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LUNIS-Quartalskommentar

Vorwort

Das abgelaufene Quartal war das dritte Quartal in Folge, in dem ein ausge-
wogenes Aktien-/Anleiheportfolio Geld verloren hat. Ohne die Gewinne im Juli
diesen Jahres ware es das schlechteste Quartal aller Zeiten fur ein ausgewo-
genes Portfolio gewesen. Der Anleihemarkt erlebt eines der schlechtesten
Jahre seiner Geschichte. Insgesamt ist das Jahr 2022 fiur die Aktienmarkte
das viertschlechteste Jahr seit Beginn der Aufzeichnungen. Ein altes Wall-
Street-Sprichwort besagt allerdings: Die Markte beenden ihre panischen Aus-
verkaufe, sobald die Zentralbanken beginnen, in Panik zu geraten. Eine ge-
wisse Panik ist bereits zu beobachten, allerdings reicht diese noch nicht aus.
Wenn jedoch die Inflation und das Wachstum in den kommenden Monaten zu
sinken beginnen und die Zentralbanken darauf reagieren, indem sie die Straf-
fung der Geldpolitik einstellen, wird die Uberschussliquiditat in die Hohe
schnellen. Hiervon sind wir allerdings noch entfernt, sodass eine positive Ent-
wicklung von Risikoaktiva aktuell weiterhin eine Barenmarktrallye darstellen
wird.

Die wichtigsten marktbewegenden Themen fir Ihr Vermogen, die detaillierte
Entwicklung der einzelnen Assetklassen sowie unsere Einschatzung zu den
getatigten Vermdégensreallokationen mdchten wir lhnen in diesem Kommentar
detailliert vorstellen.

Zentralbanken und Inflation

Auch das dritte Quartal war gepragt von den hohen Inflationsdaten und der
hiermit einhergehenden restriktiveren Zinspolitik der Zentralbanken. Die geo-
politischen Risiken mit ihren Auswirkungen auf die Energie-, Rohstoff- und
Lebensmittelpreise sowie die anhaltenden Lieferkettenprobleme sorgten fr
weiter steigende Preise und zwang die Notenbanken ihren Zinserhéhungs-
zyklus nochmals deutlich zu straffen, um die anhaltend hohe Inflation einzu-
dammen. Die aktuell weiter anziehenden Erzeugerpreise, insbesondere in
Europa, die unter anderem zu groRen Teilen auf den starken US-Dollar zu-
ruckzufiihren sind, deuten darauf hin, dass die Inflation in naher Zukunft weiter
sehr hoch bleiben wird.
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Die starken Preissteigerungen, die robusten Arbeitsmarktdaten sowie stei-
gende Stundenléhne veranlassten die amerikanische Notenbank FED, ihren
Fokus, auch auf die Gefahr hin, das Wirtschaftswachstum negativ zu beein-
flussen, auf die Inflationsbekdmpfung zu konzentrieren. Dies bedeutet einen
Paradigmenwechsel in der aktuellen Geldpolitik und erhéht die Wahrschein-
lichkeit, dass die Wirtschaft in eine Rezession abgleiten kénnte. Die Wah-
rungshiter haben mit dem abgelaufenen Quartal die Zinsen in diesem Jahr
bereits das vierte Mal unter anderem mit zwei grof3en Zinsschritten von jeweils
75 Basispunkten angehoben und somit die aktuelle Zinsspanne von 3,00 Pro-
zent bis 3,25 Prozent erreicht. Auch fiur die nachste Zentralbanksitzung deutet
die Notenbank einen weiteren grof3en Zinsschritt an. Die EZB wiederum Uber-
raschte die Marktteilnehmer bei ihrem zweiten Zinsschritt ebenfalls mit einer
Erh6hung um 75 Basispunkten. Eine so starke Zinserhéhung durch die euro-
paische Zentralbank gab es in der Historie noch nie. Auch die EZB sieht sich
aufgrund der hohen Preissteigerungen gezwungen, die Zinsen schneller und

A S



aggressiver anzuheben und kommunizierte fur die nachsten Zentralbanksit-
zungen weitere Zinsschritte.
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Quelle: Eigene Darstellung, UBS, Stand: 06.10.2022

Die européische Zentralbank muss jedoch weiterhin einen Balanceakt vollzie-
hen, da insbesondere die Renditen der Staatsanleihen der EU-Lander aus der
Peripherie deutlich anzogen und die Gefahr einer neuen Staatsschuldenkrise
sich somit erhéht hat. Die Notenbanken stehen vor dem Dilemma, mit ihrer
Geldpolitik die Inflation einfangen zu wollen, aber die Fiskalpolitik zum Bei-
spiel in der aktuellen Energiekrise mit immer neuen Stltzungspaketen die
Nachfrage weiter unterstiitzt. So kiindigte die neue britische Regierung unter
Liz Truss ein milliardenschweres Steuersenkungsprogramm an und brachte
die britische Notenbank unter Druck, da daraufhin die Renditen der Staatsan-
leihen deutlich anzogen und das britische Pfund abwertete. Die Bank of Eng-
land sah sich gezwungen zu intervenieren und beschloss ein Anleihekaufpro-
gramm, um die Zinsen und die Wahrung zu stabilisieren. Dies zeigt einmal
mehr, wie schwierig sich die aktuelle Geldpolitik fir die Zentralbanken in dem
anspruchsvollen Umfeld darstellt.

