat,
gibt es keinen Grund zur Annahme, dass sie
in den kommenden Monaten steigen wer-
den. Transportdienstleistungen waren eine
wichtige Triebkraft flr die Inflation bei den
Kerndienstleistungen ohne Wohnen und da
Kraftfahrzeugversicherungen sowie Teile
und Reparaturen zwei Drittel der Transport-
dienstleistungen ausmachen, hat sich diese
Unterkomponente mit einer Verzogerung
von zwolf Monaten an den Autopreisen ori-

entiert. Die Transportdienstleistungen wer-
und Ge-
brauchtwagenpreise folgen und damit den

den dem Einbruch der Neu-

noch bestehenden nachlaufenden Auf-
wartsdruck auf die Kerndienstleistungen
ohne Wohnen weitgehend aufheben.

Die Weltkonjunktur jedoch bleibt eher ver-
halten. Eine der wichtigsten Konjunktur-
bremsen sind die Zinsen. Die Ara des billigen
Geldes, die von 2009 bis 2021 herrschte, ist
vorbei. Weder eine anhaltende Nullzinspoli-
tik noch der nachhaltige Einsatz der quanti-
tativen Lockerung als geldpolitisches Instru-
ment sind in der ndchsten Rezession zu er-
warten. Die US-Regierung konnte sogar
noch vor Ende dieses Jahrzehnts mit Schul-
dendienstproblemen  konfrontiert werden,

eine der drei Komponenten der US-Inflation unter Null

)

was schlieflich zu niedrigeren Zinssatzen als
Reaktion auf die Wachstumsauswirkungen
von SparmafSnahmen flihren kdnnte. Einem
solchen Ereignis durften jedoch mehrere
Jahre lang hohere Zinssatze vorausgehen.

Es gibt drei potenzielle Folgen hoherer
Durchschnittszinsen im kommenden Jahr-
zehnt: eine mogliche Schuldenkrise im ge-
werblichen Immobiliensektor (CRE), mogli-
che andere Schuldenkrisen, strukturelle
Stagnation oder erhebliche Wahrungsab-
wertungen in Regionen mit hoch verschul-
deten Privatsektoren und eine dauerhaft
niedrigere Bewertung risikoreicher Vermo-

genswerte.

Grafik 4

u SHELTER (43%)
u CORE" GOODS (27%)

CORE* CPI Month-over-Month CHANGE (%)

u CORE" NON-HOUSING SERVICES (30%)

Core goods prices
are deflating.

© BCXL Research 2023

d,,cb A2 o',,cb ‘5,9 \',9 o"’q o’wo . 2 o'q' 6,19 xﬂ'o d,bo ‘oﬁ;s (ﬂ?’ (\'q?, q"”” xﬂ? d,l;» *o'& *ﬁjb «,}'b c’a'& \,’13’ d,ljb ‘o"ib il oﬂ,’b Qﬂ:b v’l'[b
(4
QQ vQ 5‘) v})‘ 00 oe Q@ Y'Q 3\" v}" oc’ 00 QQ v.Q \\)’ v\)’ le) 00 ((0 ?.Q \,\)‘ v\)’ o(’ 00 <(0 VQ 3\)’ v}} OO

“ EXCLUDES FOOD AND ENERGY.



PERSPEKTIVEN | NOVEMBER/DEZEMBER 2023

Man kann davon ausgehen, dass noch nicht
die vollen Auswirkungen der hoheren Durch-
schnittszinsen angekommen sind. Einige der
daraus resultierenden Folgen konnten sich
erst wahrend der nichsten Rezession oder
des nachsten Wirtschaftswachstums  be-
merkbar machen. Im Falle der Schuldenlast
der US-Regierung wird es entscheidend sein,
die Steuer- und Ausgabenpolitik der nachs-
ten US-Regierung zu beobachten, um abzu-
schatzen, ob die Welt weiterhin in US-Staats-
anleihen investieren wird. Eine Rezession in
den USA und in der Euro-Zone wurde in die-
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sem Jahr verzogert, aber noch nicht vermie- Moty

den. Die entwickelten Markte (DM) bleiben
auf einem rezessiven Pfad, es sei denn, die
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Geldpolitik wird sehr stark gelockert. Somit i Ko

ist das Risiko-Ertrags-Verhaltnis fir Aktien

. .o .. . ~ SOURCE: ECA CALCULATIONS.
mittelfristig recht unglinstig.

Die Kreditvergabestandards, die gemeldete Kreditnachfrage und das
tatsachliche Kreditwachstum in den USA und im Euroraum unter-
streichen, dass sich die Geldpolitik der Industrielander im restrikti-
ven Bereich befindet. Es gibt bereits Anzeichen daftr, dass sich auf
dem Arbeitsmarkt Risse bilden, obwohl noch nicht klar ist, ob dies
mit der verbleibenden Saisonalitat in den Daten zusammenhangt.

Wiéhrend sich die US-Verbraucher in diesem Jahr als widerstands-
fahig erwiesen haben, werden die Uberschissigen Ersparnisse der
US-Haushalte bei der jingsten Entwicklung im nachsten Jahr irgend-
wann aufgebraucht sein. Dies spricht daftr, dass sich die US-Wirt-
schaft auf dem Weg in eine Rezession befindet, solange die Geld-
politik straff bleibt.

Es ist davon auszugehen, dass sich die Inflation nicht schnell genug
verlangsamen wird, damit die Fed und die EZB die Zinsen rechtzeitig
senken konnen, um einen erheblichen Anstieg der Arbeitslosigkeit
zu verhindern. Sofern nicht unmittelbar eine Rezession eintritt oder
die Inflation véllig zusammenbricht, wird die Fed die Zinsen wahr-
scheinlich nicht vor dem néchsten Sommer senken.

Flr Europa dhnelt die wirtschaftliche Einschatzung der fur die USA.
Das nominale Geldmengenwachstum in Europa schrumpft, was auf
eine straffe Geldpolitik zurtickzufiihren ist. Das Jahr 2024 deutet ein-
deutig auf eine Rezession in Europa hin, es sei denn, die Geldpolitik
wird bald gelockert oder die chinesische Politik stimuliert sehr ag-
gressiv und kurbelt so auch tber die Hintertlr die Weltkonjunktur
wieder an. Die chinesische Wirtschaftstatigkeit ist bislang nicht zu-

* SOURCE: BANK FOR INTERMATIONAL SETTLEMENTS.

Kreditvergabestandards in der Euroregion
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sammengebrochen, aber das bedeutet, dass die chinesischen
Politiker wahrscheinlich an einer schrittweisen Lockerung festhalten
werden. Dies deutet wiederum darauf hin, dass die chinesische
Wirtschaft auch 2024 nur einen mittleren bis schwachen Beitrag zur
Weltwirtschaft leisten wird.
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Es ist offensichtlich, dass die europdische Wirtschaft nach wie vor
schwach ist, auch wenn sie nicht unmittelbar vor einem Zusammen-
bruch steht. Wahrend sich die Komponente ,Aktuelle Lage" noch
immer in der Flaute befindet, stieg die Komponente ,Wachstumser-
wartungen" deutlich an: von -1,1 auf 9,8 flir Deutschland und von 2,3
auf 13,8 fir die Eurozone.

Der Anstieg des BCA-Indikators flr die globalen Wachstumserwar-
tungen (ZEW) war von besonderer Bedeutung, Das Wachstum in
der Eurozone wurde im letzten Quartal vor allem durch die Schwa-
che des globalen Industriesektors beeintréachtigt, die die Lokomotive
Europas - den Exportsektor - bremst. Die verbesserten globalen
Wachstumserwartungen deuten darauf hin, dass sich das verarbei-
tende Gewerbe in den USA erholen kann. Starkere US-amerikani-
sche und globale PMIs werden auch den Industriesektor der Euro-
zone ankurbeln. Dariiber hinaus flhrt die ZEW-Komponente
Wachstumserwartungen in der Eurozone tendenziell das Verbrau-
chervertrauen an, das ebenfalls von der rlcklaufigen Inflation
profitiert.

Diese Daten stehen nicht im Widerspruch zu unserer Einschatzung,
dass Europa im nachsten Jahr in eine Rezession eintreten wird. Die
Geldpolitik ist weltweit nach wie vor extrem restriktiv, iiberschiissige
Ersparnisse werden (iberall abgebaut, und die Arbeitsmérkte begin-
nen zu schwacheln, selbst in den allmachtigen USA. Dies wird bald
negative Rickkopplungsschleifen auslosen. Dariiber hinaus bleibt
die EZB auf das Lohnwachstum fixiert, das ein nachlaufender Indika-
tor ist. Dieser Riickspiegel-Ansatz bei der Durchfiihrung der Geldpo-
litik wird den wirtschaftlichen Abschwung im nachsten Jahr noch
verscharfen. Daher bleiben wir bei unserer Ansicht, dass sich das
Wachstum in der Eurozone in den kommenden Monaten leicht ver-
bessern wird, bevor sich in der zweiten Halfte des nichsten Jahres
eine Rezession herausbildet.

Momentan werden US-Aktien vom Uberraschend starken Anstieg
des realen BIP in den USA fir das dritte Quartal befeuert. In der
Ende November veroffentlichten zweiten Schitzung kam es zu einer
weiteren Korrektur nach oben. Der annualisierte Anstieg von 5,2%
von Quartal zu Quartal Ubertraf die Erwartungen einer geddmpfte-
ren Aufwartskorrektur von 5,0% und die Vorabschétzung von 4,9%.
Insbesondere Aktualisierungen der Anlageinvestitionen aufSerhalb
von Gebauden (von -0,1% auf +1,3%) und der Ausgaben des Staates
und der Gemeinden (von +3,7% auf +4,6%) trugen zur Gesamtkor-
rektur bei und wurden teilweise durch eine Herabstufung der Ver-
braucherausgaben von 4,0% auf 3,6% wieder ausgeglichen.
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Die zweite Schatzung umfasste auch das
Bruttoinlandseinkommen (Gross Domestic
Income) flir das dritte Quartal, das um 1,5 %
anstieg - eine Beschleunigung gegeniiber 0,5
% im zweiten Quartal - dennoch deutlich
schwicher als die BIP-Schitzung. Das Brut-
toinlandseinkommen ist ein weiteres Maf3
fir die Wirtschaftstatigkeit und entspricht
konzeptionell dem BIP. Unterschiede in der
Art und Weise, wie die beiden gemessen
werden, fiihren jedoch haufig zu statisti-
schen Diskrepanzen. Wahrend das BIP die
Ausgaben flr Waren und Dienstleistungen
flr Endverbraucher erfasst, misst das Brut-
toinlandseinkommen das Gesamteinkom-
men (Lohne, Unternehmensgewinne, Miet-
und Zinseinkinfte).

Ein alternatives MafS fuir die Wirtschaftsta-
tigkeit, das vom Handelsministerium ver-6f-
fentlicht wird, ist der Bruttoinlandsausstoss
(Gross Domestic Output), der ein Durch-
schnitt aus BIP und GDI ist. Er zeigt, dass
sich die Wirtschaftstatigkeit im 3. Quartal
von 1,3 % auf 3,3 % beschleunigt hat. Dies
bedeutet, dass die US-Wirtschaft im dritten
Quartal widerstandsfahig war.

Die wichtigere Frage fir die Anleger ist, ob
diese giinstigen Bedingungen auch in den
kommenden Quartalen anhalten werden.
Das GDPNow-Modell der Atlanta Fed, das
einen Wert von 2,1 % ausweist, deutet dar-
auf hin, dass sich das Wachstum im vierten
Quartal verlangsamen wird. Hier wirken
zum einen die restriktive Geldpolitik, die
den Arbeitsmarkt belastet, und zum ande-
ren der Wegfall des Rickenwinds durch
Uberschussige Ersparnisse.

