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LUNIS - Kapitalmarktkommentar

Vorwort

Wie jedes Jahr zu dieser Zeit mochten wir unsere Erwartungen zur Entwick-
lung der Kapitalméarkte fur das laufende Jahr mit Ihnen teilen. Fir 2022 mus-
sen wir riickblickend festhalten, dass mit dem schrecklichen Angriff Russlands
auf die Ukraine jegliche Prognosen flir den Jahresausblick zunichte gemacht
wurden. Das vergangene Jahr hat an den Kapitalmérkten somit die meisten
Erwartungen enttduscht. Auch wir hatten fest mit einem nachpandemischen
Jahr der Erholung gerechnet. Es ist bekanntlich anders gekommen. Im Zuge
des Angriffskrieges in Europa war die wirtschaftliche Entwicklung im vergan-
genen Jahr gepragt von fehlendem Vertrauen der Unternehmen und Konsu-
ment:innen in eine Fortsetzung des Aufschwungs. Insbesondere der starke
Anstieg der Energie- und Stromkosten und die massive Anspannung in den
globalen Lieferketten haben die Teuerung weiter angeheizt und schliefRlich
dazu gefiihrt, dass die Inflation in vielen Landern das héchste Niveau der ver-
gangenen 40 Jahre erreichte.

Die hartnackige Inflation hatte in den letzten Monaten aggressive Zinssteige-
rungen der Notenbanken zur Folge. Selten zuvor wurden Zinsen so schnell
und stark erhoht. Deutliche Kursverluste an den Aktienméarkten und ein Aus-
verkauf an den Anleihemarkten waren die Folge. Bei anhaltend hoher Teue-
rungsrate und damit einhergehenden deutlichen EinbufZen der Kaufkraft geht
es langst um gesellschaftlichen Wohlstandsverlust. Der gesellschaftliche Zu-
sammenhalt und die wachsenden Ungleichgewichte bestimmen die aktuelle
Debatte.

Fur 2023 zeichnet sich ein Rickgang der Inflationsraten fur die USA und Eu-
ropa immer deutlicher ab, einzig wie schnell der Rickgang sein wird, bleibt
fraglich. Die Entspannung der Lieferketten und die anhaltend riicklaufige Ent-
wicklung der Energiepreise sowie die gut gefillten Auftragsbiicher der Unter-
nehmen sorgen aus unserer Sicht dafiir, dass die Lage besser ist, als die
Stimmung an den Méarkten es aktuell widerspiegelt. Die wirtschaftlichen Aus-
sichten werden sich zunachst aber wohl weiter eintriiben. Eine leichte Rezes-
sion wird fur viele Staaten, insbesondere in Europa, kaum zu vermeiden sein.
Der Druck auf die Gewinnmargen der Unternehmen und damit die Verlangsa-
mung des Gewinnwachstums durften uns weiterhin in der ersten Jahreshélfte
begleiten. Wir glauben aber, dass beides milder und kurzer als der Marktkon-
sens ausfallen dirfte. Die Geldpolitik der Notenbanken wird die Markte
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zunachst weiter belasten. Der Zins ist zurlick, aber damit auch die Unsicher-
heit Uber die Bremseffekte einer sich abkthlenden, globalen Wirtschaft. An-
leihen werden mit Blick auf die Zinsentwicklung und Diversifikation aber in
diesem Jahr eine wichtige Rolle als Renditelieferantinnen spielen. Aktien blei-
ben aus unserer Sicht in einem schwacheren Wachstumsumfeld mittel- bis
langfristig weiter die Gewinnerinnen. Wir werden die aktuelle Gelegenheit nut-
zen, um gute Qualitdt zu angemesseneren Bewertungen in den kommenden
Wochen und Monaten weiter aufzubauen. Insbesondere nach den Bewer-
tungsrickgéangen im letzten Jahr sollte der Gewinn fiir uns langfristig im Ein-
kauf liegen. Unsere Zuversicht steigt also, und wir erwarten alles in allem ein
Jahr mit Erholungspotenzial fur Anleihen und Aktien. Wir sehen die Krise eher
als Korrektur in dem langfristigen Aufwartstrend an den Markten und werden
uns entsprechend aktiv positionieren.

Unsere Einschatzung im Detail zu Konjunktur, Strategie und Marktpositionie-
rung entnehmen Sie bitte den nachfolgenden Ausfuhrungen.

Wir wiinschen lhnen eine informative und interessante Lekttire.