Rezession

Der jungste Ausverkauf von Anleihen hat die vom Markt geschatzte Rezessi-
onswahrscheinlichkeit erneut erhoht, was auf flachere Renditekurven und
steigende Spreads zuriickzufuhren ist. Die vom Markt erwartete Rezessions-
wahrscheinlichkeit liegt bei Uber 40 Prozent, was in der Vergangenheit auf ein
erhohtes Risiko eines Aktienriickgangs hindeutete. Die US-Gewinnerwartun-
gen wurden hingegen bisher kaum herabgestuft, wahrend unsere Grundan-
nahme ist, dass die USA auf eine Rezession zusteuern. Der US-Aktienmarkt
hat eine Rezession in Bezug auf die Gewinnprognosen kaum eingepreist, und
in einer Rezession werden die Gewinne in der Regel innerhalb von drei Mo-
naten um mehr als 10 Prozent gesenkt. In den letzten vier Rezessionen lag
die durchschnittliche dreimonatige Herabstufung bei 17 Prozent.
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Im Euroraum hat sich die Konjunktur bisher langsamer abgeschwacht als er-
wartet. Die Verbraucherausgaben haben sich wahrend des Sommers ange-
sichts des anhaltenden Aufholprozesses und des starken Tourismus wider-
standsfahig gezeigt. Auf der Verbraucherseite wird der Anstieg der Gesamtin-
flation die realen Ausgaben stark belasten. Auf der Industrieseite deuten der
anhaltende Ruckgang der vorausschauenden Umfragen sowie der abneh-
menden Gasnachfrage (in Deutschland um fast 30 Prozent) auf erhebliche
Produktionskirzungen in den kommenden Monaten hin. Daher sehen wir nun
eine langer andauernde Rezession fur das gesamte Gebiet mit drei negativen
Wachstumsquartalen von Q4/2022 bis Q2/2023. Dennoch gehen wir nach wie
vor davon aus, dass die Rezession moderat ausfallen wird. Anhaltender In-
flationsdruck und eine weitere Abschwachung des Euro deuten darauf hin,
dass die EZB ihren Zinserhdhungszyklus trotz der bevorstehenden Rezession
verlangern wird. Da sich die Wirtschaftsdaten allerdings weiter verschlechtern
werden, haben die Beflirworter eines restriktiveren Zinspfades, die derzeit die
EZB-Politik lenken, nur eine begrenzte Mdglichkeit, weitere gro3e Erhéhun-
gen vorzunehmen. Auf dem Hoéhepunkt der Krise werden die Energiekosten
etwa 15 Prozent des europaischen Bruttoinlandsprodukts ausmachen. Der
Markt unterschéatzt hier die Tiefe, die Breite und die strukturellen Auswirkun-
gen der Krise. Wir glauben, dass diese noch tiefer sein werden als die Olkrise
der 1970er Jahre. Das bedeutet leider, dass Europa trotz aller Hilfen, die die
Regierungen fur Familien und Unternehmen bereitstellen, nicht in der Lage
sein wird, einen betrachtlichen Abschwung abzuwehren. Europa kdnnte im
nachsten Winter vor einem noch gréReren Problem stehen, da kein Ende der
Energiekrise in Sicht ist. Wenn die russischen Gaslieferungen weiterhin aus-
bleiben werden, ist es moglich, dass die Lander im nachsten Sommer nicht in
der Lage sein werden, ihre Speicher effektiv zu flllen.

Assetklassen

Aktienmarkte

Das dritte Quartal verlief an den Aktienmarkten wie von uns erwartet sehr
volatil. Nach einer Erholungsrallye zu Beginn des Quartals setzte sich der Ab-
wartstrend an den Aktienmarkten fort. Griinde fur die positive Entwicklung
wahrend des ersten Teil des Quartals waren eine mogliche Spitze bei der In-
flation, geringe Bewertungen und tiefe Erwartungen sowie eine sehr negative
Positionierung. In der zweiten Quartalshalfte mussten die Aktienmarkte aller-
dings weitere Kursverluste ertragen, da die erwartete Trendwende bei den
Zinsen nicht einsetzte. Der MSCI World-Index musste zwar aufgrund des ge-
fallenen Euros insgesamt nur ein leichtes Minus verzeichnen (-0,1 Prozent),
liegt allerdings nun im bisherigen Jahresverlauf um ca. 14 Prozent tiefer. Der
S&P 500-Index beendete das Quartal in Euro leicht im Plus (1,3 Prozent) - hat
allerdings einen friiheren Anstieg von 17 Prozent, der zu Beginn des Quartals
bis Mitte August zu verzeichnen war, vollstandig wieder abgebaut. Dies ist
das erste Mal seit 1938, dass der Referenzindex ein Quartal mit einer in USD
negativen Rendite von -5,3 Prozent abschloss, nachdem dieser zuvor um
mehr als 10 Prozent angestiegen war. Alle groRen Aktienmarkte befinden sich
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nach der abermaligen Korrektur ab Mitte August wieder im Barenmarkt. Japan
(-2,2 Prozent) und Europa (Stoxx 600: -4,8 Prozent) haben im letzten Quartal
unterdurchschnittlich abgeschnitten und sind auch im bisherigen Jahresver-
lauf unterdurchschnittlich. Aus diesem Grund hat sich unsere Ubergewichtung
des US-Aktienmarktes positiv ausgewirki.

