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Vorwort
Sehr geehrte Damen und Herren,

mit diesem Kompendium (Spezial), das im Rahmen der TELOS Kompendium-Reihe die nunmehr
19. Ausgabe darstellt, bedienen wir uns von TELOS der Kompendium-Reihe erstmalig nicht, um eine
spezielle Assetklasse oder ein bestimmtes Thema (wie z.B. Nachhaltigkeit) naher zu beleuchten. Dieses
Kompendium (Spezial) tragt dem besonderen Umstand Rechnung, dass wir alle im Asset Management
Bereich tatigen Akteure einer ganz besonderen Situation ausgesetzt sind.

Die Auswirkungen des Ukraine-Krieges haben viele der ohnehin schon aufgelaufenen Problemfelder im
negativsten Sinne ,erganzt“ bzw. deren Auswirkungen verstarkt oder deren Aufbrechen erst ermdglicht.

Der wohl fur alle Marktakteure am einschneidendste Effekt durfte wohl der Inflationseffekt sein, der
weltweit aufgebrochen ist. Mit dem Wort ,aufgebrochen soll eine gangige Interpretation bemuht
werden, die sich darin findet, dass die kriegsbedingten Teuerungseffekte Uber z.B. den Energiesektor
und wichtigen Nahrungsmittelsektoren natirlich unzweifelhaft gegeben sind. Sie standen (und stehen
weiter) in der Wirkung aber nach Meinung vieler Marktakteure nicht alleine. Vielmehr traf dieser Schock
in Geschwindigkeit und Ausmaly auf ein historisches Zinsumfeld niedrigster Nominalzinsen. Das
L,billige Geld“, dass seit vielen Jahren Uber zahlreiche Programme der Notenbanken rund um den Globus
aus den bekannten Grinden gewinschter Wirtschaftsstabilisierung geschaffen wurde, musste Uber
kurz oder lang nach Meinung vieler Analysten zwangslaufig fur sich genommen nach den inflationaren
Effekten auf der Vermogensseite auch die Inflationstendenzen allgemein befeuern. Die Schnelligkeit,
mit der die Inflation weltweit angesprungen ist sowie deren teils historisches Ausmalf} fihrten zu einer
relativ betrachtet regelrechten ,Zinsexplosion® der Notenbanken und nattirlich des Marktes an sich. Eine
Bodenbildung bei den Zinsen konnte zwar schon 2019 und 2020 festgestellt werden. Aber die Vollbrem-
sung der Notenbanken als Reaktion des entscheidenden Ausldsers Ukraine-Krieg verlangte den Markt-
teilnehmern bei der Gestaltung Ihrer Portfolios alles ab und tut es bis heute.

Wir von TELOS haben uns daher entschieden, auch von unserer Seite mit Unterstlitzung geeigneter
Asset Manager einen Teil dazu beizutragen, Ihnen als interessierten Investor oder auch sonstigen
Marktakteuren helfende Marktinterpretationen und unterstiitzende Anlageideen bereitzustellen. Dieses
sollte nach unserem Daflirhalten allerdings vdllig frei von jeglicher Vorgabe einer bestimmten Asset-
klasse erfolgen. Aus diesem Grund finden Sie auf den folgenden Seiten in der TELOS-Kompendium-
Reihe erstmalig Assetklassen-ubergreifend Interpretationen und Ideen zu verschiedensten Assetklas-
sen und Teilmarkten.

In der Hoffnung, dass daraus weiterfiihrende Gesprache und ein reger Austausch zwischen lhnen als
Investor und den unterstiitzenden Asset Managern erwachst, winschen wir Ihnen nun eine informative,
anregende und hilfreiche Lektlre.

TELOS GmbH
Biebricher Allee 103
D-65187 Wiesbaden

Tel. +49-611-9742-100
| o ) o Fax. +49-611-9742-200
- .-f Iy e Web: www.telos-rating.de
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ansa capital management: Die Spezialboutique fir systematische Anlagekonzepte

ansa capital management ist eine Investmentboutique. Eigentimergeflhrt, eigeninvestiert und
unabhangig.

Wir konzentrieren uns auf die Entwicklung und Umsetzung globaler Total Return und Absolute
Return- Strategien auf quantitativer Basis.

Total-Return bedeutet fiir uns die Ubernahme der Verantwortung ber die Wertentwicklung und das
Risiko eines Portfolios frei von einer Benchmark. Bei unseren Absolute-Return Strategien stehen
feste Risikovorgaben und die Erzielung marktunabhéngiger Ertrage im Vordergrund.

Aufbauend auf den wissenschaftlichen Erkenntnissen der letzten 50 Jahren und der Neugier auf neue
Methoden im modernen Portfoliomanagement setzen wir Anlageentscheidungen diszipliniert um.
Nachvollziehbare Kausalitdten und ein aktives Risikomanagement sind flr uns unabdingbar. Dafur
sind verbindliche Regeln wichtig. Der Erfolgstreiber aller Strategien ist ein stringenter
Investmentprozess. Bei ansa capital management finden Sie junge Professionals und sehr erfahrende
Portfoliomanager in einer besonderen Symbiose. Uns pragt ein hoher professioneller Anspruch an
alles was wir tun.

Wir schatzen das besondere Arbeitsumfeld einer fokussierten Investmentboutique. Die Leidenschaft
fur Kapitalméarkte und quantitative Modelle ist unsere Verbindung.

Die Kernfakten:

Mehr als 30 Jahre Erfahrung im Asset Management

Gruindung 2014 als Quant-Investmentboutique

100% Fokus auf systematische Total Return und Absolute Return-Strategien
Unabhdngig, eigentuimergefuhrt, eigeninvestiert

ca. 2,0 Mrd. € Assets under Management

10 Mitarbeiter

Far unseren Beitrag im TELOS Kompendium (Spezial) ,Inflation: Umfeld und Anlagelésungen® ordnen
wir flr Sie die aktuelle makro6konomische Situation anhand unserer selbst entwickelten Methodik
ein. Zunéchst stellen wir unseren Ansatz fur ,Makrodkonomisches Nowcasting“ vor, bevor wir im
Detail auf die aktuelle realwirtschaftliche und insbesondere monetére Situation eingehen. Es folgen
zwei Anlagevorschldge, die sowohl als Kerninvestment als auch als Beimischung fir das
Gesamtportfolio eingesetzt werden kdnnen.



sfise!

capital management

Makro6konomisches Umfeld — ansa Makro-Nowcasting

Seit Griindung der ansa beschéaftigen wir uns
mit der systematischen Analyse der regionalen
realwirtschaftlichen und monetéaren Situation USA, | | Kanada Eurozone | UK Jdapan; | Australien Emerg. M.
sieben groBer Wirtschaftsregionen.

Uber 400 makrotkonomische Indikatoren

Uber 400 makro-6konomische Indikatoren Realwirtschaftliche Situation Monetére Situation

geber_1 AUfSChIUSS tber dle__ heufte a.ktue"e ansa Composite Economic Index ansa Composite Monetary Index

realwirtschaftliche und monetére Situation auf Industrieproduktion Preise

der Welt. Einzelhande Rohstoffe
Einkaufsmanagerindizes Zinsen
Konsumentenvertrauen Geldmenge

Fir jede Region leiten wir je ein Hachfrequenzdaten Wahrungen

realwirtschaftliches und monetdres Regime -

ab. Gewichtet nach dem Brutto-

inlandsprodukt ergibt sich ein g|oba|es Konjunkturelle Jahreszeit + Inflationsrisiken = aktuelles Weitbild

Weltbild. Wir nennen diese Vorgehensweise:

»Makrodkonomisches Nowcasting®. Die Harbet S it oM oz

. . . . . N hd,‘""‘?‘?A

realwirtschaftliche Situation ist im ansa et i

Composite Economic Index (aCEl) ablesbar. n wzz i

Die Konjunktur-Uhr visualisiert die n__;;;ge-gvﬁf:’,‘, %

Veranderung makrodkonomischer Daten im m.“’,‘i’.‘:’“ :;g,, *’&“‘ﬂl

. . . Sep-22
Zeitablauf in  Form von konjunkturellen ,‘:.."M gt Fortai
. . . . . . -2 47
Jahreszeiten. Die monetdre Situation im e fﬁ?"
. . . . 2an-23
Zeitablauf ist im ansa Composite Monetary
Index (aCMI) in Form einer globalen Inflations- Winter Fmiving g s

Uhr ablesbar. Sie zeigt die gemessenen
Inflationsrisiken und berUcksichtigt gleichzeitig
die aktuelle Zentralbankpolitik. Die Uhr zeigt
positive, negative und neutrale monetére
Regime an.

Makrookonomisches Umfeld - Realwirtschaftliche Situation

Nach einem Jahrzehnt niedriger Teuerungsraten und expansiver Geldpolitik ist die Inflation 2022
zurlickgekehrt. Gestiegene Energiekosten fur die Industrie und die privaten Haushalte trieben die
Inflationszahlen in Europa zeitweise in den zweistelligen Bereich und befeuerten Angste (ber die
Versorgungssicherheit. Die Kehrtwende der Zentralbankpolitik fihrte zu starken Verwerfungen an den
globalen Aktien- und Anleihenmarkten. Der russische Angriffskrieg auf die Ukraine hatte
maBgeblichen Einfluss auf die Entwicklung der Rohstoffméarkte. China splrt die negativen
Auswirkungen der Zero-Covid Strategie und der Abkulhlung des nationalen Immobilienmarktes. Die
Rezessionsrisiken sind gestiegen.

Fir das aktuelle Jahr ist entscheidend, ob sich der Trend einer moderaten Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums bei hohen Beschéaftigungsniveaus weiter fortsetzt, oder ob sich die negativen
Aussichten der Umfragewerte realisieren. Betrachtet man die 6komische Entwicklung im letzten Jahr
etwas genauer, wird deutlich, dass der stabile Konsum trotz negativem Reallohnwachstum nur durch
einen Abbau des Sparguthabens der Haushalte mdglich war. Diese Entwicklung wird sich nicht
beliebig lang fortsetzen kénnen. Mit Blick auf den historischen Zusammenhang zwischen
Sparguthaben und Konsum ist bei den aktuellen Entwicklungen von einer Abschwéchung des
Konsums spétestens im dritten Quartal 2023 auszugehen. Das bedeutet, dass nach aktueller
Datenlage die kurzfristigen Rezessionsrisiken zwar noch gering sind, aber im zweiten Halbjahr
merklich ansteigen kénnten.
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Makrookonomisches Umfeld - Monetére Situation

Die Inflationsentwicklung der letzten 10 Jahre lag trotz expansiver Geldpolitik stabil unter der Zielrate
der Zentralbanken von 2 % bis 2,5 %. Mit Jahresbeginn 2022 stieg die Inflation in allen Regionen
stark an und erreichte in der Eurozone und dem Vereinigten Konigreich zweistellige Werte.
Gegenwartig liegt die durchschnittliche Inflationsrate der G7 Staaten mit lber 8% weiter deutlich
Uber den angestrebten Bereichen der Zentralbanken. Das Mosaik der Ursachen und ihre
Auswirkungen unterscheiden sich regional deutlich. Bereits im Jahr 2021 waren erste Anstiege der
Teuerungsrate messbar. Diese waren auf Corona-bedingte Lieferengpdsse, zusammen mit hoher
Nachfrage nach Giitern, zuriickzufiihren. Der Ubergang von einzelnen teuer gewordenen Segmenten
des Warenkorbs zu einer breitgefdcherten Preissteigerung erfolgte im Laufe des Jahres 2022.