Wachstum und Rezession

Wir glauben, dass wir uns derzeit in der Kontraktionsphase des Konjunk-
turzyklus mit einem weltweit verlangsamenden Wachstum unter Trendwachs-
tum befinden. Europa, vor allem Deutschland und das Vereinigte Kénigreich,
befinden sich wahrscheinlich in einer Rezession und fur die USA erwartet der
Kapitalmarkt angesichts des Ausmalfes der geldpolitischen Straffungen zu-
mindest eine leichte Rezession, die aus unserer Sicht bis Ende Q2/23 andau-
ert. Die USA konnten eine Rezession sogar vermeiden. Die verzogerte Wir-
kung der Geldpolitik konnte die Inflation Uberraschenderweise nach unten kor-
rigieren und damit das US-Wachstum stiitzen. Die eingehenden Konjunktur-
daten sind nicht annahernd rezessiv. Aul3erdem wird der negative Wachs-
tumsimpuls durch die restriktiveren Finanzbedingungen abnehmen, da er von
der Veranderung der finanziellen Bedingungen und nicht von deren Hohe ab-
hangt. Dies ist der Fall, wenn die US-Notenbank keine drastischere Straffung
(aktuelle Prognose fur sogenannte Terminal Rate: ca. 5 %) vornimmt, als der
Zinsmarkt derzeit erwartet.
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Das begrenzte Energieangebot und die schwéchelnde Nachfrage werden die
Eurozone in diesem Winter wahrscheinlich in eine Rezession sturzen, wéah-
rend die sich verandernde Wirtschaftsstruktur und die restriktive Geldpolitik
zu einer unterdurchschnittlichen Erholung fuhren werden. Im Vergleich zu den
USA wird die Rezession in Europa zwar etwas starker ausfallen, allerdings
vermutlich nur bis in Q1/23 andauern. Die Inflation liegt in einigen Landern im
zweistelligen Bereich, die Verbraucherstimmung ist eingebrochen und die
Nachfrage schwacht sich ebenso ab wie das verflugbare Einkommen. Den-
noch glauben wir, dass die Gesamtinflation ihren Hohepunkt erreicht hat. Die
Dominanz der Geldpolitik wird zunehmende Sorgen um die Tragfahigkeit der
Staatsverschuldung hervorrufen. Der Markt erwartet, dass der Einlagensatz
der EZB im zweiten Quartal einen Hochststand von ca. 3 % erreichen wird.
Angesichts der rezessiven Aussichten scheint dies die Obergrenze dessen zu
sein, was die EZB zulassen kann. AulRerdem hat der Kapitalmarkt eine euro-
paische Rezession aus unserer Sicht nahezu vollstédndig eingepreist. Das
Wachstum in Europa durfte sich verbessern, da sich die Energiekrise nach
dem Winter zu entspannen beginnt.

Global wird sich aus unserer Sicht das Wirtschaftswachstum auf unter 2 %
belaufen (2022: ca. 3 %), was einer der schwéachsten Wachstumswerte der
letzten 40 Jahre darstellt. Die relative Gesundheit der Bilanzen von Unterneh-
men und Privatpersonen hat einen Wirtschaftsabschwung in den USA vorerst
hinausgezogert. Die Uberschussersparnisse der Verbraucher:innen haben
das Wachstum wie von uns erwartet gut unterstiitzt. Wir gehen davon aus,
dass die Inflation aufgrund der nachlassenden globalen Nachfrage sowie des
deutlich zurtickgehenden Geldmengenwachstums sinken wird. Auf3erdem
wirkt der Basiseffekt in den nachsten Monaten deutlich riicklaufig. Dies sollte
den Zentralbanken einen Richtungswechsel ermdglichen und kénnte die
Grundlage fur den nachsten Wirtschaftsaufschwung bilden.
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Die Erholung der Lieferketten und der damit verbundene deflationare Impuls
im Gutersektor haben viel langer gedauert als erwartet, sind nun aber einge-
troffen. Die Normalisierung der chinesischen Wirtschaft (siehe unten) konnte
die Unterbrechungen in der Lieferkette weiter senken. Wir gehen davon aus,
dass dieser anhaltende Prozess die Giterkerninflation im Jahr 2023 in den
negativen Bereich driickt und den gro3ten Teil des Rickgangs der gesamten
Kerninflation verursacht. Die bereits deutlich gefallenen Inflationserwartungen
deuten ebenfalls mit einer Verzégerung auf fallende Inflationszahlen hin. Der
damit verbundene starke Riickgang der Inflation wird das Wachstum fordern.
Wir sehen jedoch strukturelle Kréafte hinter einer langfristig erhdhten Inflation
(Deglobalisierung, Onshoring) und damit anhaltend héheren neutralen Zin-
sen, sodass der zu erwartende Rebound nach einer moglichen Rezession im
Jahr 2023 im historischen Vergleich eher schwach ausfallen wird und sich das
europaische und US-Wachstum Uber mehrere Jahre unter Trendwachstum
Pre-Covid und Pre-Ukraine befinden werden.