Gerade das jlngste Beige Book der Fed
enthielt eine pessimistische Botschaft fur
die US-Wirtschaft. Die Hélfte der 12 Bezirke
meldete einen leichten Rickgang der Wirt-
schaftstatigkeit, zwei gaben an, dass ,die Be-
dingungen gleichbleibend bis leicht riicklau-
fig" seien, und die Ubrigen vier verzeichne-
ten ein bescheidenes Wachstum. Die Kom-

USA mehr Wachstum in Q3
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mentare deuten darauf hin, dass sich die
Bedingungen flr das Wirtschaftswachstum
abschwachen und dass sich die wirtschaftli-
chen Aussichten fir die nachsten sechs bis
zwolf Monate nach einem robusten dritten
Quartal verschlechtert haben.

Insbesondere ein leichter Anstieg der Zah-
lungsriickstande von Verbrauchern und
eine uneinheitliche Dynamik bei den Ver-
braucherausgaben wurden hervorgehoben.

2012

Die Nachfrage nach Gebrauchsgiitern und
langlebigen Glitern schwichte sich ab, wih-
rend Reisen und Tourismus robust blieben.
Die Dienstleister berichteten, dass es leich-
ter ist, Preiserhdhungen weiterzugeben als
die Hersteller, die die Aussichten weniger
optimistisch einschitzen. Diese Dynamik
steht im Einklang mit einer anhaltenden
Abschwéchung der Arbeitsnachfrage, einer
Abschwiachung des Lohndrucks und einer
Maéfsigung des Preisanstiegs.
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Der Kommentar deutet zwar nicht darauf
hin, dass eine Rezession unmittelbar bevor-
steht, warnt die Anleger jedoch davor, das
starke Wirtschaftswachstum des dritten
Quartals in die Zukunft zu extrapolieren.
Das sprache gegen die Dauerhaftigkeit der
derzeitigen Rallye bei Risikoanlagen.

Die Gewinnsaison fiir das 3. Quartal ist mit
dem November zu Ende gegangen. Insge-
samt sind die Ergebnisse im Allgemeinen
positiv. Der Anteil der Unternehmen, deren
Gewinne die Erwartungen der Analysten
Ubertrafen (81,9 %), liegt Uber dem Durch-
schnitt der Jahre nach 1994 (66 %) und den
letzten vier Quartalen (74 %). Ebenso liegt
der Anteil der Unternehmen, die die Erwar-
tungen verfehlten (13,7 %), unter dem lang-
fristigen Durchschnitt (20 %) und den letz-
ten vier Quartalen (22 %). Dartiber hinaus ist
das Ausmafd der Uberraschung relativ hoch:
Der durchschnittliche Uberraschungsfaktor
von 7,3 % liegt sowohl iber dem langfristi-
gen Durchschnitt (4,1 %) als auch ber dem
der letzten vier Quartale (4,8 %).

Auf Sektorenebene lag der zyklische Kon-
sum mit einem Gewinnlberraschungs-
faktor von 13,6% an der Spitze, gefolgt von
IT (9,6%), Kommunikationsdienstleistungen
(95%) und Finanzwerten (9,4%). Auf der
anderen Seite wiesen Versorger (1,1%) und
Immobilien (2,4%) die geringsten positiven
Gewinnlberraschungsfaktoren auf, wah-
rend Energie der einzige Sektor mit einem
negativen Uberraschungsfaktor (-0,8%) war.
Ein Blick auf die Performance der S&P
500-Sektoren seit Beginn der Bankensaison
am 13. Oktober zeigt, dass Sektoren mit re-
lativ starken Uberraschungsfaktoren be-
lohnt wurden. IT- und Finanzwerte schnit-
ten in diesem Zeitraum am besten ab, wih-
rend der Energiesektor der einzige Sektor ist,
der rote Zahlen schreibt. Dies deutet darauf
hin, dass die sinkenden Treasury-Renditen
den Sektoren mit langen Laufzeiten im
November Rickenwind verliehen haben,

wahrend die Ertragsdynamik teilweise fur
die relative Performance der einzelnen
Sektoren verantwortlich ist.

Die Umkehr des schnellsten und am besten
synchronisierten Straffungszyklus der Zent-
ralbanken der Industrielander von 2022-23
wird in der zweiten Halfte des Jahres 2024
inmitten  eines  unterdurchschnittlichen
Wachstums und eines anhaltenden Riick-
gangs der Gesamtinflation auf das 2% Ziel
bis 2025 beginnen. Es durfte zu einem steti-
gen und allmahlichen Lockerungszyklus in
Richtung eines neutralen Zinsniveaus in
allen Industrielandern kommen, wenn sich
das makrodkonomische Basisszenario einer
sanften Landung bewahrheitet - mit Unter-
schieden zwischen den Léndern in Bezug
auf Beginn, Tempo und Ende-. In einem
Rezessionsszenario sahe man andererseits

schnellere Zinssenkungen.

Die Korrekturen in der Wachstumsprogno-
se fUr 2023 nach oben waren im Allgemei-
nen darauf zuriickzufiihren, dass die Makro-

)

daten trotz der aggressiven Straffung durch
die Zentralbanken besser ausfielen als er-
wartet, was darauf hindeutet, dass die Uber-
walzung auf die Realwirtschaft geringer aus-
fiel als urspriinglich erwartet. Dies ist wahr-
scheinlich darauf zurlckzufithren, dass die
Wirtschaftsakteure (Haushalte, Unterneh-
men und Regierungen) in der Lage waren,
wahrend der lang anhaltenden Niedrigzin-
sphase (oder der Zeit der negativen Leitzin-
sen) sich ein niedriges Niveau der Refinan-
zierungssatze zu sichern. Im Vergleich zu un-
seren Erwartungen zu Beginn des Jahres ver-
besserten sich die Wachstumsaussichten
sowohl in den Industrie-, als auch in den
Schwellenlandern auf breiter Front, nur in
Neuseeland, Australien und Schweden gab
es splrbare negative Uberraschungen. Auf
der Inflationsseite fielen die negativen Uber-
raschungen im Jahr 2023 gedampfter aus als
in den vergangenen Jahren, als es aufgrund
des Endes von COVID, unerwarteter Ener-
gieschocks und angespannter Arbeitsmark-
te zu grofSen Aufwartskorrekturen gekom-
men war.

Kursgewinne vs. Gewinniiberraschungen Q3 nach Sektoren
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Die Stabilitat der Inflation inmitten eines
robusten Wachstums erméglichte es den
Zentralbanken, 2023 den Straffungszyklus
stetig fortzusetzen, bis sie im zweiten Halb-
jahr 2023 ein Niveau erreichten, das als aus-
reichend restriktiv angesehen wurde. Auf
Landerebene wurden vor allem in Japan und
im Euroraum zusatzliche Aufwartskorrektu-
ren gegenliber den Prognosen vorgenom-
men.

Es wird erwartet, dass sich das schwache
Wachstum in den Industrieldndern fortsetzt
und sich im zweiten Halbjahr 2024 nur ge-
ringfligig erholt. Der Euroraum und die USA
werden eine vierteljahrliche Wachstumsrate
von etwa 1 % erreichen, wahrend fir das
Vereinigte Konigreich ab dem 4. Quartal 24
mit einer leichten Rezession zu rechnen ist.
Die negativen Auswirkungen auf den Ar-
beitsmarkt und die mittelfristigen Inflations-
prognosen werden die Bereitschaft der Zen-
tralbanken, die Leitzinsen zu senken, erho-
hen. Der Aufschwung wird vor allem vom
Anstieg der Realeinkommen getragen, da
die Inflation nachldsst. Mehr Wachstum
konnte sich aus positiven Impulsen zusam-
mensetzen, die sich aus der Lockerung der
finanziellen Bedingungen ergeben, die eine
baldige Senkung der Leitzinsen mit sich
brachte.

Da die Chancen auf eine sofort bevor-
stehende Rezession begrenzt sind, glauben
wir, dass die Zinsmarkte zwischen einem
langsamen Lockerungszyklus mit geringer
Volatilitit bei einer weichen Landung und
einem schnellen Lockerungszyklus mit ho-
her Volatilitit bei einer rezessiven Dynamik
schwanken werden. Im letzteren Fall kénnte
das derzeitige Niveau der restriktiven Geld-
politik ausreichen, oder der Prozess konnte
sich beschleunigen, da kurzfristig weitere
Zinserhdhungen anstehen. Es wird erwartet,
dass die Inflation 2024 ihren Abwartstrend
aufgrund von Basiseffekten, nachlassendem
Energiedruck und schwicheren Arbeits-

markten fortsetzen wird, da die insoweit
Wachs-
tumsaussichten zu beeintrachtigen beginnt.

vorgenommene  Straffung  die
Die Kerninflation wird voraussichtlich ir-
gendwann im Jahr 2025 das Ziel der Zentral-
banken erreichen. Eine mégliche Stagnation
auf dem Weg nach unten wird die Zentral-
banken unter Druck setzen, die Inflations-
rate langer hoch zu halten und verfriihte
Erwartungen von Zinssenkungen zuriick-
zudrangen. Der Abwartsdruck auf die Infla-
tion wird den DM-Zentralbanken die Ge-
wissheit geben, dass die bisher vorgenom-
mene Straffung wirksam war, um die Infla-
tion wieder in Zielrichtung zu bringen. Eine
mogliche Lockerung der finanziellen Be-
dingungen, wenn die Zentralbanken die Tur
fur eine Lockerung offnen, sollte zur Vor-
sicht mahnen, und die Uberwachung der
Arbeitsmarkte und der Lohndynamik wird
entscheidend sein.

Die fiskalischen Aussichten in den Industrie-
landern durften weniger makrodkonomi-
sche Unterstltzung bieten als in jlngster
Zeit, insbesondere da die Unterstiitzung
durch den Energieschock nachlésst. Ein be-
scheidener fiskalischer Stimulus durfte die
Arbeit der Zentralbanken in unserem Basiss-
zenario nicht in Frage stellen, jedoch wirde
eine anhaltende fiskalische Unterstiitzung
die Wirtschaft widerstandsfahiger machen
und die Fahigkeit der Zentralbanken zur
Lockerung verzogern. Das ist allerdings nicht
unser Basisszenario.

Das geopolitische Risiko ist mit den Konflik-
ten in Russland/Ukraine und im Nahen
Osten weltweit nach wie vor hoch. Die Aus-
wirkungen auf die makrodkonomischen
Aussichten kénnten sich in einem erneuten
Energiepreisschock duflern, auf den die Zen-
tralbanken der Industrielinder dieses Mal
jedoch voraussichtlich moderater reagieren
werden. Die bisherigen Auswirkungen der
geopolitischen Spannungen waren beson-
ders gedampft und sporadisch, was die

(
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Risikoaversion und die Dynamik der Flucht
in Qualitat betrifft. Was die Bilanzen der
Zentralbanken angeht, so durfte die quanti-
tative Straffung (Quantitative Tightening,
kurz: QT) in den meisten Landern der Welt
bis 2024 andauern und moglicherweise so-
gar in der frihen Phase des Lockerungs-
zyklus fortgesetzt werden, sofern keine gro-
{3ere rezessive Dynamik eintritt. Die private
Nachfrage nach Staatsanleihen wird den
Mangel an Zentralbankkaufen ausgleichen
und den Prozess fortsetzen, der bereits fiir
den grofsten Teil des Jahres 2023 zu beob-
achten war.