Nach unserer Einschatzung sind die positiven Markterwartungen gegen Ende des Jahres mit einer
gewissen Vorsicht zu genieBen. In der externen Kommunikation unterstrichen die Federal Reserve als
auch die EZB, dass die Inflationsrate trotz ihrer Abschwachung im Oktober und November noch nicht
nachhaltig auf dem Weg zur Zielrate von 2 % ist. Die aus Inflationsswaps implizit abgeleiteten
stabilen kurz-, mittel- und langfristigen Inflationserwartungen liegen bei circa 2,5 %. Aus unserer
Sicht stellt die niedrige Zahl ein zentrales Risiko fir die Marktentwicklung im aktuellen Jahr dar, da
ein zu starker Inflationsriickgang erwartet wird.

Anlagevorschlag 1: Total Return / Multi-Asset

Nach einem der schlechtesten Kapitalmarktjahre fir Multi-Asset Strategien in den letzten 100 Jahre
sehen wir fir 2023 bei einer Normalisierung der Inflationsraten ohne tiefe Rezession deutliches
Aufholpotential bei Aktien. Mit Anleihen sind wieder Ablaufrenditen zu erzielen. Zusatzlich liefern die
aktuellen Zinsniveaus nach vorne den gewiinschten Diversifikationseffekt im Falle einer Rezession
und kénnen so die Wertentwicklung von Multi-Asset Strategien stabilisieren. Trotz aller globalen
makrodkonomischen und politischen Herausforderungen schauen wir positiv in das neue
Kalenderjahr. Mit sinkenden Marktrisiken und besseren Konjunkturdaten werden wir unsere defensive
Ausrichtung verlassen. Bis dahin ist aktives Risikomanagement zentral.

Im ansa - global Q opportunities investieren wir global in die 7 liquiden Markte: USA, Kanada,
Eurozone, GroBbritannien, Japan, Australien, Emerging Markets. Die Umsetzung der Aktien- und
Staatsanleihenquote auf regionaler Ebene erfolgt aktiv und kostenoptimiert Gber hochliquide Aktien-
und Staatsanleihenfutures. Im Basisinvestment ist die strategiebedingt nicht verwendete Liquiditat als
Cash-Ersatz in Unternehmensanleihen mit einer Restlaufzeit von bis zu 5 Jahren angelegt. Die
Rohstoffquote diversifiziert in Form von Edelmetallen und Industriemetallen sowie Rohstoffen aus
dem Energiesektor. Die Allokation erfolgt tGber ETCs. Aktien- und Rohstoffquote bieten im globalen
Investmentuniversum verlassliche Renditequellen, Staatsanleihen dienen als Puffer, um die Volatilitat
der Aktienmérkte abzufedern. Die unkorrelierte Wé&hrungsstrategie ist als zusétzliche marktneutrale
Renditequelle anzusehen.

Aktienfutures Anleihenfutures Rohstoff-ETCs Basisinvestment Wahrungen (long/short)
0 - 100% 0 - 200% 0 - 30% 80 - 70% -20% - +20%

17 Kontrakte der Reglonen Sektor/Instrument Unternehmensanleinen Region/Wahrung

USA 10-jghrge USD Treasuries Edeimetalle Geld Wahrung EUR Asien AUD, INR, JPY,
Kanada 10-jahrige CAD Treasuries Silber Laufzeit 3-5 Jahre KRW, NZD
Europa 10-fhrige Bundesanieihe Industriemetalle  Kupfer Bonitat EMEA CHF, EUR, GBR,

GroBbritannien 10-janrige Long Gits Alurminium Screening  Liquidital/ESG HUF, ILS, PLN, SEK,
Australien 10-hrige AUD Treasuries Energierohstoffe  Rohdl WTI Rohstoffabh, cap, 8RL, MXN,
Japan Erdgas NOK, RUB, TRY,
Emerg. Markets ZAR
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Multi-Asset 2.0 - Alternative Portfoliokonstruktion

Die Umsetzung der Strategie erfolgt Uber Futures, fir die nur ein sehr geringer Kapitaleinsatz
erforderlich ist. Der Investitionsgrad liegt in der Regel bei mehr als 100 %, ohne dabei das
Gesamtrisiko auf Portfolioebene zu erhdhen. Der positive Effekt des Staatsanleihen-Hebels (0-200 %)
ist umso gréBer, je negativer Aktien und Anleihen korrelieren. Eine tigliche Uberwachung der
Volatilitdten und Korrelation der Anlageklassen ist fest im Investmentprozess verankert. Zinsfutures
sind eine LOsung, Staatsanleihen innerhalb eines Multi-Asset-Portfolios auch in Nullzinsphasen
vorteilhaft als Puffer einzusetzen. Gutes aktives Management vorausgesetzt, kénnen so besser
diversifizierte Portfolios mit vorteilhafteren Risikoprofilen und héheren Sharpe Ratios erzielt werden.

Klassisches Multi-Asset-Portfolio (10.000 €)

Investitionsgrad von 100% bel 100% Kapitaiverwendung

o
Q
= 000 €
7
= Rohstoffe - 10%
4 1000 €
2 Basisinvestment
g asisSinvestme 0%,
T
Kasse 10%
1000 €
Im Detail legen wir je nach

makrodkonomischer Datenlage aktiv und ex-
ante eine Zielvolatilitat zwischen 3 % und
10% p.a. fest. In den konjunkturellen
sSommern“ mit niedrige Inflationsrisiken
wollen wir besonders stark an steigenden
Markten partizipieren. In  konjunkturellen
~Wintern“ werden wir defensiver. Wir nennen
dies ,,Adaptive Target Risk Management®. Die
Gewichte pro Assetklasse sind zu jeder Zeit
ein Ergebnis der vorgegebenen Zielvolatilitat.
Verandern  sich Marktvolatilitaten und
Korrelationen, passen wir die Aktien-,
Anleihen-, und Rohstoffquote im Fonds aktiv
an das Zielrisiko an. Dies geschieht Uber
Index-Futures schnell und kostenoptimiert.
Das ist ein wichtiger Aspekt, um in fallenden
Markten den Wert zu sichern und bei
steigenden Markten schnell wieder
einzusteigen.

Multi-Asset 2.0 (10.000 €)
Investitionsgrad von > 100% bei 100% Kapitalverwendung

Aktien _ 60%
Rohstoffe - I("
Basisinvestment _ 7.'3' b

Kasse
1.000 €

Festiegung der Zelvolatiitat 2wischen 3% und 10%
Somme ‘ : ’ ‘ :: ’
Shsretns
Orcarasm
.
ownis
= Q@ 0

Assst Allokation: Umsstzung der Portlofo-Gawichte

Futures

Fhysisches Investment
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Die Mehrwerte der Strategie lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Multi-Asset Strategiediversifikation

Mit unserer alternativen Portfoliokonstruktion
erzielen wir Diversifikationseffekte in Multi-
Asset Strategieportfolios und im klassischen
Basisinvestment. Wir bieten die Kombination
eines analytischen und objektiven
Management-Stils  mit  aktivem  Risiko-
management. Das Portfolio ist an den heute
verflgbaren Informationen ausgerichtet. Wir
treffen keine Prognosen der Zukunft. Unser
Investmentprozess ist stets nachvollziehbar,
transparent und grenzt sich sehr klar von
klassischem Starmanager-Portfolios ab. Wir
bieten echte Diversifikation.

Aktives Risikomanagement

In der klassischen Multi-Asset Portfolio-
konstruktion steht die Verteilung des
Kapitaleinsatzes auf Aktien- und Anleihe-
quoten im Vordergrund. Der Investitionsgrad
betrégt 100 %. Zum Beispiel: 70 % Aktien und
30 % Anleihen. Das Risikomanagement erfolgt
dabei nachgelagert. Bei steigender
Marktvolatilitdt steigt so auch das Fondsrisiko
insgesamt. Adaptive Target-Risk Management
bedeutet die aktive Steuerung des
Investitionsgrades, um das vorgegebene
Fondsrisiko einzuhalten. Bei hoher/niedriger
Volatilitdét ~ verringern/erhdhen  sich  die
Anlagequoten insgesamt. Die Risikosteuer
steht im Vordergrund, verandert aber nicht die
Asset Allokation des optimalen Portfolios. Das
macht unseren Prozess einzigartig und bietet
den Vortell einer planbaren
Schwankungsbreite. Das Fondsrisiko steigt
nicht mit dem Marktrisiko.

Anlagevorschlag 2: Absolute Return

Aklives Management

« Starmanager 1

« Starmanager 2

« Starmanager 3

« Multi Faktor

« Rliak Parity

= Smart Beta

Personenbezogen |

« MSCI World ETF

Passives Management

Klassischa Portfoliokonstruktion

ex ante Festiegung Anlagequotan im Portfolio

ke

« Trendfolger Objektiv

« Smart Beta

Adeptive Targat-Fisk
ex ante Festlequng Zietvoiatitat im Portfollo

_l_u_pf

Nachgalagertes Risikomanagamant
Forttolionsixo staigt mit dem Marktrisiko

Voroslageres Riskomanagement

Forttoliorisiko steigt nicht mit dem Manktnsiko

Nach einem der schlechtesten Kapitalmarktjahre fur traditionelle Multi-Asset Strategien zeigt sich,
dass unkorrelierte Renditequellen ein fester Bestandteil in einem diversifizierten Portfolio sein sollten.
Wir erwarten ein langerfristiges Marktumfeld mit hoher Volatilitdt und sehr unterschiedlichen
Auswirkungen der Preissteigerung auf einzelne Unternehmensentwicklungen. Zudem begunstigt das
starke Wachstum passiver Geldanlagen und Geldflisse in ETFs und Indexfonds aktives
Management. In diesem Umfeld kdnnen Absolute Return-Strategien klare Mehrwerte in den Portfolios
bieten. Phasen hoherer Volatilitdt sind immer eine gute Zeit fur Stock Picking mit Long-short
Positionen. Hinzu kommt, dass heute mit rund 20.000 Aktien deutlich mehr Aktien auf dem globalen
Markt fir Leerverkdufe zur Verfugung stehen, als noch im Jahre 2010. Nie war die Liquiditatssituation

fUr Short-Positionen besser.
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Anzahl moglicher ,Short*-Aktien nach Regionen

Summe: = 5.000 Summe: = 21.000
7000 :

.
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2011 2m2 2013 2014 2ms 2016 2017 2018 2019 2020 2021

——Americas_Emarging Asia_Developped ——Agia_Emerging =—turops_Developped  =——Europe_Emeaging =——US

Mit all diesen Entwicklungen beschéftigen wir uns seit vielen Jahren. SchlieBlich ist es uns gelungen,
unsere Expertise im Bereich Quant Equity mit der Kreativitat junger Kollegen zusammenzufiihren, und
so neue Methoden und Ideen aus dem Gebiet des Machine-Learnings in das Projekt einzubringen.
Der richtige Zeitpunkt flr unsere marktunabhéangige Strategie ist jetzt.