Zentralbanken und Inflation

Das abgelaufene Jahr 2022 wird im Rickblick hinsichtlich Zentralbankpolitik
und Inflation als eines der geschichtstrachtigsten Jahre in die Historie des Ka-
pitalmarktes eingehen. Rickblick: Im Jahr 2021 begann die Inflation aufgrund
der Lieferkettenprobleme mit dem Zurlckfahren der Covidbeschréankungen
zuzulegen, da die Unternehmen ihre Produktion den Lockdowns angepasst
hatten und mit der wieder aufkommenden Nachfrage nicht Schritt halten konn-
ten, da sich in der globalisierten Welt das ,Just in time“-Prinzip durchgesetzt
hat. Mit der wieder aufkeimenden Nachfrage entstand ein riesiges Angebots-
defizit, das sich insbesondere durch die strikte Coronapolitik in China bemerk-
bar machte, da diese Volkswirtschaft mittlerweile das grof3te Exportland fur
Guter auf dem Weltmarkt geworden ist. Ende 2021 gingen die Zentralbanken
davon aus, dass es sich bei den Preissteigerungen um ein temporares Phéa-
nomen handeln wirde und hielten weiter an ihrer lockeren Geldpolitik fest. Die
Null-Covid-Strategie in China sorgte aber Uber das gesamte Jahr fir Ange-
botsdefizite und fuhrte zu Preissteigerungen. Mit Beginn des russischen An-
griffskrieges gegen die Ukraine verstetigte sich dieser Inflationsschub im ers-
ten Schritt Uber die steigenden Energie- und Rohstoffpreise und spéater tiber
die Lebensmittelpreise und Preissteigerungen in anderen Sektoren, welche
die erhdhten Erzeugerpreise an die Konsument:innen weitergaben. Auf die
ausufernde Inflation reagierten die Zentralbanken daraufhin mit einem histori-
schen Zinserhéhungszyklus, welcher die Kapitalméarkte — insbesondere den
Anleihemarkt — nach einem jahrelangen Niedrigzinsniveau in schwere Turbu-
lenzen brachte. Die Inflationsdaten aus dem vierten Quartal zeigen aber, dass
insbesondere die Preissteigerungen in den USA ihren H6hepunkt Uberschrit-
ten haben und dies den kinftigen Zinspfad der amerikanischen Notenbank
FED voraussehbarer machen sollte. Die Herausforderung der Zentralbanken
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bleibt aber weiterhin, die Inflation einzudammen und dabei das Wirtschafts-
wachstum nicht ibermafig zu belasten. Insbesondere die EZB steht vor einer
groRen Herausforderung, da die erhdhten Zinsen die Staatshaushalte der
EUR-Peripherielander deutlich belasten werden und eine neuerliche Staats-
schuldenkrise verhindert werden muss. Des Weiteren stehen sich in der ak-
tuellen Situation die Geldpolitik mit dem Versuch, dem Markt Liquiditét zu ent-
ziehen, um die Inflation einzuddmmen, und die Fiskalpolitik mit immer neuen
Finanzierungspaketen, wie beispielsweise Energie- und Strompreisbremsen,
um die Konsument:innen aufgrund der hohen Inflation zu entlasten, kontrar
gegeniber.
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China
Im Jahr 2022 standen insbesondere chinesische Aktien durch die Covidpolitik
und Nullzinspolitik unter Druck. In den vergangenen beiden Jahren stiitzte die
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Null-Covid-Politik die Wirtschaft und fuihrte zu niedrigen Infektionszahlen. Mit
Beginn der Omikron-Variante und der damit einhergehenden neuen Heraus-
forderungen mit drastischen AbriegelungsmafRnahmen von Metropolen wie
Shanghai wurde die Verbraucherdynamik mit der Konsequenz ricklaufiger
Unternehmensinvestitionen und steigender Arbeitslosigkeit gedampft. Am 20.
Parteitag der KP im Oktober wurden als Folge entsprechende MaflRnahmen
zur Stabilisierung der Wirtschaft und der Unterstitzung des in Schieflage ge-
ratenen Immobiliensektors angestoRen. Die Kehrtwende mit der klaren Aus-
richtung der Covidpolitik an den Rest der Welt und der Wiedererdffnung des
Marktes konnten kurzfristig die Lieferketten beeintrachtigen, bis der aktuelle
Anstieg der Infektionen abklingt und die Immunitat verbessert wird. Trotz einer
globalen Wachstumsverlangsamung ist Chinas Konsumwirtschaft fir eine
starke Erholung in 2023 geristet und sollte durch eine lockere Finanzpolitik
sowie Infrastrukturinvestitionen im Allgemeinen unterstiitzt werden. Aus Be-
wertungsperspektive ist China attraktiv, da die Bewertungen weit unter dem
Durchschnitt liegen und das Risiko-Ertrags-Verhaltnis fiir chinesische Aktien
glnstig ist.

Assetklassen

Ruckblick Aktien

Das vierte Quartal verlief an den Aktienméarkten wie von uns erwartet tGber-
wiegend erfreulich. Damit hat sich unsere Meinung zu Aktien im letzten Kapi-
talmarktkommentar als richtig erwiesen. Die Inflation befindet sich auf dem
Rickgang und wir haben eine weitere Barenmarktrallye an den Méarkten beo-
bachtet und dies zum Anlass genommen, die Aktiengewichtung, insbeson-
dere die Nordamerika Aktienquote, leicht zu reduzieren. In den USA wurde
nach zwei aufeinanderfolgenden Quartalen mit negativem Wachstum des
BIP, das dritte Quartal mit bescheidenem Wachstum (ca. 3 %) leicht Gber den
Erwartungen abgeschlossen. Fir das Q4/22 erwartet die Atlanta-Fed-Prog-
nose ein BIP-Wachstum von knapp 4 % — der Konsens liegt geringer bei ca.
1 %. Allerdings erwies sich Uber das gesamte Jahr 2022 die Atlanta-Fed-Prog-
nose als deutlich zutreffender. Das BIP der Eurozone wuchs im dritten Quartal
2022 um 0,2 % gegenlber dem Vorquartal und blieb damit trotz zunehmend
alarmierender Prognosen stabil. Seit Mitte des letzten Quartals wurden daher
tendenziell die Wachstumserwartungen leicht nach oben angepasst. Der
MSCI World weist fur das vierte Quartal eine EUR-Wertentwicklung von ca.
0 % auf. Der S&P500 beendete das Quartal mit einer unterdurchschnittlichen
Wertentwicklung von ca. -2 %. Schwachere US-Kerninflationsdaten in Verbin-
dung mit schlechten Daten zum Wohnungsmarkt und einem schwécheren Ge-
schaftsvertrauen haben den Markt dazu veranlasst, Zinssenkungen ab der
zweiten Jahreshélfte 2023 zu erwarten und wie erwartet eine weitere Baren-
marktrallye ausgeldst. Angesichts der ricklaufigen Inflation gingen sowohl die
FED als auch die EZB im Dezember auf eine Anhebung um 50 Basispunkte
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zurlick, blieben aber in beiden Fallen vorsichtig und kiindigten weitere Zinser-
héhungen fur 2023 an. Deutsche Aktien konnten sich Uberdurchschnittlich
entwickeln und mit knapp 15 % zulegen. Européische Aktien legten ca. 10 %
zu. Mit niedrigeren Gaspreisen aufgrund des ungewohnlich warmen Herbst-
wetters wurde der Stimmungsabschwung in Europa voriibergehend gestoppt,
obwohl die meisten Indikatoren schwach bleiben. Chinesische Aktien legten
um ca. 4 % zu und entwickeln sich seit Anfang November relativ stark. Seit
dem chinesischen Parteikongress im Oktober hat die Regierung die beiden
Hauptprobleme, die Chinas Wirtschaft und Markt in den letzten 18 Monaten
nach unten gezogen haben, verstéarkt angegangen. Erstmals ist eine klare
Wende in Chinas Null-Covid-Politik zu erkennen. Die Verlangsamung des
Wohnimmobilienmarktes wird in den nachsten Jahren unweigerlich zu einem
langsameren Wirtschaftswachstum in China im Vergleich zum Trend vor der
Pandemie fuhren. Die proaktive Bewaltigung der Probleme im Immobiliensek-
tor hilft China jedoch, viele strukturelle Probleme zu I6sen und die Wirtschaft
auf lange Sicht auf nachhaltigeres Wachstum auszurichten. Schlusslicht an
den Aktienmarkten war wiederum der Nasdaqg mit einem Minus von knapp 9
%. Vom ehemaligen Wall Street Darling hat die US-Technologiebdrse damit
Uber das gesamte Jahr 2022 durch die steigenden Zinsen einen erheblichen
Abschwung erlebt.
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Ruckblick Anleihen