Was das politische Risiko betrifft, so sind die
beiden wichtigsten Ereignisse im Jahr 2024
die Wahlen zum Europdischen Parlament
im Juni und die US-Vorwahlen und schliefs-
lich die US-Prasidentschaftswahlen im No-
vember. In Europa wird die Reform des Sta-
bilitats- und Wachstumspakts, die bis Ende
dieses Jahres abgeschlossen sein durfte, ein
zusatzlicher politischer  Streitpunkt  sein.
Dies wird den Rahmen fir die fiskalischen
Aussichten der EU-Lander firr das nachste
Jahr vorgeben. Eine neue Koalitionsvereinba-
rung auf EU-Ebene kann das Gleichgewicht
in Richtung mehr oder weniger Integration
kippen. In den USA ist die Unsicherheit Uiber
die Prasidentschaftskandidaten nach wie
vor grofs, was sich im zweiten Halbjahr 2024
auf die Haushaltsaussichten und mogliche
Handelsspannungen auswirken dirfte.
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Entwicklung der Lagerbestande als
Frithindikator

Derzeit herrscht die weit verbreitete Mei-
nung, dass die weltweit niedrigen Lagerbe-
stande in den kommenden Monaten zu ei-
ner Verbesserung des globalen Produktions-
zyklus flhren werden.

Allerdings ist es keine ausgemachte Sache,
dass die weltweiten Lagerbestande an Giitern
niedrig sind - sie variieren je nach Branche
und Land. In vielen Féllen sind die Lagerbe-
stande an Waren und Gutern immer noch
erhoht. Die wichtigste Triebkraft der Finanz-
markte sind nicht die Veranderungen der
Lagerbestiande, sondern die Schwankungen
der Endnachfrage. Steigende Lagerbestande
sind in der Regel ein schlechtes Omen fir
zyklische Vermogenspreise. Dies liegt daran,
dass die Lagerbestinde haufig ansteigen,
wenn die Nachfrage hinter der Produktion
zurlckbleibt. Insgesamt ist es moglich, dass
sich die Veranderungsrate des verarbeiten-
den Gewerbes/Handels weltweit sehr kurz-
fristig (etwa in den nachsten drei Monaten)
verbessert, da die Endnachfrage in den USA
noch nicht geschrumpft ist. Es wird sich da-
bei jedoch nicht um eine zyklische Erholung
handeln.

Spatestens nach den nachsten drei Mona-
ten durfte sich das Nachfragewachstum in
den USA abschwichen. China wird weiter-
hin enttduschen, und die europiischen
Volkswirtschaften werden eher friiher als
spater auf eine Rezession zusteuern. Daher
wird jeder Auftrieb flr zyklische Anlagen
wie Schwellenlanderaktien und -wahrungen
nur von kurzer Dauer sein.
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Sind die Vorrite niedrig? Die Lagerbestdnde
und ihr Verhdltnis zu den Verkdufen bzw.
Lieferungen sind in den einzelnen Branchen
und Volkswirtschaften unterschiedlich. Die
Lagerbestande im US-Einzelhandel sind we-
der auf einem niedrigen Niveau noch im
Verhiltnis zum Umsatz niedrig. Vielmehr
sind sie im Vergleich zu ihren jeweiligen

2016 2018 2020 2022 2024

Zeittrends sehr hoch. Die Lagerbestdnde
des US-Grofshandels sind seit ihrem Hochst-
stand zurlckgegangen, liegen aber immer
noch Uber ihrem langfristigen Trend. Dage-
gen sind die Lagerbestande des verarbeiten-
den Gewerbes in den USA und ihr Verhéle
nis zum Umsatz eher unterproportional.
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In Asien zeigt sich ein klareres Bild. In Korea
befinden sich die Lagerbestiande des verar-
beitenden Gewerbes und das Verhaltnis der
Lagerbestande zum Umsatz hingegen deut-
lich Uber ihrem langfristigen Trend. In Japan
bewegen sich die Lagerbestande des verar-
beitenden Gewerbes und das Verhaltnis der
Lagerbestande zum Versand in der Nahe ih-
rer langfristigen Trends. In Taiwan sind die
Gesamtbestande des verarbeitenden Ge-
werbes und die Halbleiterbestande im Ver-
gleich zu ihren zeitlichen Trends ziemlich
hoch. Die taiwanesischen Lagerbestande im
Verhdltnis zu den Auslieferungen des ge-
samten verarbeitenden Gewerbes und der
Halbleiterindustrie liegen ebenfalls deutlich
Uber ihren historischen Mittelwerten.

China und der Euroraum verdffentlichen
keine qualitativ hochwertigen Daten zu den
inlandischen Lagerbestdnden. Bei der Be-
wertung des Signals aus den globalen
PMI-Bestandsdaten fiir das verarbeitende
Gewerbe ist ein Wort der Vorsicht ange-
bracht. Die Komponente ,Lagerbestdnde an
Fertigerzeugnissen” liegt seit Dezember
2022 unter 50. Dies bedeutet jedoch nicht,
dass die Fertigwarenbestande niedrig sind.
Vorlaufig kann man davon ausgehen, dass
sich diese beiden Faktoren gegenseitig auf-
heben. Daher erscheint eine Betrachtung
der zeitlichen Entwicklung der Lagerbestan-
de und des Verhdltnisses von Lagerbestand
zu Umsatz-Verhaltnis sinnvoll.

Veranderung von Lagerbestanden
und ihr Einfluss auf die Aktienkurse
Viele Marktteilnehmer gehen davon aus,
dass der weltweite Aufbau von Lagerbe-
standen den globalen Produktionszyklus in
den kommenden Monaten stiitzen wird, so
dass die globalen zyklischen Werte anziehen
konnen. Eigentlich gilt das Gegenteil: Stei-
gende Warenbestande sind in der Regel ne-
gativ fur die Aktienkurse der Hersteller.
Abbildung 9 zeigt die koreanischen, japa-
nischen und taiwanesischen Aktienkurse
aufSerhalb des Finanzsektors und die Lager-
bestdnde des verarbeitenden Gewerbes in
den jeweiligen Landern. Sie verdeutlicht,
dass eine eher negative Beziehung besteht:
Die Aktienkurse fallen, wenn die Lagerbe-
stande steigen, und steigen, wenn die Lager-
bestdnde sinken. Diese negative Beziehung
zu den Lagerbestanden des verarbeitenden
Gewerbes ist bei koreanischen, japanischen
und taiwanesischen nichtfinanziellen Aktien
viel stdrker als bei anderen Aktienméarkten,
da diese Borsen von Glterproduzenten
dominiert werden. Wie erwartet, weisen die
Kurse koreanischer, japanischer und taiwa-
nesischer Nichtfinanzaktien eine positive
Beziehung zu dem Verhaltnis zwischen Aus-
lieferungen und Umsatzen des verarbeiten-
den Gewerbes auf.

Insgesamt lassen sich daraus folgende
wesentliche Erkenntnisse ableiten: Die
Finanzmarkte reagieren auf eine steigende
Endnachfrage, nicht auf Verdnderungen der
Lagerbestdnde. CrofSere Lagererholungen
sind eher mit einer steigenden Endnach-
frage als mit einer Aufstockung der Lagerbe-
stande verbunden. Angesichts einer schwa-
chen Kundennachfrage stocken Unterneh-
men ihre Lagerbestande nicht auf — selbst,
wenn diese niedrig sind. Grofshandler und
Produzenten werden zogern, ihre Lager-
bestande zu erhohen. Deshalb sollten sich
Anleger auf die Entwicklung der Endnach-
frage und nicht auf die Lagerbestéinde
konzentrieren.
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Die Bestande steigen haufig, wenn die Nach-
frage unter die Produktion fallt, was zu
einem unbeabsichtigten Bestandsaufbau
flhrt. Aus diesem Grund sind Zeiten stei-
gender Lagerbestande haufig mit Ausver-
kdufen in zyklischen Bereichen der Finanz-
markte verbunden. Umgekehrt sinken die
Bestdnde, wenn die Nachfrage die Erwar-
tungen der Produzenten und die Produkti-
on Ubersteigt. In solchen Zeiten erholen sich
zyklische Werte auf den Finanzmarkten in
der Regel. Unterm Strich: Anleger sollten
sich eher auf Schwankungen der Endnach-
frage als auf die Lagerbestdnde konzentrie-
ren. Erstere ist die Hauptantriebskraft flr
zyklische Werte auf den Finanzmarkten.

Ubertragen auf die aktuelle Lage gehen wir
davon aus, dass die derzeitige Rezession im
verarbeitenden Gewerbe milder ausfallen,
aber langer dauern wird als 2008 und 2020.
Die Hauptursache ist das Fehlen einer
substanziellen politischen Lockerung in den
USA, Europa und China. Die erhohte Kern-
inflation wird die amerikanischen und euro-
paischen Zentralbanken zum Reagieren ver-
anlassen. Die chinesischen Behorden wer-
den weiterhin zdgern, die Konjunktur in der
Breite anzukurbeln, wie sie es in der Vergan-
genheit durchgefthrt haben. In Kiirze wird
sich das Wachstum der Endnachfrage in
den USA wahrscheinlich abschwéchen und
China weiterhin enttduschen. Die europa-
ischen Volkswirtschaften werden eher fri-
her als spater in eine Rezession abgleiten.

Zu den aktuellen Bedingungen und den
Aussichten fur den globalen Produktions-
und Handelszyklus haben wir folgende
Uberlegungen angestellt. Erstens hat sich
die Schrumpfungsrate im Welthandel und
im verarbeitenden Gewerbe in letzter Zeit
abgeschwicht. Die Veranderungsrate konn-
te sich in naher Zukunft (etwa in den nichs-
ten drei Monaten) verbessern. Dabei wird es
sich jedoch nicht um eine konjunkturelle Er-
holung handeln. Die jiingste Abschwichung
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des asiatischen Exportriickgangs ist in erster Linie auf einen geringe-
ren Riickgang der Sendungen in die USA und nach China zurtickzu-
flhren. Vor allem der chinesische Wareneingang verbessert sich auf
Basis der Veranderungsrate, liegt aber leicht unter dem Niveau von
vor einem Jahr. Zweitens sind die européischen Einzelhandelsum-
satze mit Waren (ohne Kraftfahrzeuge) eingebrochen. In den USA ist
der Nachfrageliberhang der privaten Haushalte nach Gitern ohne
Kraftfahrzeuge aus den Pandemiejahren noch nicht abgebaut. Viel-
mehr ist der Anteil der Verbraucherausgaben fiir Waren (ohne
Kraftfahrzeuge) im Verhaltnis zum verfligbaren Realeinkommen ge-
stiegen. Unter dem Druck hoher Kreditkosten und einer sich mogli-
cherweise verschlechternden Beschiftigungslage werden sich die
Ubermafigen Ausgaben der privaten Haushalte fir Waren (ohne
Kraftfahrzeuge) in den ndchsten 12 Monaten wahrscheinlich zu-
rickbilden. Da die Lagerbestande des Einzel- und GrofShandels in
den USA immer noch hoch sind und die Endnachfrage wahrschein-
lich zurtickgehen wird, werden die US-Warenimporte aus dem Rest
der Welt zurtickgehen.

Drittens liegen die PMI-Indizes fur das verarbeitende Gewerbe in
den Industrielandern insgesamt und flr die Auftragseingdnge im Ex-
port weiterhin unter der 50er-Linie, was auf eine Schrumpfung hin-
deutet.