Wertentwicklung ausgewahlter Indizes Q3 2022
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Quelle: Eigene Darstellung, Refinitiv, Zeitraum: 30.06.2022 — 30.09.2022

Der deutsche DAX-Index beendete das dritte Quartal mit einem Minus von
etwa 5 Prozent. Schlusslicht war der chinesische Aktienmarkt (MSCI China:
ca. -18 Prozent). Die Sektorenentwicklung erwies sich im Vergleich zur Ent-
wicklung des zweiten Quartals deutlich erfreulicher. Vier der elf GICS- Sekto-
ren (IT, Energie, zyklische Konsumagditer, Industrie) konnten eine positive Ren-
dite erzielen, was hoffungsvoll zu werten ist, da die Sektoren IT, zyklische
Konsumguter und Industrie zu jenen Branchen zahlen, bei welchen der Akti-
enmarkt das Ende einer Rezession als erstes antizipiert.

Wertentwicklung Sektoren Q3 2022
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Ein weiterer Lichtblick war die Quartalsentwicklung der Growth (+1,6 Prozent)
und Small Cap (+1,4 Prozent) Investmentstilfaktoren, welche vor Qualitatsun-
ternehmen (-0,7 Prozent), Value-Titeln (-0,8 Prozent) und Titeln mit geringer
Volatilitat (-1,4 Prozent) lagen. Dies kdnnte darauf hindeuten, dass der Markt,
wie von uns im letzten Q2-Kapitalmarktkommentar erwahnt, fir die erstge-
nannten Faktoren bereits sehr negativ positioniert ist und entsprechend ein
Grol3teil der negativen Aussichten eingepreist erscheint.

Wertentwicklung Stilfaktoren Q3 2022
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Wahrend einige Zentralbanken (Reserve Bank of Australia, Bank of England)
durch die Auswirkungen hoherer Hypothekenzinsen auf die privaten Haus-
halte eindeutig in die Enge getrieben wurden und sich offenbar weniger Sor-
gen um die Kernrate der Verbraucherpreisinflation machen, entscheiden sich
andere nach wie vor fur eine Straffung der Geldpolitik (Bank of Canada, Re-
serve Bank of New Zealand, Riksbank). Die Fed lasst sich trotz der offensicht-
lichen Verzogerungseffekte stark von der aktuellen Inflationsrate beeinflus-
sen. So haben sich die US-Finanzbedingungen im letzten Quartal dramatisch
verschérft, da Powell einer moglichen Trendwende der Zinsen eine Abfuhr
erteilte. Die Erwartungen fur Zinserh6hungen haben sich in den USA noch
weiter nach oben verschoben und liegen mittlerweile bei einer Zielrate flir den
Leitzins von Uber 4,70 Prozent. Vor diesem Hintergrund und dem starken An-
stieg der Realzinsen sind die Aktienbewertungen, zum Beispiel das Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis des S&P 500, zum Ende des Quartals wieder gefallen.

Hoffnungen fiir eine Trendwende der US-Zentralbankpolitik wurden durch den
US-Konsumentenpreisinflationsindex flir August weiter enttauscht. Da sich
die Inflation zunehmend verfestigt, ist letztlich eine Rezession erforderlich, um
den Arbeitsmarkt zu schwéchen und die Preisstabilitdt wiederherzustellen.
Die Aussichten sind nun, dass die Fed die Straffung so lange fortsetzen wird,
bis es zu einer echten Schwéache des Arbeitsmarktes kommt oder Stress an
den Kapitalméarkten entsteht, wie zum Beispiel Ende des letzten Quartals in
GroRbritannien mit einer plétzlichen Kehrtwende in der Geldpolitik. Die Aktio-
nen einiger Zentralbanken haben den Anlegern vor Augen gefiuhrt, wie die
Aufdeckung von Finanzproblemen eine schnelle Umkehr der Zentralbankpo-
litik auslésen kann. Obwohl sich die Markte auf die Inflationsdynamik konzent-
rieren, muss zunehmend die Gesundheit der Kapitalmarkte beriicksichtigt
werden. Der Zielkonflikt zwischen der Bekdmpfung der Inflation und der Wah-
rung der Finanzstabilitdt stellt die Zentralbanken vor grofRe
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Herausforderungen. Bisher hat die Panik noch nicht ausgereicht, wie der Ab-
wartstrend der Aktienkurse beweist.