Auch das vierte Quartal war in den Anleihemarkten aufgrund der Inflation und
der restriktiven Geldpolitik der Zentralbanken von hoher Volatilitat gepragt und
sorgte fUr einen deutlich negativen Performancebeitrag im Jahr 2022. Insbe-
sondere die hohe Korrelation zu den Aktienmarkten im letzten Jahr stach her-
aus, weil die Preissteigerungen hauptsachlich durch exogene Ereignisse, wie
Covid-19 und geopolitische Risiken, entstanden und nicht durch eine heil} lau-
fende Konjunktur. Die im ersten Quartal noch zégerliche Haltung der Wéh-
rungshiter, weg von einer expansiven Geldpolitik, fuhrte mit den steigenden
Inflationsdaten im Laufe des Jahres zu deutlichen Verwerfungen im Anleihe-
markt und erhohte den Druck auf die Zentralbanken, die mit einem histori-
schen Zinserhdhungszyklus reagierten. Daraufhin stiegen zum Beispiel die
Renditen der 2-jahrigen US-Treasuries im November auf ein Jahreshoch von
ca. 4,9 %, nachdem diese zu Beginn des Jahres noch bei 0,75 % lagen. Diese
extremen Renditeanstiege schlugen sich dementsprechend in Kursverlusten
bei Anleiheinvestments nieder. Die zunehmende Abkehr der Notenbankpolitik
von unterstitzenden MalRnahmen der Wirtschaft hin zur Eindammung der In-
flation lie3 die Renditen der Anleihen deutlich steigen, insbesondere in der
Eurozone am Jahresende, da die EZB auf ihrer letzten Sitzung im Jahr 2022
die Inflationsprojektionen fur die nachsten Jahre nochmals anhob und mit der
Reduktion der Bilanz dem Markt weitere Liquiditat entzieht.
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Auch die rezessiven Tendenzen in der globalen Wirtschaft im letzten Jahr
brachten die Anleihen von Emittenten mit niedrigerer Bonitét unter Druck, da
die Risikopramien mit einer héheren Ausfallwahrscheinlichkeit deutlich anzo-
gen, und so fir die Investor:innen verlustreich war.

Rickblick Rohstoffe

Im Ruckblick waren Rohstoffe im zweiten Jahr in Folge die Assetklasse mit
der besten Performance Uber den Jahresverlauf. Der breit aufgestellte Bloom-
berg-Commodity-Index in Euro verzeichnet eine positive Entwicklung von
23 % im Jahr 2022 im Vergleich zu 38 % im Jahr 2021. Trotz der fallenden
Rohdlpreise vor Beginn der zweiten Jahreshélfte weist der Bloomberg-Brent-
Crude-Subindex eine positive Entwicklung mit 17 % in USD auf. Ebenso tragt
der Bloomberg-Gold-Subindex zu einer Aufwéartsdynamik des Bloomberg-
Commaodity-Index in Euro durch eine Erholung des Goldpreises zum Jahres-
ende und einer gunstigen Wechselkursentwicklung des Wahrungspaars
(EUR/ USD) aus Sicht der Euro-Anleger:innen bei.

Auch im vergangenen Jahr erzielten breit angelegte Rohstoffinvestitionen
eine starke Performance und verdeutlichten die erhebliche Diversifizierungs-
vorteile fir Multi-Asset-Portfolios. Die Turbulenzen fir die Rohstoffméarkte im
Jahr 2022, getrieben durch eine knappe Versorgung der physischen Markte
bereits zu Jahresbeginn und weiteren Angebotsrisiken im Jahresverlauf durch
den Ukraine-Krieg und seine Auswirkungen auf die Lieferketten, fuhrten zu
erhohter Volatilitdt und gestiegenen Preisen. Allerdings sorgte der makrooko-
nomische Gegenwind fur eine weltweite Konjunkturabschwéchung durch die
aggressive Zentralbankpolitik und die Nachfragereaktion auf hohe Preise. In-
folgedessen ist eine kurzfristige Entlastung der Lagerbestéande spirbar, je-
doch bleibt der Druck einer strukturellen Angebotssituation weiter bestehen.
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Langerfristig dirfte die Energiewende mit dem Megathema ,Nachhaltigkeit*
die Nachfrage nach Rohstoffinvestitionen weiter stiitzen. Dieses Thema ist
unserer Meinung nach vergleichbar mit den Chancen der Internettechnologie
um die Jahrhundertwende. Wahrend das Internet eine deflationare globale
Kraft darstellte, wirkt die Energiewende als inflationare Kraft. Zahlreiche Roh-
stoffe fur den Bau von Windkraftanlagen, Solaranlagen, Batterien usw. bend-
tigen viel Energie fir den Abbau und die Verarbeitung. Des Weiteren wurden
durch unzureichende Investitionen und mehrere Versorgungsschocks durch
russische Gasexportkirzungen, unerwartete nukleare Ausfalle sowie feh-
lende Beitrage aus erneuerbaren Energien eine Rezession in der Eurozone
ausgelost. Demzufolge wird die Energiewende mit mehr Unabhangigkeit, Si-
cherheit und Nachhaltigkeit im Energiebereich die Nachfrage nach Rohstoffen
stutzen.