Der ansa - global Q equity market neutral hat das Ziel unkorrelierter und absoluter Ertrage
unabhangig der Kapitalmarktentwicklung. Das Fondskonzept im Uberblick:

e Deutscher UCITS, Artikel 8 SFDR

e Globales Anlageuniversum: > 10.000 Aktien

e Alleinstellungsmerkmal: Machine Learning Algorithmus - ,,From Black Box to Glass Box
e Marktneutralitat durch ca. 100-150 Pair Trades innerhalb globaler Sektor-Gruppen

e Implementierung der Long und Short Positionen in Einzel-Aktien via Total Return Swaps
¢ Reine Alpha Strategie mit Zielvolatilitat von 7% p.a. und Renditeerwartung 4-5% p.a.

«

Die Investmentstrategie

Im Detail selektieren wir aus 40.000 globalen Aktien die Aktien, die Uber ausreichend Liquiditat
verflgen, um Uberhaupt Positionen aufbauen und handeln zu kénnen. Das sind global ca. 10.000
Titel. Das groBte Asset eines Quant-Managers ist natlrlich die F&higkeit, eine Vielzahl von
Unternehmen anhand von Daten objektiv bewerten zu kénnen. Uber unsere Datenbanken greifen wir
auf mehr als 150 Faktoren fir jeden der 10.000 Titel zu. Daraus konstruieren wir 35 sogenannte
Compound-Faktoren, aus denen eine Alpha-Schéatzung aufgebaut wird. Das Herzstlick der Strategie
ist ein Machine-Learning Algorithmus, der es uns erlaubt, nicht-lineare Zusammenhange (und
Interaktionseffekte) zwischen Faktoren und der Uberrendite von Aktien zu erfassen. Jeden Monat
kommen aktuelle Observation dazu. Der Algorithmus lernt. Das Besondere an unserem Algorithmus
ist, dass wir in den Maschinenraum schauen koénnen - es handelt sich um einen Glass-Box-
Algorithmus. Im Vergleich zu vielen Black-Box-Ansétzen kdnnen Sie bei uns jede Alpha-Schéatzung
fUr jede Aktie nachvollziehen.
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Wenn wir die Aktien-Paare flir den nachsten Monat kennen, verteilen wir das Risiko in einem
mathematischen Verfahren auf alle Positionen gleich. Aktives Risikomanagement.

Subsektoren- Intra-Pair Inter-Pair Portfolio-Umsetzun
Zuordnung Gewichtung Gewichtung g

Long Short
Alphabet Inc. # Beyond Meat
/
Long 7 Short Hubal
Alphabet Cel y

Short
Hubai
Century

Die Aktienpaare weisen
unterschiedliche Volatilitaten aus. Die

Die Aktienpaare innerhalb der Unterschiedliche Aktien-Volatilitaten
Subsektoren sind neutral gegeniber verandern das Portfolio-Risiko. Die

makrotkonomischen Schocks Intra-Pair Gewichtung sichert die
(.8, Airfines 2020). Gleichgewichtung des Risikobeitrags,

Inter-Pair Gewlichtung sichert die
Gleichgewichtung des Risikobeitrags

100 Paare

100-150 Inter- und Intra-Pair
Gewichtungen sichern die
Gleichvertellung des Rislkobeitrags
und Marktneutralitit.

In der Summe bieten wir unseren Investoren hiermit eine reine Alpha-Strategie, die gegeniiber den
traditionellen Anlageklassen eine Korrelation von 0 aufweist. Das Konzept ist einsetzbar als
Absicherung des Aktieninvestments, als Ergdnzung des Rentenbausteins oder als dedizierte Liquid

Alternatives Strategie. Der ansa - global Q equity market neutral ist als
professionellen Partnern aufgesetzt und zeichnet sich zum Start du
Gebuhrenstruktur aus.
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Sprechen Sie uns an:

Dr. Andreas Sauer, CFA
Prinzipal und CEO

E-Mail: andreas.sauer@ansa.de
Tel. 06251 85693-10

ansa capital management GmbH
HochstraBe 2

64625 Bensheim

www.ansa.de
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Dr. Daniel Linzmeier

Managing Partner
E-Mail: daniel.linzmeier@ansa.de
Tel. 06251 85693-15

ansa capital management GmbH
An der Welle 4

60322 Frankfurt

www.ansa.de
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lhre Investmentboutique fiir systematische
Total Return und Absolute Return Strategien

Eigentimergefihrt, eigeninvestiert und unabhangig.

Total Return Absolute Return

www.ansa.de
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www.investment-manager.info
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http://www.investment-manager.info/

Q apoAsset
Apo Asset Management GmbH —
Wird 2023 mit Healthcare-Investments zur Erfolgsstory?

von Thomas Webers, Apo Asset Management GmbH

Inflation, Energiepreisschock und abflauende Konjunktur: Die weltweiten
Aktienmarkte waren im vergangenen Jahr stark gebeutelt, fir 2023 sind die
Aussichten wieder verhalten optimistisch. Die Unsicherheiten bleiben dennoch grof3.
Der stabile Megatrend Gesundheit bietet Anlegerinnen und Anleger weitgehend
krisenfeste Investmentmaoglichkeiten.

Was war das fur ein Schock, als 2022 die Inflationsraten, insbesondere in der Eurozone, in die
Hohe schossen. Im Oktober 2022 wurde ein Spitzenwert von 10,6 % It. Eurostat erreicht.
Anfang 2022 hatten das weder Okonomen noch die weltweiten Notenbanken auf der Agenda.
Entsprechend legten sie in ihren Inflationsprognosen nach. Spitzenwerte um die 12 % wurden
fur moglich gehalten. Erst danach sollte eine gewisse Beruhigung einsetzen.

Euroraum: Inflation nach Komponenten
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Quelle: Refinitiv, apoAsset; Stand: 31.12.2022

Verhalten optimistischer Ausblick fur 2023

Die Inflationsprognosen sind inzwischen optimistischer, Experten gehen davon aus, dass die
Inflation schneller sinken kdnnte, als gedacht. Denn der historische HOochststand aus Oktober
2022 wurde nicht mehr tGberschritten. Seit zwei Monaten fallt die Inflationsrate. Grund sind die
stark nachgebenden Energiekosten. So hat sich der Gaspreis von einem Spitzenwert von
knapp 350 Euro/MWh inzwischen auf ein Niveau von rund 70 Euro/MWh eingependelt. Doch
was ist mit dem kommenden Herbst 2023, der als kritische Phase gilt?

Hier geben die Betreiber der Gasspeicher Entwarnung. Sie haben errechnet, dass sich die
Reserven auch in diesem Jahr wieder komplett auffullen lassen. Sollten die Verbraucherinnen
und Verbraucher weiterhin Gas einsparen, lie3e sich zum einen der Mangel an Bestéanden fiir
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dieses Jahr ausschlieBen und zugleich volle Fillstande in den Speichern bis zur nachsten
Heizsaison garantieren.

Neben dem Gaspreis ist auch der Olpreis signifikant gesunken. Seit Juni 2022 ist dieser um
rund 40 % riicklaufig. Die aktuellen Niveaus von Ol- und Gaspreisen liegen inzwischen jeweils
unter denen vor dem Ausbruch des Ukrainekonflikts. Wenn dieses Niveau gehalten werden
kann, wirde sich der positive Beitrag der Energiekosten von rund 4 Prozentpunkten zur
Gesamtinflation in 2022 in einen klar negativen Wachstumsbeitrag in 2023 verkehren.

Das ganze Ausmall des Preisriickgangs wird mit Blick auf die Monatsveranderungsraten
deutlich. Diese sind in Europa inzwischen negativ und beliefen sich auf -0,3 % oder annualisiert
auf ca. -3,6 % per Ende 2022 It. Statistikamt Eurostat. Diese Momentangaben zeigen eine
starke Beruhigung bei den Preisen an —im Marz 2022 war der Anstieg noch zehnmal so hoch.

Da die Wahrscheinlichkeit groR3 ist, dass die Weltkonjunktur im Jahresverlauf weiter an
Schwung verlieren wird, vergrofRert sich die Chance auf eine nachhaltige Trendwende bei den
Preisen zusatzlich. Dazu kommt die Aussicht auf weitere Zinsanhebungen in Europa, die sich
preisdampfend — alleine schon auf die Inflationserwartungen — auswirken durften. Experten
rechnen bis zum Friihsommer 2023 mit maximal zwei weiteren EZB-Zinsschritten.

Euroraum: Bruttoinlandsprodukt Euro Stoxx 50
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Quelle: Refinitiv, apoAsset; Stand: 31.12.2022

Doch das andert am Gesamtbefund allerdings wenig. Ende des Jahres 2023 konnte die
Jahresteuerung wieder bei anndhernd 2 % angekommen sein, was eine durchschnittliche
Gesamtjahresteuerung von ungefahr 5,5 % implizieren wirde. Ein solches Niveau diirfte dann
auch einen Inflationstiefpunkt bedeuten, denn De-Globalisierung, demografischer Wandel und
De-Karbonisierung bedeuten langer anhaltenden Preisdruck, der durch ein Mehr an
Digitalisierung wahrscheinlich nur unzureichend gedampft werden kann. Dennoch wére die
Gesamtentwicklung positiv zu werten. Europa und insbesondere Deutschland wéren von
auRReren Bedingungen getriecben auf dem Weg zu einer Energiewende deutlich
vorangekommen. Der hiermit verbundene Preisschock wéare nach diesen Uberlegungen
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schnell Uberwunden und der konjunkturelle Einbruch koénnte sich folglich auch als
beherrschbar erweisen.

Weitgehende Unabhéngigkeit von Konjunkturzyklen
Die Gewinne pro Aktie der Unternehmen des MSCI World HealthCare Index wuchsen
langfristig stabil.
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Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Gewabhr fur zukinftige Entwicklungen

Quelle: Bloomberg Finance L.P., MSCI; Stand: 30.12.2022

Dennoch stellt dieser Kontext Anlegerinnen und Anleger auch 2023 vor Herausforderungen.
Fur sie kann ein Blick auf den Gesundheitsmarkt lohnenswert sein. Der Megatrend Gesundheit
hat dieses Jahr das Potenzial fur eine Erfolgsstory.

Denn der Gesundheitsmarkt erweist sich trotz oder gerade in Krisen als robust (s. Abbildung).
Der Grund ist einfach: Gesund zu sein, zu werden oder zu bleiben ist kein Luxusgut, es ist
eine Lebensnotwendigkeit und in zweiter Linie auch eine Lebensqualitat. Ist diese
beeintrachtigt, ist der Wunsch nach (Ver)besserung ein intensiv empfundener Mangel.

In einem unsicheren geopolitischen Umfeld und stetig steigenden Kosten werden viele
Ausgaben zeitlich nach hinten verschoben. Das betrifft insbesondere Konsumwinsche. Im
Falle einer gesundheitlichen Beeintrachtigung ist eine Verschiebung meist nicht moglich. Ein
gebrochenes Bein ist sofort zu behandeln, ebenso die akute Blinddarmentziindung. Und dies
sind lediglich zwei Beispiele von vielen.