Und schliefdlich sind die Frachtraten in der Containerschifffahrt
weltweit riickldufig, auch in China. Dies ist kein Zeichen flr eine
Erholung des Welthandels. Interessanterweise gibt es einen engen
Zusammenhang zwischen den Rohdlpreisen und dem Harpex
Containerfrachtindex. Letzterer ist der Preis fir den Transport von
Waren in Containern. Der Grund, warum sich die Roholpreise an der
Frachtrate fir Containerschiffe orientieren, ist folgender: Fallende
Containerfrachtraten deuten darauf hin, dass die Nachfrage nach
Warentransporten zuriickgeht. Esist also ein Zeichen fiir eine schwa-
chelnde globale Gesamtnachfrage. Dies dampft auch den Olver-
brauch und die Preise.
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zwei Jahre Riickgang in der globalen Produktion

Grafk 12
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Unterm Strich: Die Chancen fiir eine ldngere zyklische Erholung
des globalen Wachstums sind gering. Der globale Produktions- und
Handelszyklus ist in ein zweites Jahr der Kontraktion eingetreten,
was beispiellos ist. Zyklische Markte, die vom Welthandel und der
weltweiten Produktion abhiangig sind, werden betrachtliche Kursver-
luste erleiden, wenn den Anlegern die Langwierigkeit dieses Ab-
schwungs bewusst wird.
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Asset Allocation: weniger USA.

In der taktischen Asset Allocation unseres
Partners BCA Research, die auch in unseren
Flaggschiff-Mischfonds Leonardo Ul ein-
flieSt, rutscht der Anteil der US-Aktien im
Portfolio erstmals in diesem Jahr unter den
in der Benchmark MSCI Welt. Man muss
natlrlich konstatieren, dass es sich um Ge-
wichtungen fur eine Dauer von 30 Tagen
handelt. Das Modell bevorzugt Vermogens-
werte mit den héchsten erwartbaren Rendi-
ten. Das Benchmark-Portfolio besteht aus
60 % Aktien, 37,5 % Anleihen und 2,5 % Bar-
mitteln. Die Benchmark-Komponenten Ak-
tien und Anleihen sind marktgewichtete
Portfolios, die sich aus den Landern zusam-
mensetzen, die in den globalen Aktien- und
Anleihemodellen enthalten sind. Die Akti-
en- und Anleihemodellportfolien folgen al-
len regionalen Empfehlungen des sogenann-
ten MacroQuant-Modells, das sich aus ein-
zelnen Aktien- (Sektoren und Regionen)

und Anleihemodellen (Regionen) zusam-

mensetzt. Die Bargeldkomponente besteht
ausschliefSlich aus US- Dollar.

Die aktuellen Portfolioempfehlungen lau-
ten: 62% globale Aktien, 36% globale An-
leihen und 2% Barmittel und liegen damit
im neutralen Bereich.

In diesem Monat kam es zu einer groferen
Rotation aus den USA in die Schwellenlander
und Europa. Die Uberzeugung des Modells in
Bezug auf die USA nahm ab, da der Dollar-
index-Score (DXY) fiel, der US-Aktien-Score
niedriger war als bei den anderen Lindern
und der Momentum-Score neutral war. Der
niedrigere DXY-Score ist auch fir jede der
Schwellenlanderregionen positiv. Fiir Brasilien
stiegen alle Komponenten an, was zu seiner
Aufwertung fuhrte. Im Falle Chinas wurde
eine negative Momentum-Komponente
durch die negative Einschitzung des US-

Dollars, die positive Einschatzung des Sektor-

modells fir IT- und Kommunikationsdienst-
leistungen und eine positive Entwicklung des
chinesischen Aktien-Scores Uberlagert. Der
chinesische Equity Score stieg als Reaktion auf
einen Aufschwung im Schienengtiterverkehr.

Trotz des Anstiegs vieler unserer Gewichtun-
gen flir europdische und aufstrebende Volks-
wirtschaften sanken sowohl die Scores fir ja-
panische, als auch flr US-amerikanische Akti-
en, die bisher hoher gewichtet waren. Daher
blieb der Global Equity Score im Vergleich
zum Vormonat relativ unverandert.

Der Global Bond Score fiel von 75 % auf 48
%, da alle regionalen Scores in den neutralen
Bereich oder darunter zurtickkehrten. Die
starkere Dynamik an den Aktienmarkten
und die sinkenden Inflationserwartungen
verdndern die Einschdtzung des Modells
von einem ,fallenden Zinsumfeld” zu einem
Jflachen Zinsumfeld".

Grafik 13
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MODEL RECOMMENDATIONS ARE BASED ON OUR MACROQUANT 1.0 MODEL AND OTHER PROPRIETARY QUANTITATIVE INDICATORS.
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THEREFDRE THE ALLOCATIONS MAY NOT BE DIRECTLY COMPARABLE.
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Das Sektormodell berlcksichtigt das Markt-Beta des Sektors, die Dy-
namik, das Kreditrisiko und die Bewertungen sowie die Signale der
Modelle fiir US-Dollar, globale Anleihen und Ol, um empfohlene Sek-
torengagements zu generieren. Das Sektormodell ist derzeit optimis-
tisch gegenliber Basiskonsumgtitern, Kommunikationsdienstleistun-
gen und Technologie, neutral gegentiber Gesundheitswesen, Energie,
Grundstoffen, zyklischen Konsumgtitern, Versorgern und Industrie-

)

werten und negativ gegenliber Immobilien und Finanzwerten. Der
Global Equity Score (29%) ist bearish, was bedeutet, dass die Markt-Be-
ta-Komponente defensive Werte gegentiber zyklischen Werten be-
vorzugt. Der Oil Score (32%) ist ebenfalls gesunken und stuft den
Energiesektor ab. Der Dollarindex-Score (29 %) ist gefallen, was die
Einschatzung des Modells flir Rohstoffe verbessert. Der Global Bond
Score (48%) ist neutral und tragt daher nicht zum Modell bei.

Grafik 14
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Das globale Aktienmodell von MacroQuant verwendet Sektor- und
Wahrungs-Scores sowie eine Trendkomponente, um die einzelnen
regionalen Aktien-Scores zu ergénzen und ein empfohlenes Lander-

engagement in US-Dollar abzuleiten. MacroQuant schitzt Indien,
Japan, Brasilien und China positiv, Deutschland neutral und die tibri-
gen Lander negativ ein.
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Die Aktienseite des MacroQuant-Modells wird als Anhaltspunkt fir
die Allokation im ETF-Portfolio verwendet. Das aus den Quant-
Modellen abgeleitete ETF-Portfolio hatte zuletzt einen Teil des
Cashbestands in ein MDAX-ETF investiert und damit die MDAX-
Position auf rund 16% verdoppelt. Zur Erinnerung - im April dieses
Jahres wurde die MDAX-Position mit Gewinn halbiert.
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Die aktuelle Liquiditat des ETF-Portfolios liegt nun bei gerundet 12%
und wird vorerst in einem Anleihen-ETF mit kurzen Restlaufzeiten
und einer Rendite von 3,82% (Stand 31.10.2023) geparkt.
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ICM 15er-Aktienportfolio

Der Riickgang der Inflationsraten in den
USA und der EU sorgten im November fiir
Entspannung auf den Markten und flr
deutlich hohere Aktienkurse, da die Ten-
denz der Notenbanken die Zinsen weiter zu
erhohen nachliefs. Die Erholung des europa-
ischen Wachstums wird aber wohl nur von
kurzer Dauer sein, da der wirtschaftlich re-
zessive Hintergrund bleibt. Der Gegenwind,
der sich aus einer straffen Finanzpolitik, ei-
ner Verschlechterung der Investitions-
aussichten und einer Abschwéchung der
Wachstumsraten der Realldhne zusammen-
braut, wird die Wirtschaft der Eurozone bis
Mitte 2024 wahrscheinlich in eine Rezession
flhren, bevor sich in der zweiten Halfte 2024
wieder gute Kaufgelegenheiten bieten wer-
den.

Darum befinden sich im Depot jetzt nur
noch elf von flinfzehn moglichen Titeln. Wir
bleiben bei der Taktik die hohere Cash-
Quote als Puffer gegen Kursriickgange zu
nutzen. Die aktuelle Performance YTD des
Portfolios liegt deshalb bei geringerem
Risiko bei guten +17,7%, deutlich Uber der
Benchmark MSCI World mit +13,9%.

Nicht mehr im Portfolio:

INTEL. Corp. Getrennt haben wir uns von
unserer Beteiligung am weltgrofiten Halb-
leiterhersteller. Intel ist vor allem fir PC
Mikroprozessoren bekannt, bei denen das
Unternehmen weltweit einen Marktanteil
von ungefdhr 80 % hélt. Das Unternehmen
meldete im letzten Quartal einen Umsatz
von 14,16 Mrd. $, was einer Veranderung
von 77 % gegeniber dem Vorjahr ent
spricht. Der Gewinn pro Aktie lag im glei-
chen Zeitraum bei 0,41 $, verglichen mit 0,59
$ vor einem Jahr. Im vergangenen Monat ha-
ben die Aktien des Chipherstellers eine Ren-
dite von +23,7 % erzielt, wihrend in diesem
Zeitraum die Semiconductor - Branche, zu
der Intel gehort, nur um 11,1 % zugelegt hat.
Durch den rasanten Anstieg der letzten
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Wochen wird Intel jetzt mit einem Auf-
schlag gegentber seinen Konkurrenten ge-
handelt. Es bleibt fiir uns eine schdne Rendi-
te von 20,5% in nur knapp 3 Monaten Inves-
tition.

Neues zu den Portfolio-Mitgliedern:
AB InBev erhilt Riickenwind durch eine ge-
stiegene Nachfrage nach seiner Biermarke
Busch Light. Sein Anteil am US-Bierabsatz
ist laut einer Analyse Uber das Niveau gestie-
gen, das die Marke vor dem Sturm auf den
AB Inbev-Stallgefahrten Bud Light hatte. In
der Woche, die am 18. November endete,
lag der Anteil von Busch Light am US-Bier-
markt bei 4,8 % und damit Uber den 4,7 %,
die die Marke Anfang April hielt, als die Kon-
troverse um die Verbindung von Bud Light
mit der Transgender-Influencerin  Dylan
Mulvaney begann. Der Anteil von Bud Light
blieb in derselben Woche ,stabil” bei 9,1 %,
nachdem er im September wieder etwas an
Boden gewonnen hat. Im Vergleich zum
Vorjahr sank der Umsatz aber noch um
26%. Die grofien Nutzniefler waren Coors
Light und Miller Lite, die in der letzten Wo-
che im Vergleich zum Vorjahr um 19 % bzw.
12 % zulegten. Der Gesamtmarktanteil von
AB InBev am US-Biermarkt lag in der Woche
bei 37,8 % des Volumens, gegentiber einem
Anteil von etwa 42 % vor der Kontroverse.
Dies ist trotzdem eine langsame, aber stetige
Verbesserung gegenliber dem Sommer, als
ABI in der Spitze mehr als sechs Prozent-
punkte seines Anteils verloren hatte. Insge-
samt verzeichnete AB InBev im dritten
Quartal des Jahres in Nordamerika einen
Absatzriickgang von 17,1 %. Der Umsatz im
dritten Quartal sank um 12,7 % auf 3,86 Mil-
liarden US-Dollar. Letzten Monat wies der
CEO von AB InBev, Michel Doukeris, auf
eine ,stetige Verbesserung” der Verkaufs-
zahlen von Bud Light hin und erklarte, dass
die Verbraucher bereit seien, die Marke wie-
der zu kaufen. ,In Anbetracht der stetigen
Verbesserung und der Ergebnisse unserer
jungsten Studie, wonach tiber 40 % der ehe-