Anleihemarkte

Die Anleihemérkte zeigten sich im dritten Quartal aufgrund der restriktiveren
Geldpolitik der Zentralbanken und der hohen Inflation weiterhin sehr volatil.
Der oben genannte Paradigmenwechsel der Notenbanken mit dem Fokus auf
die Eindammung der Inflation und die deutlichen Zinsschritte sorgten insbe-
sondere am Ende des abgelaufenen Quartals wieder fiir deutliche Renditean-
stiege. Die Renditen der 10-jahrigen amerikanischen und deutschen Staats-
anleihen kletterten wieder auf ihre Jahreshochs von Mitte Juni und die Rendi-
ten der 2-jahrigen US-Treasuries erreichten mit 3,88 Prozent ein neues Jah-
reshoch und den hdchsten Stand seit 2008.
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5,00
4,00
3,00

2,00

-2,00
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
—US2 —USI10 Bund 2 Bund 10

Quelle: Eigene Darstellung, Refinitiv, Zeitraum: 01.10.2002 — 30.09.2022

Die amerikanische Zinsstrukturkurve blieb weiterhin invers, d. h. die Renditen
der kurzlaufenden 2-jahrigen US-Treasuries notieren hoher als die der 10-
jahrigen und deuten somit eine aufkommende Rezession an. Besonders deut-
lich fielen die Kurse der britischen Staatsanleihen aufgrund des angekiindig-
ten Steuersenkungsprogrammes der neuen Premierministerin Liz Truss. Des
Weiteren erhohten sich die Kreditspreads im Unternehmens-, Nachrang- und
Hochzinsanleihesegment aufgrund der schwachen Wirtschaftsdaten und den
rezessiven Tendenzen merklich. Hierbei kamen hauptsachlich die Emittenten
mit schwécheren Bonitaten unter Druck. Die aktuelle sehr restriktive Zinspoli-
tik belastet insbesondere zinssensitive Branchen, wie zum Beispiel den Im-
mobiliensektor. Mit dem weiterhin sehr festen US-Dollar zeigten sich auch die
Anleihen aus den Emerging-Markets weiterhin sehr schwach. Somit setzten
sich die Verluste an den Anleihemarkten auch im dritten Quartal weiter fort,
wenn auch nicht mehr im Tempo des Vorquartals, da die Kapitalmérkte ver-
mutlich die Zinsschritte und eine aufkommende Rezession zu grof3en Teilen
eingepreist haben.
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Wahrungen

Die geopolitischen Risiken und die straffe Geldpolitik der amerikanischen
Zentralbank gab dem US-Dollar auch im dritten Quartal weiter Riickenwind.
Der Euro gab deutlich gegenuber der US-Wahrung nach und erreichte Ende
September mit 0,95 US-Dollar ein 20-Jahrestief. Ursachlich hierfur ist zum ei-
nen der Ukraine-Konflikt und zum anderen die gegentiber der amerikanischen
Zentralbank eher zégerliche Straffung der Geldpolitik durch die EZB. Des Wei-
teren wird die europdische Gemeinschaftswahrung von anhaltenden Debat-
ten Uber die Fragmentierung der Staatsanleihen in der Eurozone und der
Angst einer neuerlichen Staatsschuldenkrise unter Druck gesetzt. Der schwa-
che Euro sorgt zudem fur weiterhin hohe Inflationsdaten im Euroraum, da sich
hierdurch die Energie- und Rohstoffpreise massiv erhoht haben. Der Euro ver-
lor in diesem Jahr bereits rund 14 Prozent gegeniiber dem US-Dollar.
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Quelle: Eigene Darstellung, Refinitiv, Zeitraum: 30.09.2002 — 30.09.2022

Noch deutlicher unter die Druck kam in diesem Jahr das britische Pfund ge-
genuber dem US-Dollar, da die Steuersenkungsplane in GroRbritannien fir
Turbulenzen sorgte und Zweifel Giber eine tragfahige Staatsverschuldung auf-
keimten. Das Pfund verlor im letzten Monat nochmal kraftig und stand auf
Jahressicht zeitweise gegeniiber dem US-Dollar mit tGiber 20 Prozent im Ver-
lust. Auch der Euro konnte gegeniiber dem Pfund zulegen, wenn mit 5,8 Pro-
zent zum Quartalsende auch bei weitem nicht so deutlich.