Um es mit dem Philosophen Arthur Schopenhauer auf den Punkt zu bringen: Gesundheit ist
nicht alles, doch ohne Gesundheit ist alles nichts. Und dies ist auch der Grund dafur, warum
sich der Gesundheitsmarkt mit all seinen Facetten so erfolgreich entwickelt und laut WHO mit
6 % p.a. bis 2030 auch weiter entwickeln wird.
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Prognostiziertes Wachstum im Gesundheitsmarkt
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Quelle: World Healthcare Outlook, Deloitte, WHO, Roland Berger, Bloomberg Finance L.P., eig. Berechnungen;
Stand: 30.12.2022

Gesundheitsmarkt: Facettenreich und dynamisch

Alle Bereiche des modernen, digitalen Lebens sind auch im Gesundheitsmarkt der Zukunft zu
entdecken, ohne die Traditionen der Medizin zu vernachlassigen. Es geht um Effizienz,
Transparenz und die Nutzung disruptiver Technologien. Die Ausgaben fiir Gesundheit nehmen
weltweit zu — allem voran in den Emerging Markets, die sich perspektivisch denen der so
genannten entwickelten Volkswirtschaften angleichen.

Mit dem Zugang zu mehr Wohlistand besteht die Chance auf eine bessere, ausgewogene
Ernahrung — allerdings auch den Verlockungen von Junk-Food zu erliegen und der damit
drohenden Gefahr von Zivilisationskrankheiten. Adipositas, Herz- und orthopadische
Beschwerden sind die mdglichen Folgen. Das steigende Einkommen wiederum kann zur
Behandlung dieser Erkrankungen genutzt werden. Dies ist ein riesiger Markt fir
Arzneimittelhersteller, Pharmariesen und forschende Unternehmen.

Positiv betrachtet sehen wir durch den Fokus auf diesen Bereich der Medizin aber auch
dynamische Prozesse, die so zuvor nicht denkbar waren. Beispiele sind die rasante
Entwicklung von Impfstoffen, Fortschritte in der Alzheimerforschung und der Onkologie.
Gerade hier konnten zuletzt bahnbrechende Entwicklungen verzeichnet werden.
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Steigender Wohlstand in aufstrebenden Landern
Gesundheitsausgaben (in % des BIP)
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Quelle: OECD Health at a Glance 2021; Stand: 2020

Breites Spektrum an Anlageprodukten

apoAsset nutzt mit ihrer Expertise, dem Fachwissen ihres in Deutschland einmaligen
Expertennetzwerkes alle Chancen, um ihren Vertriebspartnern verlassliche und qualitativ
hochwertige Anlageprodukte zur Verfligung zu stellen.

Gesundheitsfonds sind unsere DNA. Die Auflage und das erfolgreiche Management von
Investmentfonds gehodren zu unserer Kernkompetenz. Unabhangig davon, ob Sie ein
Basisinvestment suchen, um in die einzelnen Bereiche des prosperierenden
Gesundheitsmarktes gleichermal3en zu investieren. Vielleicht bevorzugen Sie aber auch einen
Mischfonds, der als einziger seiner Art sowohl in Aktien als auch in Anleihen des globalen
Gesundheitsmarkts investiert.

Im Bereich der digitalen Gesundheit bietet apoAsset einen Fonds, mit dem Anlegerinnen und
Anleger auf einfache Weise an der digitalen Revolution des Gesundheitsmarkts teilhaben
kénnen. Er wurde als beste Fondsinnovation 2018 ausgezeichnet. Ein weiterer Fonds deckt
das spannende Investitionsfeld Emerging Markets ab. Kiinftig lebt dort ein Grof3teil der
Weltbevolkerung und mit der wachsenden Mittelschicht steigt die Nachfrage nach moderner
Medizin und Infrastruktur. Zu erwahnen bleibt das hochspannende Segment der
Biotechnologie. Investitionsfokus sind borsennotierte Unternehmen aus dem Healthcare-
Sektor, die durch die Entwicklung und Vermarktung von innovativen Préparaten und Therapien
hohes Wachstum generieren kdnnen. Egal wie Sie sich positionieren wollen, wir als apoAsset
stehen Ihnen mit unserer Kompetenz gerne zur Seite.
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Fazit: Die Unsicherheiten bleiben 2023 grof3. Dennoch hat sich der Gesundheitsmarkt in den
letzten Jahren als besonders robust gezeigt. Selbst wenn die Inflation stérker sinken sollte als
Prognosen voraussehen — mit Healthcare investieren Sie in einen stabilen Sektor der
Kapitalanlage. Auf der Wunschliste der meisten Menschen stehen Gesundheit und Wohistand
weit oben. Der globale Gesundheitsmarkt ermoglicht Ihnen als Anlegerin bzw. Anleger beides.
Die Innovationen der Biotechnologie, Digital Health, Medizintechnik oder spezialisierte
Dienstleistungen helfen nicht nur Kranken, sondern bieten auch grof3es Wachstumspotenzial
— unabhangig von Konjunktur und Krisen. Mit unseren Gesundheitsfonds kdnnen Sie einfach
daran teilhaben.

Kontakt:

Apo Asset Management GmbH
Richard-Oskar-Mattern-Str. 6
40547 Dusseldorf

Web: www.apoasset.de

Ansprechpartner fur das institutionelle Geschéft

Thomas Webers
Vertriebsdirektor

Tel: (0211) 86 32 31 33
Mail: t.webers@apoasset.de

Andreas Dittmer

Stv. Direktor — Produktmanagement
Tel: (0211) 86 32 31 16

Mail: a.dittmer@apoasset.de
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Rechtliche Hinweise

Diese Nachricht ist eine unverbindliche Marketingmitteilung. Es dient ausschlieldlich zu
Informationszwecken und stellt weder ein 6ffentliches Angebot, eine Empfehlung, Beratung oder eine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar, noch ist sie als Aufforderung anzusehen,
ein Angebot zum Abschluss eines Vertrags Uber eine Wertpapierdienstleistung oder Nebenleistung
abzugeben. Es handelt sich nicht um eine Finanzanalyse. Der Wert des Sondervermdgens (Fonds) und
damit der Wert jedes Anteils kann gegenliber dem Ausgabepreis steigen und fallen. Dies kann zur Folge
haben, dass der Anleger zum Zeitpunkt des Verkaufs seiner Anteile unter Umstanden sein investiertes
Geld nicht vollstandig zurlickerhalt. Es kann keine Zusicherung gemacht werden, dass die Ziele der
Anlagepolitik erreicht werden. Vergangene Wertentwicklung ist keine Garantie fir zuklnftige
Ergebnisse. Weitere ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken enthalt der Verkaufsprospekt.
Dieser sowie die Halbjahres- und Jahresberichte sind allein verbindliche Grundlage fiir den Erwerb von
Fondsanteilen. Sie sind erhdltlich bei der Deutschen Apotheker- und Arztebank eG, Abteilung
Produktmanagement Wertpapiergeschaft, Postfach 101031, 40001 Dusseldorf. Die Ausflhrungen
gehen von der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Es wird keine Gewahr daflr Gbernommen,
dass sich diese nicht durch Gesetzgebung, Rechtsprechung oder Erlasse der Finanzverwaltung andert.
Anderungen kénnen auch riickwirkend eingefiinrt werden und sich nachteilig auswirken. Die steuerliche
Behandlung héangt von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden ab. Fir detaillierte
Auskiinfte sollte daher ein Steuerberater kontaktiert werden. Die in dieser Produktinformation
enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuelle, sorgfaltig erstellte Einschatzung der Apo Asset
Management GmbH (apoAsset) wieder; diese kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung
andern. Die Anteile dieses Fonds sind nicht fur den Vertrieb in den USA oder an US-Blrger bestimmt.
Jede unautorisierte Form des Gebrauches dieses Dokumentes, insbesondere dessen Reproduktion,
Verarbeitung, Weiterleitung oder Veroffentlichung ist untersagt. Der Ersteller dieses Dokumentes sowie
mit ihm verbundene Unternehmen schliel3en jede Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder
Aktualitat der enthaltenen Informationen und geauflerten Meinungen zur Ganze aus. In diesem
Dokument gegebenenfalls enthaltene Performancekennzahlen der Vergangenheit, Backtestdaten
sowie vergangenheits- oder zukunftsbezogene Simulationen sind keine Gewahr flr zuklnftige
Entwicklungen.

Dusseldorf, 20.01.2023
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Eine Anlage, die wirkt.
Jetzt in Healthcare investieren.

Einfach profitieren mit den ausgezeichneten Gesundheitsfonds der Apo Asset Management GmbH.
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Die ,,antizipierteste’ Rezession aller Zeiten — Bonds are Back!

Sollte Europas Wirtschaft in den kommenden Monaten tatsachlich in die Rezession
abrutschen und ware ,antizipieren” ein Adjektiv, das sich zum Superlativ steigern liee, ware
diese Rezession womdglich die ,antizipierteste® aller Zeiten. Bereits seit mehr als acht
Monaten sind sich Volkswirte im Prinzip einig, dass Europa ein Schrumpfen seiner Wirtschaft
nicht wird vermeiden kénnen. Bei Google Trends schlug der Suchbegriff ,Rezession® bereits
im Sommer letzten Jahres fur Deutschland heftig aus.

Viel wurde in den letzten Monaten Uber die Grinde und die daraus abgeleitete hohe
Wahrscheinlichkeit einer Rezession geschrieben und debattiert — ein Abgesang auf den
Industriestandort Deutschland inklusive. Und klar: Hohe Energiepreise und steigende Zinsen
lassen Rezessionsprognosen durchaus plausibel erscheinen. Allein erreicht hat uns die
Rezession in Europa und selbst in Deutschland, das als neuer schwacher Mann Europas
ausgemacht wurde, bislang noch nicht. So ist etwa trotz eines geringeren Gasverbrauchs die
deutsche Industrieproduktion bislang mehr oder weniger konstant geblieben — unter anderem
dank voller Auftragsbiicher und nachlassender Lieferkettenproblematiken. Entpuppt sich der
Rezessionsteufel, den Experten bereits seit langem an die Wand malen, am Ende also als
weit weniger hasslich als noch vor kurzem gedacht? Nicht ausgeschlossen!

Dennoch werden wir in den kommenden Monaten konjunkturelle Bremsspuren erkennen.
Hierflr ist vor allem die historisch starke Straffung der Geldpolitik verantwortlich, welche die
Investitionsfreude erheblich einbremsen wird. Neben dem schwachen Konsum wird dies der
Hauptgrund dafur sein, dass die Rezession in Europa letztlich eben doch Realitéat werden
durfte.

Fur die Finanzmarkte ist allein die Tatsache, dass wir mehr und mehr tber die Konjunktur und
weniger Uber hohe Inflationsraten diskutieren ein Schritt nach vorne — wenn auch nicht
notwendigerweise fir alle Asset-Klassen ein Fortschritt. Da wir auch in Europa die andere
Seite von ,Peak Inflation“ gesehen haben, die Konjunktur hingegen eher zur Schwéache neigt,
durften die nachsten Quartale ein Umfeld mit sich bringen, in dem Anleihen die Chance haben,
besser abzuschneiden als Aktien. Gerade bei Papieren von Emittenten mit guter bis sehr guter
Bonitéat, die selbst in unruhigem wirtschaftlichem Fahrwasser tiber jeden Zweifel erhaben sind,
steht eine Outperformance zu erwarten.