)

maligen Bud Light-Kaufer bereit sind, wieder
zurlickzukehren, sind wir sicher, dass wir uns
in die richtige Richtung bewegen. Der Akti-
enkurs erholte sich nach den Riickschlagen
im ersten Halbjahr 2023 wieder deutlich,
d.h. fir uns ein Plus von 885%. Alibaba
Group Holding hat seine Plane zur Abspal-
tung seines Cloud-Geschafts gestoppt, mit
der Begriindung, dass die Unsicherheiten
Uber die US-Exportbeschrankungen bei
Chips fur KI-Anwendungen nach China zu-
nehmen. Alibabas Besorgnis tber die von
Washington im Oktober angeklndigten Ex-
portbeschrankungen folgen auf ahnliche
Aussagen, die diese Woche von der chinesi-
schen Tencent Holdings gedufSert wurden.
Man sei durch die neuen Beschrankungen
nun gezwungen nach Alternativen aus hei-
mischer Produktion zu suchen. Im Méarz
kiindigte Alibaba Plane zur Ausgliederung
des Cloud-Geschift als Teil seiner Umstruk-
turierung an, der grofiten in der 24-jahrigen
Geschichte von Alibaba, die das Unterneh-
men in sechs Einheiten aufgeteilt hatte.
Analysten hatten damals geschatzt, dass die
Cloud-Sparte 41 bis 60 Milliarden Dollar
wert sein konnte, hatten aber davor ge-
warnt, dass der Borsengang sowohl von chi-
nesischen als auch von auslandischen Auf-
sichtsbehorden geprift wirde, aufgrund
der riesigen Datenmengen, die Alibaba ver-
waltet. Die Aktie quittierte die Meldung mit
starken Verkdufen und zeigt nun einen
TotalReturn von -149% YTD. Ping An Die
chinesischen Behorden haben offenbar die
Ping An Versicherungsgruppe aufgefordert,
eine Mehrheitsbeteiligung an Country Gar-
den, dem grofSten privaten Bautrager des
Landes, zu Ubernehmen. Chinas Staatsrat
hat die lokale Regierung der Provinz Guang-
dong, in der beide Unternehmen ihren Sitz
haben, angewiesen, bei der Rettung von
Country Garden durch Ping An zu helfen,
sagten Quellen. Eine staatlich veranlasste
Rettung ware eine der bisher bedeutends-
ten Interventionen der Behorden zur Unter-
stlitzung des hoch verschuldeten und in


https://de.wikipedia.org/wiki/Halbleiterhersteller
https://de.wikipedia.org/wiki/Halbleiterhersteller
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Geldnot geratenen Immobiliensektors, der
ein Viertel der chinesischen Wirtschaftsta-
tigkeit ausmacht und Beflrchtungen tber
eine breitere chinesische Finanzkrise ausge-
|6st hat. Der Versicherer Ping An, der mit
China Life um den Titel der grofiten Versi-
cherungsgruppe des Landes konkurrier,
lehnte bisher einen Kommentar ab. Die Ak-
tie bleibt durch die Turbulenzen schwach
und zeigt jetzt einen TotalReturn (incl. Divi-
denden) von -26,4% YTD. Die Analysten der
Investmentbank JPMorgan Chase & Co. ha-
ben die Aktien von Tencent Music Enter-
tainment Group nach den Uberraschend
gut ausgefallenen Quartalszahlen der ver-
gangenen Woche von einem ,neutral” auf
,overweight” hochgestuft. Das Kursziel wur-
de um satte 43% von $7 auf $10 erhoht. Ten-
cent Music betreibt Online Musikunter-
haltungsplattformen, um Musikstreaming,
Online-Karaoke und Live-Streaming-Diens-
te in der Volksrepublik China anzubieten.
Die Marken sind u.a. QQ Music, Kugou
Music, Kuwo Music, sowie WeSing. Die
Aktie von Tencent Music hat ein 12-Mo-
nats-Tief von $5,44 und ein 12-Monats-Hoch
von $9,29. Die Marktkapitalisierung ist
$14,36 Milliarden bei einem KGV von 19,47.
Der Kurs von TME konnte letzte Woche
weiter zulegen und liegt jetzt bei +2,8%
YTD, weiter deutlich Uber dem Gesamt-
markt (HangSeng Index -13,8% YTD). Bausch
Health Companies hat seine Finanzergeb-
nisse fur das dritte Quartal 2023 veroffent-
licht. Das konsolidierte Betriebsergebnis lag
bei 14 Millionen US-Dollar, verglichen mit
244 Millionen Dollar im 3Q22, was einem
Rickgang von 230 Millionen Dollar ent
spricht. Die Veranderung ist in erster Linie
auf einen Anstieg der Abschreibungen, ho-
here Vertriebs-, Verwaltungs- und Gemein-
kosten sowie Investitionen in Forschung
und Entwicklung zurtickzufiihren. ,\Wir sind
mit unserer soliden Leistung im dritten
Quartal zufrieden, da jedes unserer Ge-
schiftssegmente ein Umsatzwachstum im
Vergleich zum Vorjahr verzeichnete. Wir

konzentrieren uns weiterhin auf das Voran-
treiben unserer F&E-Pipeline, die Starkung
unserer Bilanz und die Umsetzung unserer
kommerziellen Strategien, um das globale
Wachstum voranzutreiben®, sagte Thomas J.
Appio, Vorstandsvorsitzender von Bausch
Health. Die Aktie musste einige Gewinne
des ersten Halbjahres wieder abgeben und
steht nun bei einem Ergebnis von +13,8%
YTD. Die Deutsche Bank AG meldete flr
das dritte Quartal 2023 einen den Aktiona-
ren zurechenbaren Gewinn von 1,03 Mrd. €
(112 Mrd. $), das sind 75 % weniger als im
Vorjahresquartal. Der in Deutschland ansis-
sige Kreditgeber machte einen Gewinn vor
Steuern von €1,72 Milliarden (51,88 Milliar-
den), 6,7 % mehr als im Vorjahr. Das Unter-
nehmen verzeichnete hohere Nettoertrage,
geringere Ruckstellungen und eine starke
Kapitalposition. Ein Anstieg der Betriebskos-
ten wirkte sich jedoch etwas ausgleichend
aus. Ertrage und Kosten steigen, Rickstel-
lungen sinken. Fir das Gesamtjahr 2023 er-
wartet das Management Ertrage in Hohe
von 29 Milliarden Euro. Wéhrend die berei-
nigten Kosten im Wesentlichen unveran-
dert bleiben sollen, erwartet die Deutsche
Bank, dass die Risikovorsorge im Kreditge-
schaft am oberen Ende von 25-30 Basis-
punkten liegen wird. Der TotalReturn der
Aktie bleibt zwar immer noch etwas hinter
dem DAX40-Index (+16,5% YTD) zuriick
und liegt jetzt aber schon bei +11,2% YTD.
ENEL Spa. Der italienische Energiekonzern
wird in den nachsten drei Jahren einen selek-
tiveren Ansatz bei Investitionen verfolgen,
um die Rentabilitit zu maximieren und
gleichzeitig die Risiken zu minimieren, sagte
CEO Flavio Cattaneo bei der Vorstellung der
Strategie des Unternehmens flr den Zeit-
raum 2024-2026. Enel wird sich verstarkt auf
die Netze konzentrieren, um die Regulie-
rungsrahmen und europdische Zuschisse
zu nutzen. Das Unternehmen plant Ge-
samtbruttoinvestitionen von 35,8 Mrd. EUR
(39,2 Mrd. USD) fur diesen Zeitraum, von
denen rund 18,6 Mrd. EUR in die Netze, 12,1

(
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Mrd. EUR in erneuerbare Energien und etwa
3 Mrd. EUR auf das Kundensegment entfal-
len. Geografisch gesehen werden sich die
Gesamtinvestitionen auf ltalien (49%), die
iberische Halbinsel (25%), Lateinamerika
(19%) und Nordamerika (7%) aufteilen. Au-
{Serdem beabsichtigt man Partnerschaften
fir Projekte im Bereich der erneuerbaren
Energien mit einem Gesamtvolumen von
61 Mrd. EUR einzugehen. Enel wird in
Onshore-Windkraft, Solarenergie und Bat-
teriespeicher investieren. Der grofSte Teil der
Investitionen in erneuerbare Energien wird
in Europa getdtigt, etwa 7,2 Mrd. EUR. Milli-
arden Euro, wihrend auf Lateinamerika und
Nordamerika rund 2,6 Milliarden Euro Mrd.
EUR bzw. 2,3 Mrd. EUR entfallen. Die Aktie
bleibt weiter mit einem TotalReturn (incl.
Dividenden) von +379% YTD noch deutlich
Uber dem hohen italienischen Gesamt-
markt (FTSE MIB +25,4% YTD). ltaliens
staatlich kontrollierter Verteidigungs- und
Raumfahrtkonzern Leonardo Spa hat mit-
geteilt, dass er einen 6,3%igen Minderheits-
anteil an seiner US-Tochter Leonardo DRS
am Markt verkaufen will. Die 16,5 Millionen
Aktien von Leonardo DRS, aus denen die
Beteiligung besteht sind etwa 344,2 Mio. $
wert. Der Erlés aus dem Verkauf wird dazu
verwendet, die finanzielle Flexibilitat zur Fi-
nanzierung moglicher Investitionen und Ak-
quisitionen, sagte Leonardo in seiner Erkla-
rung zur Ankindigung des Verkaufs. Morg-
an Stanley, BofA Securities und J.P. Morgan
fungieren als gemeinsame Book-Run-
ning-Manager flr das geplante Aktienange-
bot. Leonardo meldete vorher steigende
Kerngewinne, Umsatze und Auftragsein-
gange und bestatigte seine Prognose flr das
Gesamtjahr. Die hohe Rentabilitdt von Leo-
nardo in den neun Monaten bis zum 30.
September wurde hauptsachlich durch
Elektronik, Flugzeuge und Hubschrauber ge-
tragen. Die Aktie bleibt einer der grofden
Outperformer des Jahres mit einem Total-
Return (incl. Dividenden) von jetzt ein-
drucksvollen +76,7% YTD. Der niederlandi-
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sche Tech-Investor mit stdafrikanischen
Wurzeln Prosus NV zeigte fir das am 30.
September zu Ende gegangene Halbjahr ei-
nen Kerngewinn von 2,0 Mrd. USD, gegen-
Uber 1,1 Mrd. USD im gleichen Zeitraum des
Vorjahres. Das Unternehmen gab an, dass
dies einem Anstieg von 118 Prozent ent-
spricht, wenn man es um Wahrungsschwan-
kungen und Geschaftsverdufierungen berei-
nigt. Der Kerngewinn ist eine nicht standar-
disierte Kennzahl, die nach Angaben des
Unternehmens die operative Leistung des
Konzerns am besten widerspiegelt. Darin
enthalten ist die grofSe Beteiligung von Pro-
sus am chinesischen Unternehmen Tencent,
die nach Angaben des Unternehmens von
26,2 Prozent auf 25 Prozent reduziert wurde,
um ein fortlaufendes Aktienrtickkaufpro-
gramm zu finanzieren. Diese Aktienriick-
kaufe kommen durchaus den Aktionaren
zugute, da die Tencent-Beteiligung, die jetzt
98 Milliarden US-Dollar wert ist, etwa 30
Prozent mehr wert ist als Prosus selbst. Bei
den anderen E-Commerce-Unternehmen,
die das Unternehmen besitzt und betreibr,
stieg der Umsatz laut Prosus um 13 Prozent
auf 2,6 Milliarden US-Dollar, wahrend sich
das Handelsergebnis auf einen Verlust von
36 Millionen US-Dollar verbesserte und da-
mit von einem Verlust von 256 Millionen
US-Dollar im gleichen Zeitraum des Vorjah-
res zurlickging. Die Aktie liegt aber z.Zt. mit
einem TotalReturn von +3,1% YTD immer
noch unter Indexniveau (AEX-Index +11%
YTD). Das britische Ol- und Gasexplorati-
onsunternehmen Tullow Oil hat vor eini-
gen Wochen einen flinfjahrigen Kreditver-
trag Uber 400 Millionen Dollar mit Glencore
unterzeichnet um die Refinanzierung der bis
2026 falligen vorrangigen Anleihen zu unter-
stlitzen. Die Vereinbarung mit Glencore
Energy UK Ltd. gilt fir 18 Monate und er-
moglicht Tullow, alle ausstehenden 2025er
Anleihen zu bedienen und auch die 2026er
Anleihen zu refinanzieren. Das Unterneh-
men unterzeichnete auferdem einen Ol-
vermarktungs- und Abnehmervertrag mit