Das Rohdl verzeichnete einen sehr guten Jahresstart trotz prognostizierter
Nachfragedelle durch anhaltende Auswirkungen des Coronavirus, der Steue-
rung der Produktionserh6hung seitens der OPEC+ sowie der geopolitischen
Spannungen. Durch den Beginn des Ukraine-Kriegs stiegen die Olpreise trotz
fallender Risikoneigung an den Kapitalméarkten auf eine Preisspitze von 130
US-Dollar je Barrel. Infolgedessen reagierte die Angebotsseite mit der Erho-
hung der Erdélférderung und die Freigabe weiterer strategischer Olreserven
der US-Regierung als Ausgleich auf die Lieferunterbrechungen. Im weiteren
Jahresverlauf stellten die weltwirtschaftliche Eintriibung mit hoher Rezessi-
onsangst, die anhaltende Null-Covid-Strategie in China mit einem schwachen
chinesischem Immobiliensektor und Abfllisse aus der strategischen Reserve
(,SPR*) der USA belastende Faktoren dar, resultierend in einen Preisrutsch
unter die Marke von 80 USD je Barrel. Aufgrund hoher Belastungen fiir den
Rohdlpreis und eine nachlassende Nachfrage beschloss die OPEC+ eine Pro-
duktionskiirzung zur Stabilisierung des Marktes. Die jungsten Lockerungen
von Covid-19-Beschrankungen in China kénnten urséchlich dafur sein, dass
die OPEC+ auch im Jahr 2023 weiter an der Forderpolitik festhélt. Eine wei-
tere Verknappung der Angebotssituation erfolgte durch die von der EU ver-
hangten Embargos fiir russisches Rohdl.
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In Zeiten hoher Unsicherheit an den Kapitalmarkten und eines inflationar ge-
pragten Umfelds war in der Vergangenheit Gold als ,sicherer Hafen® die An-
lage erster Wahl. In friheren Zeiten einer strafferen monetéren Ausrichtung
der FED mit Zinsanhebungen war das Rezessionsrisiko eine wichtigere Trieb-
kraft fir den Goldpreis als die Realzinsen. Im Jahr 2022 flhrte eine grundle-
gende Neubewertung der 10-jahrigen Zinssatze und damit einhergehende
Opportunitatskosten fir Anleger:innen zu Investitionsabfliissen in Verbindung
mit dem Anstieg des barenstarken US-Dollars auf ein 20-Jahreshoch, der im
Vergleich zu anderen Wahrungen deutlich aufwertete. Eine Kehrtwende zum
Jahresende fir die Preisentwicklung von Gold leitete der aufbauende Kon-
sens zum Endstand des US-Leitzinses und die darauf folgende Korrektur der
Erwartungen zum USD ein. Die positive Entwicklung des gelben Metalls, ins-
besondere fir Euro-Anleger:innen, trotz geldpolitischen Gegenwinds stellte
den Diversifizierungsvorteil im Portfoliokontext erneut unter Beweis.