Wie geht es nach der Peak Inflation weiter?

2022 war gepragt von hohen und steigenden Inflationsraten sowie robustem wenngleich
nachlassendem Wachstum. 2023 durfte ein nahezu spiegelbildliches Makroumfeld mit sich
bringen: Fallende Inflationsraten bei zundchst schwacheren und spater ggf. sogar negativen
Wachstumszahlen. Wenngleich wir in 2023 daher relativ sicher kein konjunkturelles
»Goldilocks“-Umfeld bekommen werden, so stellt doch gerade die Aussicht auf eine
Disinflation in der westlichen Welt sowie die Entspannung bei den Lieferkettenproblematiken
eine erhebliche Verbesserung der Makrolage gegeniiber 2022 dar. Aus Marktsicht zudem
besonders wichtig: Die Makrounsicherheit sollte im Verlauf des Jahres 2023 eher abnehmen.

Der Absturz der Erwartungskomponente des Ifo-Index seit Friihjahr 2022 war nahezu episch.
Anders als wahrend der Krisen 2008 und 2020 leistete die Einschatzung der aktuellen Lage
jedoch keine Folge in tblicher Form. Im Ergebnis klaffte zuletzt die weiteste Liicke zwischen
beiden Indexkomponenten seit vielen Jahren. Diese Beobachtung steht stellvertretend fir das
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gegenwartige Stimmungsbild am Markt, wonach die Rezession, die seit so langer Zeit erwartet
wird, mutmalilich weniger gravierend ausfallt als zunachst befiirchtet oder sogar ganz ausfallt.
Sollte es so kommen, wirde die Erwartungskomponente das Schliefen der ,Ifo-Licke”
tbernehmen.

Schlechtere Finanzierungsbedingungen und weiterhin hohe Preise fir Energie und
Nahrungsmittel werden im Winterhalbjahr dennoch eine konjunkturelle Verlangsamung
herbeifihren. Insgesamt rechnen wir mit einem globalen Wachstum von nur rund 2% in 2023.
Nur selten lag das Wachstum der Weltwirtschaft seit dem zweiten Weltkrieg darunter. Die gute
Nachricht lautet jedoch: Nach Ende des Winters sollten wir deutlich klarer sehen und die
makrodkonomische Unsicherheit dirfte sich dann spurbar reduzieren. Wahrend die Risiken in
Sachen Wachstum grundsatzlich weiter auf Unterseite bleiben, ist gerade die Aussicht auf eine
frihere Offnung der chinesischen Wirtschaft ein Faktor, der unsere Wachstumsprognosen
anheben konnte.

Anders als beim Wachstum, bleibt das Risiko bei der Inflation zumindest in Europa auf der
Oberseite. Die Diskussion hat sich dennoch von der Frage, ob die Inflation ihren Hohepunkt
erreicht hat, auf die Frage verlagert, wo sie sich einpendeln wird. Basiseffekte bei der
Preisentwicklung fiur Nahrung und Energie werden die ,Headline-Inflation® in 2023 zwar
zweifelsohne dricken. In Deutschland werden die Preisbremsen bei Gas und Strom die
Inflationsrate sogar um zusatzliche ein bis zwei Prozentpunkte senken. Ein ,China-
Reopening*“, das mit steigenden Olpreisen einhergehen kénnte, hatte jedoch das Potenzial
den Ruckgang der Inflation zu verlangsamen — oder gar noch einmal umzukehren.

Zudem erleben wir durch den Shift von Gliter- zu Dienstleistungsinflation vor allem aufgrund
steigender L6hne nicht nur einen Verbreiterungstrend der Inflation, sondern auch einen hin zu
einem hartnéckigeren Preisauftrieb. Soll heiRen: Die Headline-Inflation wird in 2023 schneller
fallen als die Kernrate, die wir auch am Jahresende 2023 in der Eurozone noch deutlich tber
der Marke von 3% erwarten.

2023 wieder sinkende Leitzinsen in den USA?

Die Leitzinsen werden dennoch bis mindestens Ende des zweiten Quartals 2023 weiter
steigen. Mittlerweile preist der Geldmarkt den Leitzinsgipfel im Euroraum bei 3,75% im
September. Fur die USA signalisieren Geldmarktforwards einen Zinsgipfel von etwa 5,5% im
Sommer. Sogar ein wieder hoheres Zinsanhebungstempo von 50 Basispunkten statt wie im
Februar 25 Basispunkten wird nicht mehr, wie noch vor gerade einmal zwei Wochen, mit einer
Nullwahrscheinlichkeit gepreist, sondern mit einer Wahrscheinlichkeit von einem Drittel.

Damit diese Rechnung jedoch tatsachlich aufgehen kann, ist ein sukzessives und durchaus
rasches Absinken der Inflationszahlen absolut notwendig. Schlieflich liegt die Inflation sowohl
in den USA als auch in der Eurozone immer noch deutlich tber den Leitzinsen. Sollten sich
auch nur die geringsten Verharrungstendenzen auf aus Notenbankensicht inakzeptablen
Inflationsniveaus herauskristallisieren, dirften die Wa&hrungshiter diesen mit einer ziemlich
harschen Null Toleranz Strategie begegnen, die selbst eine Rezession nicht verhindern
konnte.

Hohere Terminal Rates waren dann die Folge. Gerade in der Eurozone scheint noch einmal
Dynamik in das Pricing der Terminal Rate zu kommen, stieg diese doch seit dem
Jahreswechsel um 50 Basispunkte. Mit dem Uberschreiten von ,Peak Inflation® und dem
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Herauswachsen des Energiepreisschocks aus den Inflationsdaten dirfte in den USA die
Konjunkturentwicklung eine stéarkere Rolle bei den Entscheidungsprozessen der Notenbank
spielen. Die US-Inflation ist ohnehin starker nachfrageseitig getrieben. Je robuster sich die
Wirtschaft erweist und desto besser die Arbeitsmarktdaten reinkommen, desto schwerer wird
es jenseits des Atlantiks werden, tatsachlich einen Schlussstrich unter den
Leitzinsanhebungszyklus zu setzen.

Somit ist ahnlich wie bei der zukiinftigen Inflationsentwicklung auch bei der Notenbankpolitik
von ,im Zweifel eher mehr auszugehen. Zinssenkungen um 50 Basispunkte, wie es zum
Jahreswechsel mal in der Diskussion war, sind nur denkbar, wenn der Arbeitsmarkt in den
USA, der nur sehr langsam abkuhlt, eine bemerkenswerte Bruchlandung hinlegt. Davon ist
aktuell nicht auszugehen, sodass wir mit einer Terminal Rate von Uber 5,5% in den USA
rechnen, die auch noch Ende 2023 Bestand haben sollte. In der Eurozone sind Zinssenkungen
in 2023 ebenfalls quasi auszuschliel3en. Hier dirften wir mindestens bis Ende 2023 auf dem
Leitzinsplateau wandeln. Erste Senkungen sind friihestens erst fir Anfang 2024 zu erwarten.
Jenseits der Zinspolitik riickt in diesem Jahr der Bilanzabbau der Notenbanken starker in den
Fokus. Da dieser jedoch maximal transparent und vorhersehbar von statten gehen wird, ist
aus dieser Richtung mit keinen gré3eren Verwerfungen zu rechnen. Sicherlich ist die
Bilanzreduktion bei der EZB, die durch die Falligkeiten der TLTROs dominiert werden duirfte,
mit groBeren Folgen etwa fir den Repo Markt verbunden. Aber fur die Kapitalmarkte durfte
hochstens die sich durch das QT Programm ergebene Erhdhung des Anleiheangebots am
Markt ein leichter Marktimpuls ergeben.

Sehen wir in 2023 bereits sinkende Leitzinsen in den USA?

"Financial Conditions" in den USA und der
Eurozone

M2 ——— 1020

101 ——— = 1015

100 - 101,0
99 § 100,5
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% —— — ——- ——— 99,0
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GQuelle: Bloomberg
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Nach Chaosjahr 2022 - Bonds are Back

Das Jahr 2022 wird als ein historisch schlechtes Jahr fir den Rentenmarkt in die Geschichte
eingehen. Lediglich in drei Jahren waren globale Staatsanleihen seit 1700 schlechter
unterwegs. Doch nach dem Drawdown ist im Rentenbereich oftmals vor der Performance. Dies
gilt insbesondere auch fur das Segment der Nachranganleihen.

Anleger am Rentenmarkt brauchten in den letzten 18 Monaten starke Nerven. Die von der
galoppierenden Inflation erzwungene Zinswende dies- und jenseits des Atlantiks sorgte selbst
bei vermeintlich sicheren Anlagen wie deutschen Staatsanleihen und amerikanischen
Treasuries fur zweistellige Verluste. Diese waren durchaus als historisch zu bezeichnen, muss
man doch ins Jahr 1920 zurtickgehen, um hdhere Verluste bei den weltweiten Staatsanleihen
zu finden. Seit 1700 waren nur 1721 (Platzen der South Sea Blase) und 1865 (Ende des US
Birgerkrieges) noch schwéchere Jahre fur internationale Staatsanleihen.

Auf der anderen Seite ermdglichen die gefallenen Kurse am Rentenmarkt flir neue Anlagen
wieder Renditen, die man seit vielen Jahren nicht mehr gesehen hat. In der Vergangenheit
war die jeweils aktuelle Rendite oftmals ein guter Indikator fir die kiinftigen Ertrage. So waren
z.B. im November 2008 die High Yield Spreads bei 22%, die Funfjahres-Forward-Ertrage
beliefen sich auf 21,2%. Auch von der Zinsseite scheint das schlimmste hinter uns zu liegen,
wie beispielsweise der Abstand von Inflation und Leitzins erahnen lasst. Sowohl in den USA
als auch in Europa sinkt dieser. Bis vor kurzem waren die Renditen von langer laufenden
Staatsanleihen aus Deutschland und den USA wieder im Fallen begriffen. Gleichzeitig engten
sich auch die Spreads Uber nahezu alle Segmente ein, sodass die Rentenmarkte einen Tell
der heftigen Verluste seit Jahresbeginn wieder wettmachen konnten. Aktuell machen sich
jedoch wieder gré3ere Zinssorgen breit. Unter dem Strich preisen die Rentenmarkte weiterhin
eine hohere Rezessionswahrscheinlichkeit ein als die Aktienmérkte. Abzulesen ist dies unter
anderem an der starksten Inversion der US-Kurve seit den frhen 80er Jahren.

Angesichts der Aussicht auf weiter steigende Leitzinsen in den USA und der Eurozone kédme
es aus heutiger Sicht tberraschend, wenn das Renditehoch etwa bei zehnjéhrigen deutschen
Staatsanleihen bereits hinter uns liegt. Wahrscheinlicher ist, dass die Renditen abermals
steigen und die Renditehochs bei den langeren Laufzeiten aus dem letzten Jahr zumindest
noch einmal in Reichweite kommen. Dennoch liegt der Grof3teil des Zinsanstiegs hinter uns,
was fur den gesamten Rentenmarkt ein durchaus attraktivitatsstiftender Aspekt ist.