18

Glencore zur Abnahme von Rohdl aus sei-
nen Quellen in Ghana und Gabun. Zuvor
hatte Tullow das Rohdl selbst vermarktet.
Der Vertrag umfasst die gesamte Produkti-
on aus den Offshore-Feldern in Ghana Jubi-
lee und TEN. Man rechnet mit einem Net-
tovolumen aus seinen ghanaischen Feldern
von rund 46.000 Barrel pro Tag (bpd) in
diesem Jahr, zusatzlich zu etwa 10.000 bpd
aus Gabun. Mit den positiven Meldungen
konnte die Aktie zeitweise bis zu 20%
zulegen und zeigt jetzt ein Ergebnis von
2,1% YTD. Volkswagen Vz. hat in Sachen
E-Mobilitat gegenliber der Konkurrenz noch
einen Rickstand. Doch der Autobauer ar-
beitet mit Hochdruck daran den Elektroan-
teil zu steigern und baut offensichtlich in-
tensiv an einem Stromer flr unter 20.000
Euro. Aufgrund der grofien Herausforderun-
gen, etwa bei den Batteriekosten, sei es
,Champions League” bei diesem Preis ein
profitables Auto zu bauen, hiefS es aus
VW-Kreisen. Konkret will VW nach Auslau-
fen der achten Generation des Golfs die Rei-
he als E-Auto weiterfithren. Dabei soll der
elektrifizierte Golf in einer Kompaktbaurei-
he mit dem ID.3 zusammengefiihrt werden
und seinen Namen behalten. VW-Marken-
chef Thomas Schéfer unterstrich die Wich-
tigkeit des Modells. Der Golf sei und bleibe
flr Volkswagen ein absolutes Kernmodell.
Da das neue Modell aber zu 100 Prozent
VW-Cene tragen soll, also auf der eigens da-
fur gefertigten Plattform basiert, wird es bis
zur Markteinflihrung noch lange dauern. Bis
2027 plant der Autobauer mit elf neuen
E-Modellen, der Einstiegs-Stromer gehort al-
lerdings noch nicht dazu. Und auch beim
elektrischen Golf soll es noch einige Zeit
dauern. Bis 2027 wird noch die achte Gene-
ration des Kompaktwagens produziert, erst
danach soll die Baureihe elektrifiziert er-
Die Elektro-Modelle sind fur
Volkswagen ein wichtiger Pfeiler bei Trans-

scheinen.

formation ins Elektrozeitalter. Die Konkur-
renz aus China, aber auch Renault und Dacia
aus Europa, drangen mit glinstigen E-Autos

)

auf den Markt und versuchen sich friiher als
VW Marktanteile zu sichern. Insgesamt er-
wartet der europdische Autoverband ACEA
im kommenden Jahr weniger Wachstum
der Neuzulassungen in der Europdischen
Union als 2023. Nach der Prognose sollen
2024 mit rund 10,7 Millionen 2,5 Prozent
mehr Neuwagen als in diesem Jahr auf die
StrafSe kommen. Das laufende Jahr werde
mit einem Plus von zwolf Prozent enden, so
dass mit 10,5 Millionen neuen Pkw der
Markt noch rund ein Finftel unter 2019,
dem Jahr vor Ausbruch der Corona-Pande-
mie, liegen werde. Die européischen Auto-
bauer fordern von der Europdischen Union
mit Blick auf die im nachsten Jahr anstehen-
de Wahl des Europdischen Parlaments, das
Tempo bei der Regulierungen zu drosseln.
Die Volkswagen Vorzugsaktien zeigen mit
einen TotalReturn von -1,9% YTD immer
noch eine deutliche Underperformance.
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Kurzbeschreibung der
Portfolio-Mitglieder

Anheuser-Busch InBev ist eine belgische
Unternehmensgruppe und — gemessen am
Absatzvolumen — die grofSte Brauereigrup-
pe der Welt. Sie hat ihren juristischen Sitz in
Brissel und operative Sitze in Lowen sowie
New York City und entstand 2008 durch die
Ubernahme von Anheuser-Busch durch die
InBev-Gruppe. Das Unternehmen ist an der
Briisseler Euronext-Borse notiert und Teil
des EURO STOXX 50 sowie des BEL20. Es
beschéftigt Uber 160.000 Mitarbeiter und ist
mit 630 Marken, gebraut in 260 Brauereien,
in Uber 150 Landern vertreten. Damit ist das
Unternehmen der weltweit grofSte Bierpro-
duzent gemessen an Produktionsvolumen
und Umsatz.

Alibaba Group Holding Limited ist ein
Unternehmen mit Sitz in Hangzhou, China.
Es wurde von dem ehemaligen Englischleh-
rer Jack Ma im Jahr 1999 gegriindet und be-
treibt u. a. die gleichnamige B2B-Plattform
Alibaba.com sowie das Online-Auktions-
haus Taobao und ist nach eigenen Angaben
die grofSte IT-Firmengruppe Chinas.

Bausch Health Companies Inc. ist ein

kanadisches Unternehmen flr Spezial-
pharmazeutika und medizinische Gerate.
Das Unternehmen entwickelt, produziert
und vermarktet vor allem in den therapeuti-
schen Bereichen Augenheilkunde, Gast-
roenterologie und Dermatologie eine Reihe
von Markenarzneimitteln, Generika und ge-
nerischen  Markenarzneimitteln, rezept-
freien Produkten und Medizinprodukten
(Kontaktlinsen, Intraokularlinsen, ophthal-
mochirurgische Gerate und asthetische Ge-
rate), die direkt oder indirekt in etwa 100

Landern vertrieben werden.

Deutsche Bank Aktiengesellschaft ist das
nach Bilanzsumme und Mitarbeiterzahl
grofite  Kreditinstitut  Deutschlands. Das
Unternehmen mit Sitz in Frankfurt am Main
ist als Universalbank tatig und unterhalt be-
deutende Niederlassungen in London, New
York City, Singapur, Hongkong und Sydney.
In Deutschland arbeiteten 2020 rund 37.300,
weltweit rund 84.700 Mitarbeiter fir die
Bank. Besonderes Gewicht legt die Bank auf
das Investmentbanking mit der Emission
von Aktien, Anleihen und Zertifikaten. Un-
ter der Marke DWS Investments ist die
Deutsche Bank mit einem Marktanteil von
ca. 26 Prozent der grofite Anbieter von Pub-
likumsfonds in Deutschland.

Enel S.p.A. ist ein italienischer Energiekon-
zern mit Sitz in Rom, der in den Bereichen
Stromerzeugung und Erdgas tatig ist. Das
Unternehmen ist der grofite Stromversorger
in ltalien und weltweit in 31 Landern tatig.
Die Aktiengesellschaft entstand 1962 per
Gesetz aus der Fusion mehrerer kleinerer, re-
gional operierender Gesellschaften. In den
Forbes Global 2000 der weltgrofSten Unter-
nehmen belegt Enel Platz 73 (Stand: GJ
2021). Die Borsenkapitalisierung betrug im
September 2019 rund 67 Mrd. Euro.

Leonardo SpA (ehemals Leonardo Finmec
canica SpA) ist ein in lItalien ansassiges
Hochtechnologieunternehmen in den Be-
reichen Luft- und Raumfahrt, Verteidigung
und Sicherheit. Das Unternehmen ist in sie-
ben Geschéftsbereichen tatig: Hubschrau-
ber, Verteidigung und Sicherheit, Elektronik,
Luft- und Raumfahrt, Verteidigungssysteme
und sonstige Aktivitaten.

Ping An Insurance (Group) Company aus
China bietet Versicherungen, Banking, Ver-
mogensverwaltung und Internetfinanzie-
rungen an. Der Konzern ist doppelt so grofs
wie die deutsche Allianz.

(

N

Prosus NV ist eine Beteiligungsgesellschaft,
die 2019 von der sldafrikanischen Naspers
gegriindet wurde und auf Unternehmens-
beteiligungen im Technologiesektor spezia-
lisiert ist (u.a. TENCENT). Der tber 100 Jahre
alter Naspers-Konzern mit Sitz in Kapstadt
ist das mit Abstand grofite Medienunter-
nehmen in ganz Afrika und ist hauptsach-
lich in den Bereichen Fernsehen, Internet,
Telekommunikation und Printmedien tatig.

TENCENT MUSIC ENTERTAINMENT
GROUP betreibt eine Online-Musikunter-
haltungsplattform und Musikanwendungen
in China. Die Plattform des Unternehmens
umfasst Online-Musik, Online-Karaoke und
musikorientierte  Live-Streaming-Dienste.
TME durchdringt ca. 88% des chinesischen
Online-Musikmarktes und ist damit absolu-
ter Markefiihrer.

Tullow Oil plc st ein unabhingiges Ol- und
Gasexplorations- und -produktionsunter-
nehmen mit Sitz in London. Die Haupttatig-
keit des Unternehmens ist die Entdeckung
und Forderung von Ol und Gas, zum gro-
f3en Teil in Westafrika; Ostafrika und Sud-
amerika.