12

A S



Wertentwicklung Gold $2.100

$2.000

$1.900

$1.800

$1.700

$1.600

L L $1.500
Dez. 21 Dez. 22

Quelle: Refinitiv, 31.12.2021 — 31.12.2022

Ausblick und taktische Positionierung

Aktien

Die hohe Inflation und Zinsen dirften an den Aktienmarkten weiterhin fur Vola-
tilitat sorgen. Doch Anzeichen flr einen Riickgang der Inflation und die damit
einhergehende Markterwartung fur ein Ende der Zinserhéhung durch die
Zentralbanken sowie maogliche Zinssenkungen im zweiten Halbjahr dirften
die Markte im Jahr 2023 eher stiitzen. Die Nachfrage schwacht sich in vielen
Volkswirtschaften ab, und die Herausforderungen auf der Angebotsseite ver-
bessern sich rasch. Diese disinflationdren Krafte kdnnen zu einem baldigen
Aufschwung fithren, was zu einer Outperformance von Risikovermdgenswer-
ten fuhren sollte. Allerdings ist es in Anbetracht unserer Annahme einer leich-
ten Rezession, aber der Méglichkeit einer harten Landung wichtig, vorsichtig
zu bleiben, selektiv Chancen fur Portfoliobeimischungen zu suchen und damit
im Laufe des Jahres 2023 stetig Risiko aufzubauen. Der Marktkonsens ist,
dass die Wachstumserwartungen fur die Gewinne der Unternehmen zu opti-
mistisch erscheinen, da die Aussichten fir das Wirtschaftswachstum in den
Industrielandern im nachsten Jahr bei etwa 0 % liegen und Rezessionen zu
erwarten sind, weshalb Abwartskorrekturen des Wachstums erwartet werden,
welche die Bewertungen verschlechtern und damit ggf. zu weiteren Kursriick-
gangen fuhren. Die Bewertungen von Risikoassets (Aktien, Bonds) sind be-
reits im Vorfeld deutlich gefallen und bieten damit bessere Einstiegsmaglich-
keiten bei besserer Risikoasymmetrie als zu Beginn des Jahres 2022. Die Be-
wertungen sind nicht auf das Niveau friherer Rezessionen oder grof3er
Wachstumsschocks gesunken. Die Mehrheit der Marktteilnehmer wird aller-
dings Wachstums- und Gewinnerwartungen in der ersten Jahreshélfte weiter
nach unten korrigieren. In milden Rezessionen seit den 1950er-Jahren fielen
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die Gewinne durchschnittlich um ca. -10 % (aktueller Konsens: ca. + 4 %).
Daher mussten die 2023er-Gewinne noch um ca. 14 % nach unten korrigiert
werden, was in Anbetracht der aktuellen Revisionsrate von durchschnittlich
ca. 2 % pro Monat noch in etwa sieben Monate andauern wird. Da die Markte
vorausschauend sind und schlechte wirtschaftliche Ergebnisse sowie den
Tiefpunkt der Wirtschaftstatigkeit und der Unternehmensgewinne in der Regel
drei bis neun Monate im Voraus einpreisen, ist es moglich, dass wir die
schlimmsten Einbriiche an den Kapitalmarkten bereits erlebt haben, vor allem
wenn die USA im Jahr 2023 nur eine leichte Rezession erlebt. Die Kombina-
tion aus einer leichten Rezession und der htheren Qualitat der Unternehmen
deutet darauf hin, dass die Méarkte bei hoheren Bewertungen als in der Ver-
gangenheit Unterstitzung finden konnten. Da das erwartete langsamere
Wachstum zu einem Riickgang der Anleiherenditen fuhrt, dirften die Aktien-
bewertungen zusétzliche Unterstiitzung finden. Abgesehen von der Inflation
gibt es keine nennenswerten offensichtlichen wirtschaftlichen Ungleichge-
wichte. Man kann davon ausgehen, dass bei einer Rezession im Jahr 2023
das BIP weniger stark schrumpfen und die Arbeitslosigkeit weniger stark stei-
gen wird als im Durchschnitt der jingsten Rezessionen, und die Markte im
Vergleich zu historischen Rezessionen unterdurchschnittlich stark korrigieren.
Somit kdnnten sich Anleger:innen verstarkt bereits mit dem Jahr 2024 ausei-
nandersetzen und bereit sein, Risiko aufzubauen. Zudem werden die hohen
Makro- und Ertragssorgen durch den extremen Pessimismus ausgeglichen.
75 % aller Fondsmanager:innen halten eine Rezession in den nachsten 12
Monaten fiir wahrscheinlich — ein Wert, der in etwa dem maximalen Pessimis-
mus wahrend der globalen Finanzkrise im Jahr 2009 und der Covid-19-Pan-
demie im Jahr 2020 entspricht. Vor diesem Hintergrund erwartet der Konsens
schwache Aktienrenditen im ersten Halbjahr und eine Erholung in der zweiten
Jahreshalfte. Die Wirtschaft, vor allem in den USA, erweist sich allerdings als
widerstandsfahig, sodass der drohende Einbruch der Ertrdge ein weiteres
Quartal lang ausbleiben kdnnte. Je langer dies der Fall ist, desto starker kénn-
ten Anleger:innen bereits das Jahr 2024 bewerten und Uber die kurze Rezes-
sion hinwegsehen. Ahnlich wie in friiheren Zyklen (2009 und 2020) werden
die Aktienkurse wahrscheinlich viel schneller steigen, als sich die Ertrage er-
holen kénnen, was zu Uberdurchschnittlichen KGV-Multiplikatoren und damit
zu unserer antizyklischen Ansicht fur starkere HJ-1 -Renditen (Hoffnung auf
US Soft Landing) und schwachere HJ-2 -Renditen (héheres Drawdown-Ri-
siko) fuhrt. Nach unserer Ansicht erhalten Anleger:innen in den ersten beiden
Quartalen des Jahres 2023 mehr Klarheit Uber eine glaubwirdige Wende der
Notenbankpolitik, was die Moglichkeit bieten kénnte, Portfolios auf mehr Ri-
siko auszurichten, was entgegengesetzt zum Konsens zu einem steigenden
Aktienmarkt fuhren durfte. So planen wir, wahrend des ersten Quartals die
Aktienquote auf neutral anzuheben.
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Vor diesem Hintergrund planen wir ebenso, im Laufe des ersten Halbjahres
das Engagement von zyklischen Sektoren (vor allem Industrie, zyklische Kon-
sumguter, Grundstoffe) und Wachstumswerten relativ zu defensiven Sektoren
(Gesundheit, Basiskonsumgiiter) und Qualitatsaktien auszubauen. In diesem
Zusammenhang wird die Outperformance der Sektoren Gesundheitswesen
und Basiskonsumguter zum Stillstand kommen. Der Konsens sieht fur diese
Sektoren ein héheres Gewinnwachstum als fur globale Aktien, aber im Jahr
2023 wird der Wendepunkt erreicht. In diesem Fall werden wir Mittel aus die-
sen Sektoren umschichten. Das Gewinnwachstum zyklischer Sektoren sollte
im zweiten Halbjahr gegenuber defensiven Sektoren attraktiv werden, was zu-
satzlich zur sehr hohen Bewertung von defensiven Sektoren und einer Nor-
malisierung der wirtschaftlichen Bedingungen gegen Ende des Jahres 2023
sowie zu einer SchlieBung der Bewertungsliicke und damit Outperformance
von Zyklikern fiihren sollte. Fir den Energiesektor gehen wir davon aus, dass
die langfristigen Angebotsbeschrankungen letztlich zu héheren Preisen fir die
zugrunde liegenden Rohstoffe filhren werden. Die Bewertungen sind unserer
Ansicht nach attraktiv, und obwohl sich die Kapitalertrdge im Vergleich zu
2022 etwas abschwéachen konnten, liegt die Dividendenrendite des Sektors
deutlich Gber dem Gesamtmarkt. Europdische Konsumguter (zum Beispiel
Luxusguter) und Automobilunternehmen sollten zudem uberproportional vom
verstarkten Momentum in Chinas Wiederertffnung (siehe unten) Uber eine
Wiederbelebung der chinesischen Nachfrage und des chinesischen Imports
profitieren, was den entwickelten Volkswirtschaften einen wichtigen Auf-
triebsimpuls geben wird. Der disinflationére Trend in der ersten Jahreshélfte
durfte sich zu Gunsten von Wachstumsaktien wenden. Gleichzeitig hat der
Technologiesektor die hochsten Gewinnspannen und wir erwarten einen un-
terdurchschnittlichen Rickgang der Margen, da der Technologiesektor nicht
so sehr von der privaten Nachfrage abhangig, sondern eher industrieorientiert
(lange Vertrage) ist. Kommunikationsdienstleistungen waren der Sektor mit
der schlechtesten Performance im Jahr 2022, da die héheren Zinsen zu einer
deutlichen Herabstufung fuhrten. Die anhaltende makrotkonomische Ab-
schwéachung wird wahrscheinlich weiterer Gegenwind fur die Werbeeinnah-
men sein, aber wir glauben, dass das Schlimmste hinter uns liegt und dass
sich Chancen ergeben werden, sobald die Zinsen ein Plateau erreichen.