Wechselkursprognose |30.06.2022 | 6-Monats | 12-Monats
EUR/ USD 0,98 0,97 1,05
EUR/ GBP 0,88 0,90 0,88
EUR/ NOK 10,67 10,50 10,80
EUR/ CHF 0,97 0,93 0,92

Quelle: Eigene Darstellung, Goldman Sachs, Stand: 13.10.2022
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Rohstoffe

Seit dem letzten Quartal ist der breit aufgestellte Bloomberg-Commodity-In-
dex in Euro um weitere 3 Prozent angestiegen und verzeichnet eine positive
Entwicklung von 31 Prozent seit Jahresbeginn. Trotz der jingst schwachen
Rohdlpreise im 3. Quartal mit -6 Prozent in USD (,Bloomberg Brent Crude
Subindex”) wie auch dem weiterhin unter Druck gekommenen Goldpreis
durch steigenden Realrenditen profitierte der Euro-Anleger aus der Wechsel-
kursentwicklung des unter die Paritat gefallenen Wahrungspaars (EUR/
USD).
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Quelle: Eigene Darstellung, Refinitiv, Zeitraum: 01.01.2022 — 30.09.2022

Das dritte Quartal diesen Jahres war gepragt von abnehmender Marktliquidi-
tat, steigender Volatilitdt und einem nachlassendem Vertrauen der Anleger in
positive Rohstoffaussichten. Nach den Hochststanden im Juni verloren die
Rohstoffindizes durch die Kurskorrektur beinahe 25 Prozent aufgrund der
schwacheren Konjunkturaussichten, der schrumpfenden EU-Wirtschaft und
der anhaltenden AbriegelungsmaflRnahmen in China. Trotz verlangsamender
Nachfrage sind Entlastungen der Lagerbestande durch eine weitere Verstar-
kung der strukturellen Angebotssituation kaum spurbar.

Der Preisauftrieb fiir Rohdl aus der ersten Jahreshalfte verlor in diesem Quar-
tal deutlich an Dynamik und notierte in etwa auf dem Niveau vor dem Russ-
land-Ukraine-Krieg von Anfang Februar. Obwohl der Olmarkt weiterhin funda-
mental knapp ist, fuhrten die Belastungsfaktoren einer weltwirtschaftlichen
Eintribung mit vergleichsweise hoher Rezessionsangst, die Zero-COVID-
Strategie in China, die Schwéache des chinesischen Immobiliensektors und die
noch andauernden Abflisse aus der strategischen Reserve (,SPR*) der USA
zu einem Preisrutsch.
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Quelle: Eigene Darstellung, Yahoo Finance, Zeitraum: 01.01.2022 — 30.09.2022

Die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der niedrigen Wachstums-
erwartungen und die Risikoabneigung infolge der rigorosen Straffung der
Geldpolitik in den USA und Europa spiegelt der Olpreis wider, sodass durch
die extreme Preisvolatilitit viele Olpositionen abgebaut und Jahresgewinne
gesichert wurden. Allerdings wurde die strukturelle Angebotssituation auf-
grund mangelnder Investitionen, geringer Kapazitatsreserven und Lagerbe-
stande weiter verstarkt und erfordert zwangslaufig hohere Preise.

Durch eine mogliche globale Rezession entstandenen Belastungen fir den
Rohdlpreis und eine nachlassende Nachfrage beschloss die OPEC+ eine
Drosselung der Produktion im November gegenliber dem Stand von August
als proaktiver Ansatz zur Stabilisierung des Marktes. Aus Sicht der OPEC+
stellt die Kiirzung eine Riickkehr zur alten Olordnung dar und fiihrt zu ange-
messenen Investitionsanreizen. Eine weitere Verknappung der Angebotssitu-
ation erfolgt gegen Jahresende durch européische Sanktionen gegen russi-
sches Tanker-Ol und das Auslaufen der Abfliisse aus der SPR der USA.

Die rekordhohen Gas- und Strompreise stellen weitere Unsicherheiten fir die
Konjunktur dar. Eine physische Gasmangellage kann trotz einer weitestge-
henden Einstellung der Gaslieferung seitens Russland nach Europa voraus-
sichtlich durch einen héheren Bezug aus Norwegen und den Niederanden ab-
gewendet werden. Die Sorgen eines Konjunktureinbruchs in Europa und allen
voran in Deutschland sind durch enorm gestiegene Kosten, Produktionskur-
zungen, einen noch hoéheren Inflationsdruck, steigende Zinsen und eine
starke Verunsicherung von Unternehmen und Verbrauchern ausgesprochen
hoch.

Der ausschlaggebende Punkt fur die zurtickliegende Goldpreisschwéache ist
vor allem die straffere monetare Ausrichtung der Fed. Seit dem Héchststand
im Marz ist der Goldpreis um circa USD 400 pro Unze gesunken und liegt auf
einem Niveau wie zu Beginn des Jahres 2020. Zwar steigen die
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Rezessionsrisiken, doch ist die Dynamik noch nicht stark genug, um von den
zunehmenden Unsicherheiten zu profitieren. In friiheren Zeiten der Zinsanhe-
bung war das Rezessionsrisiko eine wichtigere Triebkraft fur den Goldpreis
als die Realzinsen. Des Weiteren ist der barenstarke US-Dollar einer der
groften Belastungsfaktoren in den zurlickliegenden Monaten, der im bisheri-
gen Jahresverlauf im Vergleich zu anderen Wahrungen deutlich aufwertete.
Eine auch wahrscheinliche Rezession in den USA zu Jahresbeginn 2023 ist
noch nicht vollumfanglich in das Blickfeld der Anleger geraten, da der bishe-
rige Fokus auf der Energiekrise in Europa liegt.
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Die globalen Nachfragesorgen setzten auch das Industriemetall Silber im 3.
Quartal weiter unter Druck. Eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums
und die sich verschlechternden Nachfrageaussichten der industriellen Anwen-
dungen von Silber Uberschatteten die preisstiitzende Entwicklungen auf der
Angebotsseite. Allerdings sind die Lagerbestande begrenzt und eine spétere
Erholung der Nachfrage kdnnte problematisch sein, wenn sich das Bild wen-
det.