Volkswagen AG ist ein in Wolfsburg an-
sassiges Unternehmen, das Fahrzeuge her-
stellc und vertreibt. Zum Markenportfolio
gehoren Volkswagen, Audi, SEAT, SKODA,
Bentley, Bugatti, Lamborghini, Porsche,
Ducati, Volkswagen Nutzfahrzeuge, Scania

und MAN.
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Die Magic Eight -

das europaische Gegenstlck
zu den Magnificient Seven der USA

Wie ihre ,Magnificent Seven” in den USA sind die ,Magic

Eight" acht der groften Unternehmen in allen Aktienindizes Magic Eight im Indexvergleich Grafik 18
der Eurozone und gehéren zum EURO STOXX 50. Auf die MARKET VALUE*:
Magic Eight entfallen 21,8 % der Marktkapitalisierung des 500 I~ MAGICEIGHT" 7590
EURO STOXX 50
EURO STOXX 50, 272 % der MSCI Euro Area Benchmark EURO STOXX 50 EXCLUDING
und 10,7 % des EURO STOXX 600. Geografisch konzentrie- 400 MAGIC EIGHT 7400
ren sie sich auf Frankreich, Deutschland und die Niederlande.
Sie heien Air Liquide, ASML, L'Oréal, LVMH, Sanofi, SAP, 300 7390
Schneider Electric und Siemens.
200 L) -1200
0y
Eine Besonderheit ist, dass die ,Magic Eight" wie die ,Magni-
ficent Seven” im Verhéltnis zum S&P 500 einen unverhaltnis- 100 e 100
mafig groflen Anteil an den Gewinnen der europaischen — — MARKET VALUE': MAGIC EIGHT"* vs. EURO —
: . : STOXX 50 EXCLUDING MAGIC EIGHT** (LS)
Aktienbenchmarks in den letzten zehn Jahren hatten. Ge — — ALL COUNTRY WORLD: LARGE CAPS vs.
nauer gesagt machen sie rund 50 % der Gewinne des EURO 400 - SMALL CAPS EQUITY PRICES*** (US$, RS)
STOXX 50 seit 2015 aus, was bedeutet, dass die annualisierte 1.0
Rendite des EURO STOXX 50 ohne diese Handvoll Namen |
bei 1,8 % und nicht bei 4,8 % gelegen hitte. Mit anderen 300 "Mf.
] '
Worten: Die ,Magic Eight" sind in Europa der Ausdruck der A Ll 70
weltweiten Outperformance von Large-Cap-Aktien gegen- 200 F ¥
Uber Small-Cap-Aktien, insbesondere seit 2018.
Nyevy . J, -1 .8
4 , 4 o V' ©BCQ Researcl
Die ,Magischen Acht” unterscheiden sich in einem Punkt 00F ) gy oy e
von den ,Glorreichen Sieben” des S+P 500: die Diversifizie- 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
rung. In den USA konzentrieren sich die dominierenden Na- . ?ﬁgﬁggs—rﬁsﬁﬂL,’,fgéig’lgl?g& SAN, OR, AND Al

men auf den weit gefassten Technologiesektor. In der Euro- """ SOURCE: MSCl Inc. (SEE COPYRIGHT DECLARATION)

zone hingegen bilden die ,Magic Eight" eine viel breiter gefa-
cherte Gruppe von Sektoren, die sich Uber Technologie,
Konsumgtiter, Industrie, Chemie und Gesundheitswesen
erstreckt. Letztlich ist es diese Eigenschaft, die zu ihrer
unterdurchschnittlichen Performance im Vergleich zu den
,Magnificent Seven” beigetragen hat. Allerdings ohne die
US-Schwergewichte, die flir 36 % der Kursgewinne im Index
seit 2015 stehen, hatten EuroStoxx 50 und S+P500 nicht der-
art ausgepragte Abweichungen in der Performance der letz-
ten Jahre ausgewiesen.
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Ein weiteres Merkmal der ,Magischen Acht” ist, dass sie im Vergleich
zu den defensiven Werten nur eine geringe Korrelation mit der Per-
formance der globalen Zykliker aufweisen, obwohl die meisten Ver-
treter ihrer Bestandteile in zyklischen Branchen tatig sind. Dies ist
eine attraktive Eigenschaft, da es ihre Korrelation mit dem sehr zyk-
lischen Aktienmarkt der Eurozone verringert. Aufserdem deutet es
darauf hin, dass wir uns auf die Faktoranalyse konzentrieren mussen,
um ihr Verhalten zu verstehen.

Teuer sind die Magic Eight allerdings auch geworden. Dieser Aktien-
korb wird mit dem 21,2-fachen der 2024er Gewinnerwartungen ge-
handelt, verglichen mit dem 124-fachen des EURO STOXX 50, was
bedeutet, dass die verbleibenden Bestandteile der Benchmark der
Eurozone nur mit dem 10,1-fachen des 2024er Gewinns gehandelt
werden, wenn wir diese acht Namen ausschliefSen.

Das wesentliche Merkmal der ,Magic Eight"-Aktien ist, dass sie
hauptsachlich zwei Faktoren ausgesetzt sind, die sich in den letzten
zehn Jahren stark tberschnitten haben: Wachstum und Qualitat. Sie
zeichnen sich durch ein konstant hohes Gewinnwachstum aus. Seit
2011 haben die ,Magic Eight" ein jahrliches EPS-Wachstum von
8,3 % erzielt, verglichen mit 6,8 % fiir den Rest des EURO STOXX 50.

Ein erheblicher Teil der Outperformance fand nach der Pandemie
statt, die auch mit einer Beschleunigung der Kursgewinne der ,Magic
Eight" zusammenfiel. Sie weisen auch wichtige Merkmale des Quali-
tatsfakrors auf. Mit Ausnahme eines kurzen Zeitraums zwischen Juni
und Dezember 2019 war ihre durchschnittliche Eigenkapitalrendite
stets hoher als die des tibrigen EURO STOXX 50. Heute hat der Ab-
stand ein Rekordhoch erreicht: Die Eigenkapitalrendite der ,Magic
Eight" steht bei fast 30 %, wahrend die des restlichen Marktes eher
bei 15 % liegt. Die ,Magic Eight" weisen auch einen solideren Zins-
deckungsgrad und einen niedrigeren Verschuldungsgrad als der Rest
des Marktes auf. Allerdings haben sich diese beiden Vorteile in den
letzten 24 Monaten abgeschwacht.

Das Kursverhalten dieser Aktien bestatigt, dass sie in erheblichem
MafSe auf die Faktoren Wachstum und Qualitat reagieren. Die Wer-
tentwicklung der ,Magic Eight” im Vergleich zum Ubrigen EURO
STOXX 50 folgt sowohl der Entwicklung des MSCI ACWI Growth
gegenUliber der MSCI ACWI Value-Benchmark als auch der des MSCI
ACWI Quality gegenliber der MSCI ACWI-Benchmark. Das besta-
tigt, dass die Wachstums- und Qualitatsattribute dieser acht Aktien
die wichtigsten Bestimmungsfaktoren fiir ihre Uberdurchschnittli-
che Performance in den letzten zehn Jahren waren.
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Am Rande sei erwahnt, dass der Qualitatsfaktor eine wichtigere
Rolle spielte als der Wachstumsfaktor. Eine einfache Regressions-
analyse zeigt, dass die Performance der ,Magic Eight" im Vergleich
zum Rest des EURO STOXX 50 starker auf den Qualititsfaktor
(statistisch signifikanter Betakoeffizient von 1,8) als auf den Wachs-
tums- bzw. Wertfaktor (statistisch signifikanter Betakoeffizient von
0,5) zurtickzufthren ist.

Die ,Magic Eight” weisen ein starkes Gewinnwachstum und eine
hohere Gewinnqualitat auf als der Rest des europdischen Marktes.
Diese Eigenschaften bedeuten, dass sie sowohl mit dem globalen
Qualitatsfaktor als auch mit dem Growth-to-Value-Faktor eng kor-
relieren.

Hingegen nur sehr wenige wirtschaftliche Variablen erklaren die
Outperformance der ,Magic Eight" gegentiber dem EURO STOXX
50, abgesehen vielleicht von ihrem internationalen Engagement.

Wie bereits erwdhnt weist die Performance der ,Magic Eight” im
Vergleich zum Rest des EURO STOXX 50 eine geringe Korrelation
mit der Aufteilung in zyklische und defensive Werte auf, was tiber-
raschend ist, da die meisten dieser Aktien in zyklischen Branchen ta-
tig sind.

Die Outperformance der ,Magic Eight" scheint jedoch mit einer
wichtigen makrodkonomischen Entwicklung zusammenzuhéngen:
Die schwache Leistung der Binnenwirtschaft der Eurozone. Die rela-
tive Performance der ,Magic Eight" im Vergleich zum Rest des EURO
STOXX 50 folgt ndmlich in etwa dem starkeren BIP-Wachstum der
USA im Vergleich zu dem des Euroraums sowie den europaischen
Exporten nach China, sowohl in absoluten Zahlen als auch als Anteil
am BIP des Euroraums.

Diese Verbindung ist intuitiv. Bei diesen Unternehmen handelt es
sich um internationale Giganten, die einen sehr grofien Teil ihrer
Ertrage aufSerhalb der Eurozone erwirtschaften, und zwar in starke-
rem Mafie als die europdische Benchmark, bei der inlindisch ge-
pragte Finanzwerte starker gewichtet werden. Infolge dieses Aus-
landsengagements haben sich ihre Ertrage und ihr Gewinnwachs-
tum besser entwickelt als das des (brigen europaischen Marktes.
Unterm Strich: Die Leistung der ,Magic Eight" ist nicht stark an ma-
krookonomische Variablen gebunden. Nichtsdestotrotz waren sie
wichtige NutzniefSer der Globalisierung, da sie aufgrund ihrer hohen
Auslandseinnahmen ein starkeres Umsatz- und Gewinnwachstum
verzeichnen konnten, als wenn sie enger an die wachstumsschwa-
che europdische Wirtschaft gebunden gewesen waren.

N
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Die Aussichten fiir die ,Magic Eight" in den ndchsten sechs bis neun
Monaten sind allerdings nicht gerade aufregend, aber strukturell
werden sie wahrscheinlich weiterhin eine bessere Performance als
der Ubrige europaische Markt aufweisen.

Die kurzfristigen Risiken fiir diese acht Aktien hdngen mit der Ein-
schitzung zusammen, dass die europdische und globale Wirtschaft
gegen Mitte 2024 von einer Rezession erfasst wird. In einer globalen
Rezession schrumpft der internationale Handel schneller als das BIP,
was bedeutet, dass die hohen internationalen Einnahmen dieser
Unternehmen von einem Riickenwind zu einem vorlbergehenden
Gegenwind werden.
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Eine Rezession wird wahrscheinlich auch zu einem breiten Ausver-
kauf bei globalen Aktien fiihren. Da Wachstums- und Qualitatswer-
te in den letzten zehn Jahren den grofiten Teil der Kapitalstrome an-
gezogen haben, wird ein Kapitalabfluss diese beiden Faktoren wahr-
scheinlich unverhaltnismafSig stark treffen. Darlber hinaus weisen
die ,Magic Eight" eine positive Korrelation zum Momentum-Faktor
von 22 % auf (wenn auch eine wesentlich geringere Beziehung als zu
den Faktoren Wachstum und Qualitdt). Wenn die Aktienmarkte zu
leiden beginnen, kénnte sich die Schwache der ,Magischen Acht”
folglich selbst verstarken, insbesondere wenn die teuren Highflyer
des letzten Jahrzehnts die Hauptlast der Kapitalabflisse tragen.

Unterm Strich: Die Performance der ,Magischen Acht” ist nicht
stark an makrodkonomische Variablen gebunden. Dennoch waren
sie wichtige NutzniefSer der Globalisierung, da ihre hohen Ausland-
seinnahmen ihnen ein stérkeres Umsatz- und Gewinnwachstum er-
moglichten, als wenn sie enger an die wachstumsschwache europa-
ische Wirtschaft gebunden gewesen waren. In der ersten Halfte des
Jahres 2024 werden die ,Magic Eight" wahrscheinlich einen starken
Rickgang sowohl in absoluten als auch in relativen Zahlen erleben,
wenn die Weltwirtschaft bis Mitte des Jahres in eine Rezession ab-
gleitet. Dennoch bleiben ihre langfristigen Aussichten gut, da der
Qualitatsfaktor und ihre diversifizierte sektorale Zusammensetzung
attraktive Eigenschaften darstellen.
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Aktienindices aus technischer Sicht

Wie immer haben wir uns die Kursbewegungen in den relevanten Aktienindices genauer angesehen — und zwar unter Verwendung verschie-

dener Indikatoren, die das Kursverhalten aus unterschiedlichen Blickwinkeln auffichern.