Bei der regionalen Allokation bevorzugen wir die asiatischen und europai-
schen Markte und planen, das Engagement in den USA zu reduzieren. Zum
einen, da diese Markte das gréRRte Potenzial bei einem wirtschaftlichen Auf-
schwung ab Ende 2023/Anfang 2024 haben werden und zum anderen, da
diese aktuell noch untergewichtet sind. Europa bietet deutlich héhere Gewinn-
renditen (Europa ca. 6 %, USA ca. 1 %) und damit einen héheren Bewer-
tungsabschlag zur USA als Ublich (und dies Gber nahezu alle Sektoren hin-
weg), welche zusatzlich zur stéarkeren relativen Gewinnentwicklungsdynamik
relativ zur USA die Region weniger anfallig fir EnttAuschungen macht. Au-
Berdem wird die Dominanz des Dollars nachlassen, da ein aggressiver US-
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Zinszyklus hinreichend eingepreist ist, was die Performance am US-Aktien-
markt fur EUR-Anleger:innen reduziert. Wir erwarten, dass Asien 2023 eine
Rezession vermeiden wird. Der entscheidende Wendepunkt ist China, wo sich
das Wachstum, vor allem durch die Erholung des privaten Konsums, von
3,5 % auf 4,5 % erholen durfte. In den meisten anderen asiatischen Landern
wird sich das Wachstum im Jahr 2023 verlangsamen, aber immer noch ge-
sund bleiben. Dank China wird sich das reale BIP-Wachstum in Asien insge-
samt in den nachsten zwei Jahren beschleunigen, anders als in der Eurozone
und den USA. Je schneller sich Omikron in China ausbreitet, desto eher ist
der Pandemiezyklus vorbei. Das sollte bedeuten, dass sich die chinesische
Wirtschaft im zweiten Quartal in Normalitat befinden sollte. Zudem wird eine
Trendwende der USD-Wechselkursentwicklung Schwellenlander (vor allem
zyklische Méarkte wie Korea oder Taiwan) Uber eine Erholung der Halbleiter-
industrie und des Handels positiv beeinflussen. Fur China bieten deutlich un-
terdurchschnittliche Bewertungen auf einem Niveau, das mit friiheren Reform-
und Regulierungszyklen (2008, 2011, 2015, 2018) einherging, ein positives
Chancen-Risiko-Verhaltnis. Innerhalb Chinas préaferieren wir Unternehmen,
die auf asiatische Verbraucher:innen ausgerichtet sind. Der chinesische Kon-
summarkt hat die USA bereits Uberholt, und trotzdem ist der Sektor zyklische
Konsumgtiter in den chinesischen Indizes geringer gewichtet als in den US-
Pendants. Der Nachholbedarf in einem wiederertffneten China, gepaart mit
der hohen Sparquote, bedeutet, dass es viel Spielraum fir eine Wiederbele-
bung des Konsums gibt. Des Weiteren sollten vor allem chinesische Internet-
unternehmen Uberproportional von einer Reversion zum Mittelwert profitieren.
Zusatzlich planen wir die Aktienquote im Bereich Japan leicht auszubauen.
Wir erwarten eine erholende Inlandsnachfrage in Japan, welche sich positiv
auf die Unternehmen auswirken sollte, was aus unserer Sicht zu einer Stabi-
lisierung und Erhdhung der im globalen Vergleich aktuell deutlich unterdurch-
schnittlichen Bewertungen fuhren sollte.