Nach dem Uberschreiten von ,Peak Inflation“ in den USA ist der gréRte Zinsanstiegsdruck
ohne Frage aus dem Markt entwichen und dass offenbar selbst in Europa. Gerade fur Anleihen
von Emittenten, die Uber ein solides Investmentgrade Rating verfigen, sind die Aussichten
sehr gut. Das Abschitteln der grof3ten Inflationssorgen flihrt zu einem Fokusschwenk auf die
Konjunkturentwicklung. Trotz der =zuletzt etwas aufgehellten Aussichten bleibt die
Wachstumsperspektive alles andere als rosig. Wahrend dies fir Aktien und Anleihen von
Emittenten mit schwachen Ratings kurzfristig eher Gegenwind bedeuten dirfte, werden
Anleger in Investmentgrade Anleihen mit aktuell beispielsweise 4,5% Rendite im BBB-Bereich
und zehn Jahren Laufzeit recht firstlich entlohnt Nachranganleihen von bonitatsstarken
Emittenten bieten sogar noch mehr Rendite und somit einen Schutz gegen Zins- bzw.
Renditeanstiege.
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Sobald der von uns erwartete abermalige Anstieg sowie die gréf3ten Rezessionssorgen
Geschichte sind, hellt sich der Ausblick fir den Rentenmarkt auch in der Breite auf. Grol3ere
Renditeanstiege sollten in 2023 konsequent fir eine Durationsverlangerung der
Rentenportfolios genutzt werden. Splrbare abermalige Rickgange der Bundrenditen sind
perspektivisch in 2023 eher unwahrscheinlich. Berilicksichtigt man ein allméhliches passives
QT der EZB dem zweiten Quartal kbnnte der Anstieg des Netto-EGB-Angebots im néchsten
Jahr in der GréfRenordnung von 600 Mrd. Euro liegen (davon allein rund 140 Mrd. Euro aus
Deutschland, siehe Abbildung) und damit das hdchste Netto EGB Angebotsjahr seit der
Grundung der Wahrungsunion darstellen.

Wird 2023 das Jahr der Anleihen?

Netto-Neuangebot Bundesanleihen (ohne
Geldmarkt, nach (geschatztem) EZB-Einfluss)
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Guelle: DFA, Bloomberg, Aramea Asset Management

Nachrangig, aber hochwertig — Nachranganleihen 2023 vor dem Comeback

Ein Segment, das von steigenden Volumina und Zinsen weniger betroffen ist, ist das Segment
der Nachranganleihen. Diese werden von Banken, Versicherungen und Industrieunternehmen
begeben, um Ihre Eigenkapitalausstattung flexibel zu managen. Denn diese Papiere dirfen je
nach Ausgestaltung Uber verschiedene Zeitrdume auf das Eigenkapital angerechnet werden
und sind in der Auflegung deutlich einfacher zu handhaben als z.B. eine Kapitalerhéhung.
Waéhrend bei Banken und Versicherungen die Regulatorik den Instituten vorschreibt, welche
Papiere zu begeben sind, sind es bei Industrieanleihen die Ratingagenturen, die
Nachrangpapiere bis zum ersten Call-Termin zu 50% dem Eigenkapital zurechnen.
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Fir die Unternehmen sind Nachrange auch deshalb interessant, da die Kupons steuerlich
absetzbar sind. Ferner sind die Kosten in der Regel geringer, als wenn man klassisches
Eigenkapital und Fremdkapital begibt. Durch die Hybridkomponente sind Nachranganleihen
aber auch fir Investoren sehr attraktiv, da die Kupons héher liegen als bei den klassischen
Anleihen desselben Emittenten. Dafiir muss man allerdings in Kauf nehmen, dass man im
Falle einer Insolvenz eines Emittenten nachrangig bedient wird, also sehr weit hinten in der
Schlange der Anspruchsberechtigten steht.

Nachranganleihen werden oft in einen Topf mit High-Yield-Papieren geworfen, da rein optisch
die Renditen oftmals auf &hnlichen Levels liegen. Der wichtige Unterschied ist aber, dass die
Emittenten von Nachranganleihen in der Regel Uber ein gutes Rating verfliigen. So ist das
Durchschnittsrating der bei uns im ARAMEA Rendite Plus (WKN AONEKQ) enthaltenen
Papiere bei ,A-“. Emittenten mit schwachen Rating sind oftmals nicht in der Lage,
Nachranganleihen am Markt zu platzieren, da die jeweiligen Papiere 2-3 Stufen niedriger
geratet werden als die Senior Titel. D.h. anders als bei High-Yield-Papieren dominiert nicht
hauptsachlich das Bonitéatsrisiko, sondern das spezifische Nachrangrisiko die Rendite.

Schaut man aktuell die drei Sektoren an, die Nachranganleihen emittieren, so finden sich in
allen drei Segmenten interessante Opportunitdten. Banken waren im letzten Jahr der stabilste
Sektor. Wir favorisieren hier Titel aus den Kernregionen Europas sowie der USA. In die
Peripherie gehen wir nur nach Spanien und lItalien und dies mit dem Vorbehalt, nur in
systemrelevante Institute der ersten Reihe zu investieren. Irland, Portugal, Griechenland oder
Zypern meiden wir dagegen komplett. Auch sehen wir aktuell mehr Value im Tier2-Segment
wahrend Pflichtwandelanleihen (Contingent Convertibles = CoCo) kaum eine Rolle fur uns
spielen. Fur besonders interessant halten wir aktuell sogenannte 10NC5-Strukturen, also
Papiere mit einer Ursprungslaufzeit von zehn Jahren, die nach finf Jahren ein
Kindigungsrecht haben. Hier lassen sich die Laufzeitverlangerungsrisiken im Falle einer
Nicht-Kiindigung deutlich einfacher einschatzen als bei den AT1-Titeln. AuBerdem erfolgt in
der Regel eine Kuponanpassung auf das aktuelle Niveau, sollte der erste Kindigungstermin
nicht wahrgenommen werden.

Bei Versicherungen schauen wir insbesondere auf Anleihen, die vor dem 1.1.2016 emittiert
wurden. Diese Titel ,alten Formates® verlieren zum 1.1.2026 vollstandig ihre Anrechenbarkeit
auf das Eigenkapital und werden dann zu relativ teurem Fremdkapital. Daher werden sie
sukzessive von den Emittenten durch neue Anleihen ersetzt und gekiindigt. Da aber viele
Papiere nach dem Kursrutsch im letzten Jahr deutlich unter Par notieren, winken durch den
Pull-to-Par-Effekt in den kommenden Monaten interessante Kurschancen.

Bei den Corporates modgen wir Emittenten, die eine vollstandige Zinsstrukturkurve im
Nachrangbereich ausstehen haben. Dies zeigt uns, das fur den jeweiligen Emittenten das
Segment eine bedeutende Rolle bei der Refinanzierung spielt. Das Unternehmen méchte
daher i.d.R. eine gute Reputation bei den Investoren haben, um den Markt jederzeit anzapfen
zu konnen. Diese erwirbt man sich durch verlassliche Kiindigungen, wodurch das
Laufzeitverlangerungsrisiko leichter zu kalkulieren ist.

2023 breite Erholung voraus

Der Gesamtmarkt fir Nachranganleihen sollte sich 2023 auf breiter Flache etwas erholen, da
bei vielen Titeln der Pull-to-Par-Effekt in den kommenden Monaten starker werden durfte. So
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sind bei uns in den Fonds Uber 60% der Papiere in den nachsten drei Jahren mindestens
einmal kiindbar. Zudem rollieren sich die Kupons durch Neuemissionen gerade sehr schén
hoch, so dass davon auszugehen ist, dass die Carry noch attraktiver wird. Wichtig noch zu
erwahnen, dass die EZB nie Nachranganleihen gekauft hat, so dass von dieser Seite also kein
Ungemach drohen kann. Sollte es tatsdchlich aber nach der jingsten Rallye noch eine
Kurskorrektur geben, so ware dies sicherlich eine gute Gelegenheit, Positionen weiter

aufzustocken.
Retail-Tranche l-Tranche R-Tranche l-Tranche

Auflegung 09.12.2008 18.04.2016 30.11.2017 30.11.2017

. WKN AONEKQ A141WC AZDTLY A2DTL8
ISIN DEOOOAONEKGS DEDODA141WC2 DEOODA2DTLTS8 DEOOOAZDTLE6
Fondswahrung Euro
Mindestanlagesumme: 100.- EUR 100.000- EUR 100- EUR 100.000,- EUR
Fondstyp Rentenfonds (Nachrang- & Hybridanleinen}
Ertragsverwendung Ausschittend {1x/Jahr)
Sparplanfahig Ja

I Fondsmanagement ARAMEA Asset Management AG
Kapitalverwaliungsgesellschaft HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH

I Verwahrstelle DONNER & REUSCHEL AG
Laufende Kosten (TER) 1.33% 1,03% 1,35% 1,05%

I Ausgabeaufschlag Bis zu 5% (in Abhéngigkeit der jeweiligen Bank)
Riicknahmeaufschlag Keiner

I Verwahrstellenverglitung 0,05%
Verwaltungsvergitung 1.25% 0.85% 1.25% 0,85%
Erfolgsabhangige Vergltung bis zu 15% ab 3% + 3Monats-Euribor (High-Watermark - max. 1% des FV)
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ARAMEA Rendite Plus Py
Fondscharakteristik und fondsbezogene Daten 7
Der Fonds filr Machranganleiben: Aramea Rendite Plus Der Fonds fir Nachranganieihe n: Aramea Rendite Plus
Performanceentwicklung (WKN: ADNEKQ) Ausschiitungen (WKN: AODNEKQ)
280 900
2@ 800 767 736
240
18 625 630 635
584
L] 00 4 550 550 550
o 4,80
500 463 4,40 3
1@ 426 :
4p0
18
300 2,67
140
B 200 | 148
o 4 100
an . : -
0% N0 M1 2M2 2013 N4 M5 206 2017 AME AMY 20 2T WP A3 d0E 2010 201 HAE 2093 24 AS A0S BNT OHME MY W0 A1 23 2023
6,62%
Performance (jahrlich)
2009 2010 2011 012 2013 014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 222 plirk]
21,4%  22,1% -1,5% 25 ,0% 13,4% 6,05 0,9% 3.0% 10,5% -8, 7% 11,2% 2,6% 3,1% -12,50 2,7%

Ausschiittung und Ausschiittungsrendite (jahrlich)

i 2010 2011 2013 2013 2014 2015 2016 F017 016" 2019 2020 2021 2022

1,48 5,84 7,67 4,63 7,36 4,26 6,25 6,30 6,35 4,40 5,50 5,50 5,50 4,80

1,3% 4,0%% 5,8% 3,1% 4,4% 2,4% 3,6% 3,6% 3,5% 2,3% 3,2% 3,2% 3,1% 31%
*Bedingtdurch die I tm reform ien fir das Fond: haftsjahr 01.08.2017 - 31-07.2018 die Ertrége des

Sondervermigens wie folgt verwendet: Januar 2018; Thesaurierung von 2,67 EUR, September 2018 Ausschittung von 4,40 EUR,