Ausblick und taktische Positionierung

Wir bleiben innerhalb der Aktienallokation weiterhin relativ defensiv aufge-
stellt, da aus unserer Sicht das Verhaltnis zwischen Wachstum und Inflation
weiterhin schwierig bleiben wird. Trotz allem planen wir auf Sicht der nachsten
12 Monate weiterhin die Aktienquote leicht zu erhéhen. Ein verénderter politi-
scher Druck, der die zunehmenden Anzeichen fir eine Abschwéachung des
Arbeitsmarktes widerspiegelt, kdnnte dazu fuhren, dass das Zwei-Prozent-
Ziel der Fed aufgeweicht wird, vor allem, wenn die Inflationserwartungen ver-
ankert bleiben. Je starker sich die finanziellen Bedingungen im Vergleich zu
frGheren Episoden verandert haben, desto wahrscheinlicher ist es, dass sich
der Markt Uber die Wachstumsrisiken einer Straffung Gedanken macht und
desto anfalliger sind die Markte fur eine Entlastung, wenn die Inflations- oder
Arbeitsmarktnachrichten freundlicher ausfallen. Aus unserer Sicht werden die
Zentralbanken verstarkt kontroverser diskutieren, wie schnell sie die
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Zinssatze anheben sollten, wahrend sie die heil3e Inflation gegen den zuneh-
menden Stress auf den Finanzmarkten abwégen. Dies wére eine Bestatigung
dafir, dass Amerika in eine Ara strukturell héherer Inflation eingetreten ist,
was langfristig Aktien gegeniiber Staatsanleihen begiinstigen wirde.

Die llliquiditat des Marktes fur US-Staatsanleihen deutet darauf hin, dass die
Fed bereits die Kontrolle Uber den Markt flr Staatsanleihen verloren haben
kénnte und dieser nicht mehr richtig funktioniert. Die USA werden innerhalb
der néachsten drei Jahre einen Grof3teil der 23 Billionen USD an Schulden re-
finanzieren missen, weshalb die Zinslast des US-Finanzministeriums in den
nachsten Jahren deutlich ansteigen wird. Die Fed muss innerhalb der nachs-
ten sechs Monate eine Trendwende in den Zinsen vollziehen, da das US-Fi-
nanzministerium ansonsten in eine Schuldenspirale geraten wirde. Wie lange
es dauert, bis die Fed dies eingesteht und wie viel zuséatzlichen Schmerz sie
tolerieren wird, bevor sie kapituliert, ist eine andere Frage. Es ist aus unserer
Sicht sehr wahrscheinlich, dass die Fed die Geldpolitik bereits starker gestrafft
hat, als die Wirtschaft verkraften kann. Angesichts der Verzdgerung, mit der
sich Anderungen der Geldpolitik in den Daten niederschlagen, werden wir dies
jedoch erst in einigen Monaten mit Sicherheit wissen. Da die Fed den Méarkten
jedoch in einem aufR3erst aggressiven Tempo Liquiditat entzieht, ist das Risiko
eines geldpolitischen Fehlers sehr hoch, weshalb die Volatilitat fir Marktbe-
wegungen sowohl in positive als auch negative Richtung erhoht bleibt.