Anleihen

Unser Untergewicht im Anleihesegment im letzten Jahr hat sich positiv auf die
Gesamtperformance unseres Portfolios ausgewirkt. Wir gehen in diesem Jahr
von einer Stabilisierung des Anleihemarktes aus, da die inflationdren Tenden-
zen aufgrund von Basiseffekten und einer Normalisierung der Lieferketten-
problematik zu einem Zinsplateau der Zentralbanken fiihren und sich so Op-
portunitaten im Anleihemarkt ergeben sollten. Insbesondere auf dem kurzen
Ende der Zinskurve sehen wir die erreichten Renditen fur attraktiv, da die
Zentralbanken trotz aller Unwégbarkeiten auf die wirtschaftliche Entwicklung
schauen mussen. Wir haben bereits im Dezember die Gelegenheit genutzt,
um die Liquiditat zugunsten kurzlaufender EUR-Anleihen zu reduzieren. Die
erhohte Inflationsprojektion der EZB deutet darauf hin, dass wir unseres Er-
achtens demnachst den Zinspeak im kurzfristigen Bereich bei ca. 3 % sehen
werden, aber die wirklich zugrunde liegende Inflation und damit
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einhergehende Zinsen sehr vage bleiben. Ein ahnliches Szenario haben wir
bei amerikanischen Anleihen, der Renditepeak aber bei 5 % liegt, wobei hier
das Risko der Dollarabwertung aufgrund der abnehmenden Zinsdifferenz ge-
geniiber dem Euro und einem Mehrjahreshoch des US-Dollar-Index gegen
eine Investition sprechen.

Unser Untergewicht im Anleihesegment werden wir in den ndchsten Monaten
weiter abbauen. Unser Fokus liegt hier in erster Linie auf EUR-Investment-
Grade-Anleihen, aufRerhalb von Staatsanleihen, da sich hier noch zeigen
muss, inwieweit der Markt die fehlende Nachfrage der EZB und die erhdhte
Ausgabebereitschaft der Staaten aufgrund der Energiekrise kompensieren
kann. Wieder interessant werden im Laufe des Jahres unseres Erachtens
Segmente aus dem High-Yield-Bereich, da die Rezession sowohl in den USA
als auch in Europa bei weitem nicht so tief werden wird, wie viele Okonom:in-
nen vor einigen Monaten angenommen haben, die Risikopramien zwar nicht
auf den Hdéchststadnden aus der Dot-Com-Blase und Finanzkrise sind, aber
sich deutlich ausgeweitet haben. Des Weiteren werden sich aus unserer Sicht
Opportunitaten im Wandelanleihebereich ergeben, da diese hauptsachlich
aus dem Technologiesektor bedient werden und dann bei einer anstehenden
Zinswende Uberproportional profitieren sollten.

Rohstoffe

Die Aussichten fiir Rohstoffe sind angesichts der Rezessionsangste durch die
erwartete Abkihlung der Weltwirtschaft gemischt. Wahrend die starke Ent-
wicklung der Rohstoffpreise in erster Linie auf das mangelnde Angebot in den
Jahren 2021 und 2022 zurtickzufuhren ist, wird mdglicherweise in der ersten
Jahreshélfte 2023 die Nachfrage nach zyklischen Rohstoffen eingeschrankt
bleiben. Basismetalle und Energie reagieren sensibler auf den Konjunkturzyk-
lus als Edelmetalle wie beispielsweise Gold, das eher von einem defensiven
Charakter gepragt ist.

Wahrend der Goldpreis immer noch durch die gestiegenen Realzinsen belas-
tet wird, verbleibt wenig Uberraschungspotenzial fur die zukiinftige Zinsent-
wicklung durch die bisherigen Straffungsbemihungen der Zentralbanken.
Eine geldpolitische Lockerung und niedrigere US-Zinssatze durften weiteren
Druck vom Goldpreis nehmen und zu einer Abschwéachung des Dollarkurses
fuhren. Des Weiteren sind die geopolitischen Risiken weiterhin sehr ausge-
prégt und die Nachfrage von Zentralbanken erneut hoch. Von der Unsicher-
heit des globalen Wachstums und der l&nger anhaltenden Inflation als erwar-
tet sollte der Goldpreis in 2023 profitieren und wird auch weiterhin ein fester
Bestandteil unseres strategischen Anlagekonzeptes als Absicherung und Di-
versifikation im Portfoliokontext darstellen.
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Auch im Laufe des Jahres 2023 diirfte der Olmarkt weiter angespannt bleiben.
Trotz rucklaufiger Nachfragedynamik ist er weiterhin knapp durch die Ange-
botsverluste européischer Sanktionen fur russisches Rohél in Verbindung mit
anhaltenden Kirzungen der OPEC+ resultierend in einen Nachfrageiber-
hang. Wegweisend fiir die weitere Entwicklung des Olpreises werden die Mel-
dungen der Zentralbanken uber die Zinspolitik sowie die Covid-19-Entwick-
lung in China sein.

Wir bleiben fur Rohstoffe mittel- bis langfristig weiterhin positiv, da die Anla-
geklasse dem Druck einer strukturellen Angebotssituation unterliegt und von
der Beschleunigung der Energiewende profitieren sollte. Die Diversifikations-
vorteile fur traditionelle Multi-Asset-Portfolios sollten auch kurzfristig tberwie-
gen, wahrend die hohe ZykKlizitat bei der Anlage zu berucksichtigen ist. In die-
sem Zusammenhang prufen wir, auch ein Exposure in steigenden Rohstoff-
preisen indirekt Gber Investitionen in Lander, Wahrungen und Aktiensektoren
abzubilden.

Wahrungen

Der US-Dollar erfuhr aufgrund der aggressiven Zinserhéhungspolitik der US-
Notenbank und den Angsten vor einer globalen Rezession Unterstiitzung und
markierte in 2022 ein 20-Jahreshoch. Er sollte sich allerdings stabilisieren und
im Laufe des Jahres eher zur Schwéache neigen, sobald die US-Geldpolitik
weniger restriktiv wird und die Wachstumsrisiken abnehmen. Wir denken,
dass eine Trendwende im US-Dollar ein wichtiger positiver Faktor fir Risiko-
anlagen fir das Jahr 2023 darstellen wird.

lhre
LUNIS Vermbgensmanagement AG

Investment Office

(17.01.2023)
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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 Angehdrigen 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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