Stand 31 07 2023

ARAMEA Rendite Plus

Fondskennzahlen 31.01.2023
Fisher laufender Kupon 4,38 %

[Dirchschnittsrating BBB-/A- |

Kennzahlen Rentenportfolio Laufzeitenstrukiur Gribte 10 Positionen
Fupon T / - 3 Jahre IS DRECOMER FMDG TRUST | 1,7% I
Rangite {in %) 6,91% 3.7 Jahre 27 4% 1B GOLDMAN SACHS CAATALL 1,4%
Randite {in % ex. Kasse) 7,868% 7-10 Jahre 42% | STICHTING Ak RABOBAMK 1,7 S
Restlaufzeit (in Jahren) 378 =10 Jahre 55% B AGEASFINLLX SA 1,2%
Duration {n Jahren) ZEr AAREAL BANK AG 1.2 N
Credt Spreadvs. Bund in BP 480,77 TOP 5 Lander AEGON Ny 1.1% 1N
“CERMANY =.7% I DELTSCHEBANK AG 1,1% [0
Vermigensstruktur FRANCE 14,2 I8 DELTSCHE POSTEK FLND I 1,0% 0
[Banken Hom UNTED STATES 95% B BAC CARTAL TRUST 20V 1,0% [
Versicherungen 21.9% I MNETHERLANDS 9.6% B JPVORGAN CHASER CO 1.0%
Incusiriesnisinen 23.9% 0 BRTAIN 7.6% B
asse 123% Wihrungsstruktur (ohne Kasse)
EUR 74.5% I
Ratingstruktur Arlls.ihen Ratingstruktur Emi en UsD 21,7% |
AAA 0,0% AAA 0,0% GBP 1,7% |
AA D.O% Al 29%| CHF 16% |
A £,5% F A 2.5 I Sonstige 0.4%
BBE 41.8% [N BBE 38,22 [N R uktur
HNon-nvestmentay 30.4% Ian-In es I 37% | Senior inkl Kasse 12,7% |
@ Rating BEB- I [@ rating A- | Subordinated 87,%% [
i BEI der Berechnung der Rendite und der Duration wurden die van ARAMEA Assat AG tndi brw L v der zu Grunde gelegt.
a3 wor Hedging, Wa Hedgeguote im Fonds zwischen 90% und 100%
** Als Raling-Agenturen wurden S&P. Moodys und Fitch verwendet Die Beurleilung der not rated” Papsere wurde n dlEsem Fall vom Fr selbst var (sog. Imphizite:
Bonitat). Bitte beachten Sie aber: Eine Ratng-Agentur kann ein Finanzinstrument nur unter der Pramisse funki Markie b e Ang; 2u | Ratings

dem gegenwarbgen Stand. Sie kinnen sich ohre Vorwamung kurzfristig dndem.
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Anhang

Disclaimer

[wese Pubbkahon wird lhnen ausschhellich zu Informationszwecken zur Verfigung gestelll und stellt weder en Angebol noch ene
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der in diesem Dokument genannten Investmentionds dar oder einen Investmentemplehlung.

Vor Durchfuhrung einer Transaktion solite das jeweilig Fondsprospekt gelesen werden.

Investoren soliten sich vor DurchfUhrung einer Transaktion uber rechiiche Bedingungen und steueriche Konseguenzen der Transakfion
informieren, um uber Angemessenheit und Konsequenzen des Fondsinvestments urteilen zu konnen.

Die ARAMEA Assel Management AG gibl keine Garanbe, weder exphzil noch mdirekl, und tragl weder Verantwortung noch Haftung fir
Exaktheil und Volistandigkeil der in diesem Dokument enthaltenen Informationen

Aul eine Anderung des Inhalts dipses Dokuments muss die ARAMEA Assel Management AG nichl hinweisen

Die ARAMEA Asset Management AG ist femer nicht verpflichtet, die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu aktualisieren ader zu
verandern. Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine Prognosen fur die Zukunft Bei der Berechnung der Wertentwicklung
wierden weder Vermittierprovisionen nech die im Zusammenhang mit der Ausgabe und Rucknahme der Fondsanteile angefallenen Kosten
berucksichiigt.

Uber die ARAMEA Asset Management AG

Die ARAMEA Asset Management AG z&hlt zu den gro3ten unabhangigen Asset Managern in Deutschland. Das
29-kopfige ARAMEA-Team verantwortet mehr als 4 Milliarden Euro in Publikums- und Spezialfonds sowie in
Vermodgensverwaltungsmandaten. Der Kundenkreis umfasst Sozialversicherungstrager, Verbande, Stiftungen,
Versicherungen, Banken, Unternehmen, kirchliche Einrichtungen und Family Offices.

Der Aufsichtsrat der Gesellschaft besteht neben Herrn Rolf Hunck (Vors.) aus den Mitgliedern Dr. Dr. Michael
Steen, Frank Diegel, Thomas Gollub, Harald Spiegel und Dr. J6rg Stotz. ARAMEA Asset Management AG wird
vertreten durch die Vorstande Markus Barth (Vors.) und Sven Pfeil.

Autor:
Felix Herrmann, CFA — Chefvolkswirt, ARAMEA Asset Management AG

Ansprechpartner

Stephan Lipfert
stephan.lipfert@punica-invest.de
040/866488-120
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PROFESSIONALS ONLY

() CARMIGNAC

Carmignac Portfolio EM Debt
(ISIN LU1623763734)

Schwellenlanderanleihen: Die Renditen steigen wieder!
Wie koénnen Anleger in diesem Segment flexibel investieren?

Executive Summary:

@ 0 Renewed Opportunities in Emerging Markets

Q @ Take Advantage Of The Best of Both Worlds
% e FX: Additional Performance Driver & Decorrelation

ﬁﬁﬁ @ Proof of Concept: Carmignac P. EM Debt

1) Neue Chancen in den Schwellenlédndern

Im vergangenen Jahr fuhrten die Zinserhdhungen der Zentralbanken und der Krieg in der Ukraine zu
erheblicher Volatilitdt, sowohl in den Schwellen- als auch in den Industrielandern. Zudem haben
steigende Zinsen, hohe Rohstoffpreise, die langsame Erholung der chinesischen Wirtschaft und die
Unsicherheit tiber die Energieversorgung Europas Angste vor einer weltweiten Rezession geschirt.

Tatsachlich erlebten Anleihen im Jahr 2020 den am starksten ausgepragten Barenmarkt seit 1929. Auch
die Schwellenldnder blieben davon nicht verschont. Zur Veranschaulichung: Die Indizes fur
Schwellenldnderanleihen in Fremdwahrung (EMBIG) und Schwellenldnderanleihen in Lokalwahrung
(GBI-EM) verzeichneten eines der schlechtesten Jahre seit ihrer Auflegung. Doch infolge dieser
drastischen Trendwende bieten die Schwellenldnder derzeit besonders attraktive Chancen. Dafur
gibt es folgende Grunde:

1) Die drei wichtigsten Belastungsfaktoren fir die Schwellenlander im Jahr 2022 (die Fed, China
und der Krieg in der Ukraine) verlieren in unterschiedlichem Tempo an Bedeutung.

Werbemitteilung. Bitte lesen Sie das Basisinformationsblatt (BiB) bzw. den Verkaufsprospekt des Fonds, bevor Sie eine
endgultige Anlageentscheidung treffen.
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2) Schwellenlédnderanleihen bieten duB3erst attraktive Aussichten - zum einen wegen des
hohen Carry im zweistelligen Bereich und zum anderen, weil die Inflation und die
fiskalischen Fundamentaldaten angesichts des straffen geldpolitischen Kurses nach der
Pandemie recht solide sind.

Dank einer benchmarkunabhangigen Verwaltung profitieren Sie von Vorteilen durch Investitionen
sowohl in Lokal- als auch in Fremdwahrungsanleihen. Unser flexibles Mandat erméglichte es uns, in
den Indizes fur Lokal- und Fremdwédhrungsanleihen enthaltene Liander mit negativen
Realrenditen auszuschlieBen, wie etwa Polen, Indien, die Golfstaaten usw. (an Benchmarks
gebundenen Fonds besitzen diese Méglichkeit nicht).

Daruber hinaus ist eine aktive Verwaltung der Duration wichtig. Wir legen unseren Schwerpunkt daher
auf Anleihen in Lokalwahrung sowie Anleihen in Fremdwahrung aus mitteleuropaischen Landern, die in
puncto Zinswende hinterherhinken. In diesem Zusammenhang halten wir die Lander, die bereits frih
ihre Zinsen angehoben haben, weiterhin fur interessant. Doch auch einige Nachzugler, wie z. B. Mexiko,
kdnnten gute Gelegenheiten bieten. Wir bevorzugen auch Rohstoffexporteure mit vergleichsweise
hohen Spreads, die Schutz vor steigenden Zinsen bieten und dank ihrer Exportbilanzen vom
Rohstoffboom profitieren (hauptsachlich in Lateinamerika und Afrika). Diese Lander diirften weiterhin
von erhohten Rohstoffpreisen und den Investitionen der rohstoffimportierenden Lander
profitieren, die in den kommenden Monaten zum Ausgleich der Produktionsausfalle in Russland und
der Ukraine notwendig sein werden.

Opportunities in the HY rated issuers denote Latam & Eastern European countries present
(sovereign external debt) opportunities (sovereign local debt)

EMBIG HY - Yield

12% Latin American Issuers - Yield

Eastern European Issuers® -

— German BUND - Yield
EMBIG 1G - Yield

12/02 104 1206 108 10 12412 1214 IMIE 1218 1220 01/03  DI/0S  DI/O7  DI/08  ODWTY 013 0115 0INT7 0112 0121

*Durchschnittsrendite von Anleihen aus der Tschechischen Republik, Polen und Ungarn
Quellen: Carmignac, Bloomberg, 30.12.2022.

Die Moglichkeit der aktiven Verwaltung des Wahrungsexposures stellt nicht nur einen echten
zusatzlichen Performancetreiber, sondern auch einen wichtigen Dekorrelationsfaktor dar. Wir
bevorzugen derzeit die EMEA-Region (CZK, HUF) und Lateinamerika (BRL, CLP, MXN), wo sich attraktive
Carry-Gelegenheiten bieten. Dartber hinaus ermdglicht uns unser flexibles Mandat die Anpassung

Werbemitteilung. Bitte lesen Sie das Basisinformationsblatt (BiB) bzw. den Verkaufsprospekt des Fonds, bevor Sie eine
endgultige Anlageentscheidung treffen.
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unseres Portfoliorisikos, indem wir unser Exposure in Hartwahrungen wie EUR, USD oder JPY
taktisch erh6éhen oder verringern, um uns unterschiedliche Wahrungsumfelder zunutze zu
machen. So konnte etwa unsere Schwellenlanderwahrungskomponente 2022 vom schwachen US-Dollar
profitieren und einen positiven Beitrag leisten.

FX Returns Cumulated Over 3 Years in Carmignac P. EM Debt

3Y returns: +29.34%

FX annualized volatility: 4.25%

= . _ Average monthly returns: 0.7%

I--_II!_II-_--Ill

-10%
01/20 0420 07720 10420 O1/2Y Q421 07/21 vzl O1/22 04422 0722 10422 01423

Quellen: Carmignac, Bloomberg, 31.01.2023.