Zahlreiche Frihindikatoren, vom Druck auf die Versorgungskette und die Roh-
stoffpreise bis hin zu den Gewinnspannen und den Inflationserwartungen,
deuten alle auf einen ausgepragten, zyklischen Rickgang der Inflation in na-
her Zukunft hin. Ein gutes Zeichen fur die zunehmende weltweite Schwéache
ist der sich beschleunigende Einbruch der Frachtraten fur Schiffscontainer,
der auch ein Zeichen dafur ist, dass die Wareninflation wahrscheinlich ihren
Hohepunkt erreicht hat. Der TIPS-Markt geht davon aus, dass die Inflation im
nachsten Jahr im Wesentlichen wieder das 2 Prozent-Ziel der Fed erreichen
und auf absehbare Zeit dort bleiben wird. Diese Uberzeugung hat wiederum
die Spekulationen Uber eine Wende in der Politik angeheizt. Aber nur weil wir
einen Rickgang der Inflation sehen, hei3t das noch nicht, dass der Béaren-
markt vorbei ist. Fur einen neuen Bullenmarkt brauchen wir einen eindeutigen
Anstieg der Uberschussliquiditat - die Differenz zwischen realem Geldmen-
genwachstum und Wirtschaftswachstum - dem besten mittelfristigen Frihin-
dikator fur die Aktienentwicklung. Derzeit ist das Geldmengenwachstum riick-
laufig, die Inflation hoch und das Wirtschaftswachstum immer noch positiv
(zumindest in den Q3-Prognosen), so dass die Uberschussliquiditat gering ist.
Wenn jedoch die Inflation und das Wachstum in den kommenden Monaten zu
sinken beginnen und die Fed darauf reagiert, indem sie die Straffung der
Geldpolitik einstellt, wird die Uberschussliquiditat in die Hohe schnellen. Hier-
von sind wir allerdings noch entfernt, sodass eine positive Aktienmarktent-
wicklung eine weitere Barenmarktrallye darstellen wird.
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Eine solche Barenmarkt-Jahresendrallye ist méglich, wenn die Inflation deut-
liche Anzeichen einer Entspannung zeigt. Aus diesem Grund werden wir in
Schwachephasen tendenziell die Aktienquote leicht aufbauen und in die
Starke der Barenmarktrallye verkaufen (,Buy the dip, sell the rip“). Die langer-
fristigen Inflationserwartungen sind in den letzten Monaten zusammen mit den
sinkenden Gaspreisen zurlickgegangen, was die Sorge der Anleger vor einer
Entankerung mindert. Sollte die realisierte Inflation Uberraschend niedrig aus-
fallen, kdnnte dies ein Katalysator fir leicht niedrigere Realzinsen und héhere
Aktienbewertungen sein. Eine kurzfristige Rallye, die mit ermutigenden Infla-
tionsdaten einhergeht, wirde durch die geringe Positionierung der Aktienan-
leger und die attraktive Saisonalitéat noch verstarkt werden. Dartber hinaus
sieht in den USA kiirzlich verabschiedete Steuergesetz ab Januar eine Steuer
auf Barmittel von Unternehmen vor, die fir den Rickkauf von Aktien verwen-
det werden. Fiur die Unternehmen besteht ein Anreiz, geplante Aktienriick-
kaufe in das vierte Quartal zu verschieben, um diese zusatzlichen Kosten zu
vermeiden.

Die Berichtssaison ist ebenso von entscheidender Bedeutung fir die Entwick-
lung der Aktienmaérkte fir den Rest des Jahres. Die ersten Prognosen der
Unternehmensleitungen (mehr als 10 Prozent der Marktkapitalisierung des
S&P 500 haben Gewinne vorab bekannt gegeben) haben gezeigt, dass die
Rentabilitdat der Unternehmen durch verschiedene Faktoren beeintrachtigt
wird. Die Zuversicht der CEOs fur die kommenden sechs Monate ist auf ein
Niveau gefallen, das zuletzt 1980 erreicht wurde. Aufgrund der oben genann-
ten Risiken erwarten wir negative Korrekturen der S&P 500-Konsensschat-
zungen fur das Jahr 2023 — erwarten allerdings in Anbetracht einiger negativer
Vorabmeldungen eine geringe Hiirde die Gewinnerwartungen zu Ubertreffen.
Die Uberwiegende Mehrheit (gemall Umfragen ca. 60 Prozent) der Anleger
erwartet, dass die Berichtssaison zu fallenden Aktienkursen fuhren wird und
ist entsprechend positioniert. Daher kénnten Uberraschend gute Quartalszah-
len (geringe Hurden) den Méarkten zuséatzlichen Riickenwind geben.

Einen Monat vor den Zwischenwahlen 2022 deuten Umfragen und Prognose-
markte auf eine geteilte Regierung als wahrscheinlichstes Ergebnis hin. Die
Prognosemarkte erwarten, dass die Republikaner die Kontrolle Uber den Se-
nat, das Reprasentantenhaus oder den kompletten Kongress gewinnen wer-
den. Aktien entwickeln sich in der Regel nach Zwischenwahlen positiv (das
Jahr nach den Zwischenwahlen ist das beste Jahr im vierjahrigen US-Prasi-
dentschaftszyklus), da die politische Unsicherheit abnimmt, vor allem wenn
der Kongress und Senat von unterschiedlichen Parteien dominiert wird. Aktien
des Gesundheitswesens und der IT-Branche haben sich in den Monaten nach
den Zwischenwahlen in der Vergangenheit am besten entwickelt und die
jungsten Korrelationen deuten darauf hin, dass sie auch in diesem Jahr wieder
Uberdurchschnittlich abschneiden dirften, wenn das Marktszenario einer ge-
teilten Regierung eintrifft. Aus diesem Grund behalten wir in diesen Sektoren
unsere Ubergewichtung bei. Sollte es zu einer kurzfristigen Erholung kom-
men, kénnte diese durch die Eindeckung von Leerverk&aufen in den Bereichen
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Technologie und zyklische Konsumgiter angefiihrt werden, welche von uns
weiterhin bei Markterholung als attraktivste Sektoren gesehen werden.