Es geht um die folgenden flnf Indikatoren, die auf einen Zeitraum von drei Monaten betrachtet werden:

1) ADX: Der ADX (Average Directional Movement) zeigt aus-

schlieSlich die Starke eines Trends und nicht die Richtung. So
deutet ein steigender ADX auf eine Trendphase und ein fallender
ADX auf eine trendlose Phase hin. Werte (iber 15 zeigen das Vor-
handensein einer Trendphase, darunter spricht man von einer
trendlosen Periode.

2) Money Flow Index: Dieser Volumenindex zeigt in einer Skala

von 0 bis 100, ob ein Zufluss oder Abfluss von Geldern am Markt
stattfindet.

3) Commodity Channel Index: Der ,CCl" misst den Abstand der

Kurse von ihrem ,gleitenden Durchschnitt” und erlaubt damit ein
Messen der Trendstarke bzw. Trendintensitat. Zwischen Werten
von +100 bis -100 ist der Markt ohne klaren Trend, dariber und
darunter gibt es entsprechende Signale.

Abb. 23: technische Indikatorenlage fiir ausgewahlte Aktienindices

AKTIENINDICES

4) MACD: Der Moving Average Convergence/Divergence Indikator

zeigt das Zusammen- bzw. Auseinanderlaufen zweier unter-
schiedlich langer gleitender Durchschnitte. Schneidet der kurze
den langen Durschnitt von unten nach oben, gibt es ein Kauf-
signal — umgekehrt ein Verkaufssignal.

5) Williams %R: Der Williams %R gehort zu den Oszillatoren, mit-

tels denen man ermitteln kann, ob Markte Uberverkauft oder
Uberkauft sind. Das Ergebnis schwankt von 0 bis -100 Punkte. Bei
Werten von 0 bis -20 entsteht ein Verkaufssignal, bei -80 bis =100
ein Kaufsignal.

Grafik 23

Indikatoren S&P500 EuroStoxx50 DAX40 Nikkei225 Hang Seng
Chartbild neutral/positiv neutral neutral neutral/positiv negativ
ADX positiv positiv positiv positiv neutral
MFI - Money Flow Index positiv positiv positiv positiv negativ
Ci - Commodity Channel Index neutral neutral/negativ neutral/negativ neutral positiv
MACD neutral/negativ neutral/negativ neutral/negativ neutral/negativ neutral
Williams %R negativ negativ negativ neutral positiv
Gesamttendenz neutral/positiv neutral neutral positiv neutral
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immer noch stetige, aber langsam nachlassende, Mittelabfliisse. Der MACD ist absolut neutral. Der Commodity-Channel-Index und der

William %R Oszillator sind beide deutlich Uberverkauft und geben jetzt erste Kaufsignale.
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Anleihen: Kursgewinne sind geholt.

Das Ende der Straffungskampagne der EZB
ist positiv flr die Kreditvergabe, zumindest
am Rande. Die Geldmenge hat ihren Tief-
punkt erreicht und der Bankensektor ver-
scharft die Kreditvergabestandards nicht
mehr so aggressiv wie zu Beginn des Jahres.
Aber der Kreditzyklus ist weit fortgeschrit-
ten. Die europdischen Unternehmen nutz-
ten die ginstigen Kreditkosten in den Jahren
2020 und 2021, um mehr Unternehmensan-
leihen zu emittieren, insbesondere im Be-
reich der Hochzinsanleihen. Dennoch weist
der europdische Markt fiir Unternehmens-
anleihen kiirzere Laufzeiten als der US-ame-
rikanische auf und hat eine kirzere Durati-
on. Die durchschnittliche Restlaufzeit be-
tragt 5 Jahre bzw. 3,5 Jahre flr Investment
Grade und High Yield im Euroraum, vergli-
chen mit 10,7 Jahren und 5,9 Jahren in den
USA.

Im Euroraum sind in den nichsten zwei

Jahren bei Emittenten mit Investment
Grade-Rating 30 % und bei HY-Emittenten
die Halfte der gesamten ausstehenden An-
leihen fallig. Unternehmensanleihen werden
in der Regel etwa zwolf Monate vor ihrer
Falligkeit refinanziert, was bedeutet, dass die
kommenden Monate im Kontext nun ho-
herer Zinsen und strengerer Finanzierungs-

bedingungen belastet sein werden.

Der aktuelle geldpolitische Hintergrund und
die Erwartung einer weiteren Verschlechte-
rung der Bilanzsituation von Unternehmen
haben die Aufmerksamkeit der Anleger
auch auf die europaischen Ausfallraten ge-
lenkt. Obwohl die von Moody's ermittelte
12-Monats-Ausfallrate  flr

Schuldner Ende 2027
gestiegen ist (ohne russische Ausfalle), liegt

spekulative

seit tendenziell

sie derzeit bei 2,7 % und entspricht damit

Refinanzierungen driicken auf den Markt Grafik 29
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ANALYTICS, AND ECB

ihrem 10-Jahres-Durchschnitt. Derzeit liegt
die Ausfallquote relativ nahe an den Ergeb-
nissen eines Modells unseres Partners BCA
Research, das auf dem Bruttoverschuldungs-
grad von Unternehmen auflerhalb des
Finanzsektors, den Kreditvergabestandards
der Banken und dem realen BIP basiert.
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Ausfallraten werden steigen. Grafik 30
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Die Bandbreite der geschitzten Ausfallraten, die mit der Erwartung
einer weiteren Verschlechterung der Unternehmensbilanzen und
einer leichten Rezession in der zweiten Hilfte des Jahres 2024 tber-
einstimmen, liegt zwischen 4,5 % und 5,8 %. Dies entspricht einem
Spitzenwert, der zwischen dem Basisszenario und dem moderat
pessimistischen Szenario von Moody's fiir die nachsten 12 Monate
liegt. (Quelle: BCA Research, EIS, 04.12.2023, S. 17; Titel: Ausfallraten
werden steigen.)

Der Wind diirfte daher in den kommenden Monaten rauer werden.

Die Grafik gibt einen Anhaltspunke, wie einzelne Marktsegmente im
Mittel der letzten 25 Jahre rendierten und wo ihre Rendite sich
aktuell befindet. Spétestens hier sieht man, dass die langfristigen
Mittelwerte in den meisten Fallen um rund 2 Prozentpunkte héher
lagen.
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Wahrungen

Die meisten Zentralbanken der Industrielander haben ihre Zinserho- %

N

(

hungen ausgesetzt. Da die Zinsdifferenzen in den letzten zwei Jahren 15

die wichtigste Triebkraft flr die Wahrungen waren, konnte sich der

Fokus nun auf andere Faktoren verlagern.

Ein solcher Faktor kénnte die Zahlungsbilanz sein. Im Allgemeinen
muss ein Leistungsbilanzdefizit durch Ersparnisse aus dem Ausland -5
finanziert werden, wihrend ein Uberschuss bedeutet, dass man ein
Glaubiger gegentiber anderen Léandern sein kdnnte. Aus dem obigen
Schaubild geht hervor, dass Singapur, Schweden, Kanada, Indonesien P
und Korea Basisbilanziiberschiisse aufweisen (definiert als Leistungs-
bilanz plus Nettoportfoliostrome plus Nettodirektinvestitionen),
was auf eine gewisse Attraktivitat ihrer Wahrungen schliefSen lasst.
Im Allgemeinen ist ein positiver Basissaldo ein Riickenwind fiir den
Wechselkurs, sollten diese Zufliisse anhalten.

Die USA befinden sich an einem kritischen Punkt. Trotz eines Leis-
tungsbilanzdefizits in Hohe von 3,2 % des BIP konnten die Portfolio-
strome und die auslandischen Direktinvestitionen zur Finanzierung
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dieser Ausgabenliicke genutzt werden. Dies ist auf die hdheren Real-

zinsen in den USA sowie auf die hervorragende Performance des

Aktienmarktes und die Verlagerung der Produktion zuriickzufthren.

Wihrend dies in der nachsten Rezession eine Quelle der Starke sein

konnte, da diese Zufliisse in sicheren Hafen anhalten, ist diese Finan-

zierungslicke letztlich ein Gegenwind fiir die ldngerfristige Entwick-

lung des US-Dollars.

Disclaimer

1. Die vorliegenden Empfehlungen kénnen je nach den speziellen Anla-
gezielen, dem Anlagehorizont und der individuellen Vermogenslage
fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Sie sind
grundsatzlich auf eine mittelfristige Anlagestrategie — also einem Zei-
thorizont von mindestens sechs Monaten - ausgerichtet und fur An-
leger geeignet, die ein hoheres Verlustrisiko in ihrer Anlagestrategie in
Kauf nehmen. Genannte Kursziele sind dagegen an keinen Zeitraum
fur deren Erreichen gekniipft. Die in diesem Dokument enthaltenen
Empfehlungen und Meinungen wurden von der ICM InvestmentBank
AG nach bestem Urteilsvermogen abgegeben und entsprechen dem
Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie kdnnen sich
aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen jederzeit dndern.

2. Dieses Dokument darf in anderen Ldndern nur in Einklang mit dort
geltendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollten sich tiber die dort geltenden Rechtsvor-
schriften informieren und befolgen.

3. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung durch die ICM
InvestmentBank AG dar, soweit nicht andere Quellen angegeben sind.
Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Erklérun-
gen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht

notwendigerweise mit denen dritter Parteien (iberein. Die ICM Inves-
tmentBank AG hat die Informationen, auf die sich das Dokument
stiitzt, aus Quellen tibernommen, die sie als zuverlassig einschatzt, hat
aber nicht alle diese Informationen selbst verifiziert. Dementspre-
chend gibt die ICM InvestmentBank AG keine Gewahrleistung oder
Zusicherung hinsichtlich der Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.
Alle verwendeten und zitierten Quellen kdnnen auf Anfrage gerne zur
Verfiigung gestellt werden.

4. Des Weiteren tibernimmt die ICM InvestmentBank AG keine Haftung
fur Verluste, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses
Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung/Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Eine Entscheidung be-
ziiglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschlief3-
lich, jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkauf-
oder Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses
Dokuments. Obgleich die ICM InvestmentBank AG Hyperlinks zu
Internet-Seiten von in diesem Dokument erwdhnten Unternehmen
angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die
ICM InvestmentBank AG samtliche Daten auf der verlinkten Seite

bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann,
bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die ICM InvestmentBank AG
bernimmt weder eine Haftung fiir solche Daten noch fiir irgendwel-
che Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

S. Interessenkonflikte konnen sich aus folgenden Sachverhalten ergeben:
Die ICM InvestmentBank AG tbernimmt das Management des Leo-
nardo Ul-Fonds (AOMYG1, A2QSG7), des Bachelier Ul (A1)SXE), des
AvH Emerging Markets Fonds Ul (A1145F, A1145G, A2AQZF), des
Galilei Global Bond Opportunities UI(A3DD93, A3DD94), des Cyber-
security Leaders Ul (A3D058, A3D059) und des Bronzin Premium
Income Fonds (A14XNT, A3D9G1). Die ICM InvestmentBank AG hat
folgende Wertpapiere im Eigenbestand tiber die in der vorliegenden
Publikation eine Meinung gedufert wurde: keine

HyperLinks:
htep://www.bcaresearch.com/public/general/copyright.asp,
htep://www.nomura.com/, http://www.crediteurope.ru/en/research/,
htep://www.jpmorgan.com, hteps://www.goldman360.com,
hteps://www.research.unicredit.eu .
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