Im Bereich der Anleihen gehen wir kurzfristig weiter von einer hohen Volatilitat
aus, da die aktuellen Inflationsdaten und die restriktive Geldpolitik fur Unsi-
cherheit sorgen werden. Der Kapitalmarkt hat die bereits angekundigten Zins-
schritte zwar zu grof3en Teilen bereits eingepreist, wird aber weiterhin die ers-
ten Anzeichen einer sich verlangsamenden Inflation und einer hiermit einher-
gehenden mdglichen Zinswende abwarten. Die Kreditspreads der Unterneh-
mensanleihen haben sich ebenso bereits deutlich erhoht, aber die Neubewer-
tung bleibt in Abhangigkeit der Rezessionsrisiken und konnte bei einer tiefen
Rezession flr weiter steigende Risikopramien sorgen. Wir sehen aktuell wei-
terhin keinen sprunghaften Anstieg der Zahlungsausfélle, préferieren aber die
Marktsegmente mit hoherer Bonitat. Insbesondere im Nachrangsegment mit
guten Bonitaten im Investment Grade Bereich zeigen sich die ersten Oppor-
tunitaten. Ebenso erachten wir das US-Zinsniveau am kurzen Ende der Zins-
struktur mit Laufzeiten von 2-4 Jahren als attraktiv. Aufgrund der Unsicherhei-
ten hinsichtlich der Zinspfade der Zentralbanken bleiben wir im Anleihebereich
bis auf weiteres im Untergewicht. Sollte sich in der Zukunft ein Ende des Zins-
erhdhungszyklus andeuten, werden wir voraussichtlich das Untergewicht suk-
zessive abbauen.

Aufgrund der angespannten Lage am Olmarkt und vor dem Hintergrund nied-
rigerer OPEC+-Fordermengen, der Einstellung der Freigabe strategischer Re-
serven der USA, europaischer Verbote von russischen Olimporten auf dem
Seeweg und die Umstellung von Gas auf Ol in diesem Winter erwarten wir ein
globales Olmarktdefizit im 4. Quartal 2022 und im Jahr 2023 mit volatiler
Preisentwicklung.

Auf dem aktuellen Preisniveau von Gold scheinen die Zinserh6hungs-Erwar-
tungen eingepreist, jedoch die vielfaltigen zunehmenden (geo-) politischen
und konjunkturellen Risiken noch nicht. Historisch betrachtet stieg der Gold-
preis nach einer vollzogenen Leitzinswende in den USA deutlich an. Sofern
die Energiekrise vor allem in Europa nicht weiter deutlich eskaliert, scheint
auch die USD-Stéarke nicht in Stein gemeiRelt. Daher wird die taktische Rich-
tung des Goldpreises im gegenwartigen Umfeld einer restriktiven Politik und
anhaltender Rezessionséngste von den Verschiebungen in der Prioritaten-
funktion der Fed zwischen Inflationsbekampfung und Wachstumsunterstit-
zung bestimmt werden.

Wir bleiben fiir Rohstoffe mittel- bis langfristig positiv, da die die Anlageklasse
Diversifikationsvorteile fur traditionelle Anleihen-/Aktienportfolios bietet. Kurz-
fristig sind eine hohe Volatilitat, fallende Preise und zunehmende Wachstums-
sorgen zu beobachten. Aufgrund unserer Top-Down-Makroeinschatzung nun
kurzfristig haben wir derzeit eine niedrigere Allokation in Rohstoffe.
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Die aktuelle Liquiditatsquote weist aufgrund der hohen Unsicherheiten an den
Kapitalmérkten zur Risikominimierung gegentiber der Aktien- und Anlei-
hequote ein Ubergewicht auf. Die Assetklasse Liquiditat besaR aus unserer
Sicht ein besseres Rendite-Risiko-Verhéltnis als Risiko-Assets wie Aktien und
Anleihen. Wir planen, dieses Ubergewicht in Abhangigkeit konjunktureller Ent-
wicklungen und schwachen Marktphasen perspektivisch abzubauen.

lhre

LUNIS Vermbgensmanagement AG
Investment Office

(14.10.2022)
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Disclaimer

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Marketing-Kommu-
nikation der LUNIS Vermégensmanagement AG, Friedrichstral3e 31, 60323
Frankfurt am Main, die zu reinen Informationszwecken dient und nicht den
Anspruch auf vollstandige Darstellung erhebt.

Sie stellt weder ein Angebot, noch eine Empfehlung/ Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Finanzprodukten dar und ersetzt nicht die Beratung und Ri-
sikoaufklarung, durch lhren personlichen Berater.

Individuelle Steuer- und/ oder Rechtsfragen bitten wir Sie, bei Bedarf mit ei-
nem Angehorigen der steuer- und/ oder rechtsberatenden Berufe zu bespre-
chen.

Obwohl diese Unterlagen mit groRer Sorgfalt erstellt wurden, kann die LUNIS
Vermégensmanagement AG keine Haftung fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit
oder ZweckmaRigkeit des Inhalts tbernehmen.

Die Haftung wegen Vorsatz und grober Fahrlassigkeit bleibt unberthrt.

LUNIS Vermdgensmanagement AG, Friedrichstral3e 31, 60323 Frankfurt am
Main.
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