Bei Betrachtung jedes beliebigen gleitenden Dreijahreszeitraums (entsprechend dem empfohlenen
Anlagehorizont fiir den Fonds) seit der Auflegung des EM Debt Fund vor finfeinhalb Jahren (31.07.2017)
zeigt sich, dass der Fonds seinen doppelten Auftrag tatsachlich erfiillt: Trotz zweier groBBer Krisen
hat er eine positive Wertentwicklung erzielt und seinen Referenzindikator (Index fur Anleihen in
Lokalwahrung) durchgehend libertroffen. Der Fonds Ubertrifft auch stets die zweite Schwellenlander-
Benchmark flr Hartwahrungsanleihen (EMBIG-Index).

Carmignac P. EM Debt FW EUR Acc

B e e _————

Hard currency (EUR) Index?

07/20 11/20 03/21 07/21 11/21 03/22 07722 11722

Quelle: Carmignac, Stand: 31.01.2023 - Anteilsklasse FW EUR Acc

)P Morgan GBI - Emerging Markets Global Diversified Composite Unhedged EUR Index. 2 EMBIG index (JPEIDHEU Index)

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse. Die Rendite kann infolge von
Waéhrungsschwankungen steigen oder fallen. Die Wertentwicklungen verstehen sich nach Abzug von Gebiihren (mit Ausnahme der
Ausgabegebuhren, die der Vertriebsstelle zustehen).

Werbemitteilung. Bitte lesen Sie das Basisinformationsblatt (BiB) bzw. den Verkaufsprospekt des Fonds, bevor Sie eine
endgultige Anlageentscheidung treffen.
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Zur jungsten Performance haben vor allem die Schwellenldnderanleihen in Lokalwahrung beigetragen.
Diese wurden im vergangenen Jahr auf von der Inflationsrate und den fundamentalen Realitédten
abgekoppelten Niveaus verkauft. Ende des dritten Quartals und zu Beginn dieses Jahres kehrten die
Bewertungen allmahlich zur Realitat zurtick. Zur Erinnerung: Im Unterschied zu den Industrieldandern
haben die meisten Schwellenlander wahrend der Pandemie keine Konjunkturmalinahmen ergriffen,
sodass die Inflation nicht so stark angestiegen ist. Dariiber hinaus hat sich die Strategie unabhangig
von der Fondskategorie bewdhrt.

Cumulative return and Sharpe ratio in the Cumulative return and Sharpe ratio in the Cumulative return and Sharpe ratio in the
« Global EM Bond » - Hard ccy category « Global EM Bond » - Local ccy category « Global EM Bonel » - Corporate category
1:'. 1% ‘|$[
percentile percentile 1= e

1=t quartile

2 guartile

3™ quartile

4 guartile

Perf. Sharpe Ratio Perf. Sharpe Ratio Perf. sharpe Ratie

. 3years ' since launch

1JPM GBI-EM Global Diversified TR EUR. 31.01.2023

Anteil FW Acc. Renditen in EUR. Sharpe Ratio anhand wdchentlicher Renditen berechnet. Risikofreier Zinssatz: EONIA Capitalized Daily. Die
vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklung versteht sich nach Abzug von
Gebuhren (mit Ausnahme etwaiger von der Vertriebsstelle in Rechnung gestellter Ausgabegebihren). Die Wertentwicklung kann infolge von
Wahrungsschwankungen besser oder schlechter ausfallen. Carmignac Portfolio EM Debt FW EUR Acc (ISIN: LU1623763734) gehorte zur
Morningstar-Kategorie Alt - Long/Short Credit, wurde jedoch Anfang Februar 2020 der Kategorie Global Emerging Markets Bond zugeteilt. Daher
wurden die Ergebnisse in dieser Kategorie simuliert.

Seit seiner Auflegung (31.07.2017) kann der Fonds eine solide Erfolgsbilanz vorweisen: In Bezug auf
Rendite und Sharpe Ratio liegt er bisher laut Morningstar durchweg liber dem empfohlenen
Anlagehorizont und im 1. Dezil. Zudem hat Citywire Joseph Mouawad ein AAA-Rating verliehen und
unsere Erfahrung im Bereich Schwellenlanderanlagen mit einem GOLD-Rating in der Gruppe ,globale
Schwellenlanderanleihen in Hartwahrung” ausgezeichnet. Diese starke Erfolgsbilanz wurde jedoch
nicht auf Kosten eines liberméaRigen Risikos erreicht - unsere Drawdowns entsprechen denen
unserer Vergleichsgruppe.

Werbemitteilung. Bitte lesen Sie das Basisinformationsblatt (BiB) bzw. den Verkaufsprospekt des Fonds, bevor Sie eine
endgultige Anlageentscheidung treffen.
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Wertentwicklung pro Kalenderjahr:

Fonds Referenzindikator

20172 +0,82% +0,42%
2018 -10,45% -1,48%
2019 +28,07% +15,56%
2020 +9,85% -5,79%
2021 +3,24% -1,82%
2022: -9,05% -5,90%
Seit
Jahresbeginn +8,88% +2,49%
2023

Annualisierte Wertentwicklung:

Fonds Referenzindikator

3 Jahre +3,83% -3,73%
5 Jahre +5,48% +0,17%
Seit Auflegung? +5,35% +0,36%

Quelle: Carmignac, Stand: 31.01.2023. Anteilsklasse FW EUR Acc ' JP Morgan GBI - Emerging Markets Global Diversified Composite
Unhedged EUR Index. 231.07.2017 Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangsldufig ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse.
Die Rendite kann infolge von Wihrungsschwankungen steigen oder fallen. Die Wertentwicklungen verstehen sich nach Abzug von
Gebiihren (mit Ausnahme der Ausgabegebiihren, die der Vertriebsstelle zustehen).

Hauptrisiken des

Die Betriebsbedingungen und die Marktaufsicht in den Schwellenldndern entsprechen mitunter
nicht den Standards, die an den grol3en internationalen Borsen Ublich sind, und beeinflussen die Kurse

boérsennotierter Instrumente, in denen der Fonds moglicherweise anlegt. Das Zinsrisiko fuhrt bei einer
Veranderung der Zinssatze zu einem Ruckgang des Nettoinventarwerts. Das Kreditrisiko besteht in der
Gefahr, dass der Emittent seinen Verpflichtungen nicht nachkommt. Das Wahrungsrisiko ist mit

dem Exposure in einer Wahrung verbunden, die nicht die Bewertungswahrung des Fonds ist, wobei das Exposure
entweder durch eine Direktanlage oder Uber Forward-Finanzinstrumente erreicht wird. Der Fonds ist mit dem
Risiko eines Kapitalverlusts verbunden.

Niedrigeres Risiko Haheres Risiko
“Potenziell Potenziell

Empfohlene ¢ niedrigerer Ertrag hherer Ertrag
Mindestanlage- Jahre * A
indes anlage- 3 ‘ | | ! ‘ 5 | _ |
Werbemitteilung. Bitte lesen Sie das Basisinformationsblatt (BiB) bzw. den Verkaufsprospekt des Fonds, bevor Sie eine
endgultige Anlageentscheidung treffen.
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Einmalige Kosten bei Finstieg oder Ausstieg

4,0 % des Betrags, den Sie beim Einstieg in diese Anlage zahlen. Dies ist der Hochstbetrag, der lhnen berechnet wird.
Die Person, die Ihnen das Produkt verkauft, teilt thnen die tatsdchiiche Gebiihr mit.

Einstiegskosten

Wir berechnen keine Ausstiegsgebihr fir dieses Produkt; die Person, die hnen das Produkt verkauft, kann jedoch eine

Ausstiepskosten 2
" Gebiihr berechnen.

Laufende Kosten pro Jahr

Verwaltungsgebiihren und
sonstige Verwaltungs- oder
Betriebskosten

1,5% des Werts Ihrer Anlage pro jahr. Hierbei handelt es sich um eine Schatrung auf der Grundlage der tatsachlichen
Kosten des letzten Jahres.

0,5% des Werts Ihrer Anlage pro jahr. Hierbei handeit es sich um eine Schatrung der Kosten, die anfallen, wenn wir die
Transaktionskosten Basiswerte fiir das Produkt kaufen oder verkaufen, Der tatsachliche Betrag hangt davon ab, wie viel wir kaufen und
verkaufen,

Zusatriche Kosten unter bestimmten Bedingungen

0,1% Der tatsachliche Betrag hangt davon ab, wie gut sich lhre Anlage entwickelt. Die vorstehende Schatrung der
Erfolgsgebihren kumulierten Kosten enthalt den Durchschnitt der |etzten fiinf jahre bow. seit der Auflepung des Produkts, wenn diese
vor weniger als finf Jahren erfolgte.

Haftungsausschluss

Werbemitteilung. Bitte lesen Sie das Basisinformationsblatt (BiB) bzw. den Verkaufsprospekt des Fonds, bevor Sie
eine endgultige Anlageentscheidung treffen.

Die Verwaltungsgesellschaft kann den Vertrieb in Ihrem Land jederzeit einstellen. Auf der Website von Carmignac
finden Anleger im Bereich ,Verfahrenstechnische Informationen” unter ,6. Zusammenfassung der Anlegerrechte”
eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Franzdsisch, Englisch, Deutsch, Niederlandisch, Spanisch und Italienisch.
Das vorliegende Dokument wird verdffentlicht von Carmignac Gestion S.A., einer von der franzosischen
Finanzmarktaufsichtsbehérde AMF in Frankreich zugelassenen Portfolioverwaltungsgesellschaft, und von ihrer
Tochtergesellschaft Carmignac Gestion Luxembourg S.A., einer Investmentfondsverwaltungsgesellschaft, die gemal
Paragraf 15 des Luxemburger Gesetzes vom 17. Dezember 2010 von der Luxemburger Finanzaufsichtsbehérde CSSF
zugelassen ist. ,Carmignac” ist ein eingetragenes Warenzeichen. ,Anlegen in |hrem Interesse” ist ein dem
Warenzeichen Carmignac zugeordneter Slogan. Das vorliegende Dokument ist keine Beratung zu einer Anlage in
oder einer Arbitrage mit Ubertragbaren Wertpapieren oder zur Vermdgensverwaltung, zu Anlageprodukten oder
sonstigen Dienstleistungen. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen bertcksichtigen
nicht die individuellen Umstande von Anlegern und durfen in keinem Fall als Rechts-, Steuer- oder Anlageberatung
ausgelegt werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen kénnen unvollstandig sein und ohne
vorherige Mitteilung geandert werden. Dieses Dokument darf ohne vorherige Genehmigung weder ganz noch in
Auszlgen vervielfaltigt werden. Die Risiken, GebUhren und laufenden Kosten sind im Basisinformationsblatt (BiB)
beschrieben. Der Prospekt, das Basisinformationsblatt, die Nettoinventarwerte und der jiingste (Halb-
)Jahresbericht sind kostenlos auf Franzdsisch, Englisch, Deutsch, Niederlandisch, Spanisch und Italienisch
bei der Verwaltungsgesellschaft erhaltlich. Der Zeichner muss vor jeder Zeichnung das
Basisinformationsblatt lesen. Die Fonds sind mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden. Anleger
kénnen einen teilweisen oder vollstidndigen Verlust ihres Kapitals erleiden, da das Kapital der Fonds nicht
garantiert ist. Carmignac Portfolio bezieht sich auf die Teilfonds der Carmignac Portfolio SICAV, einer
Investmentgesellschaft nach luxemburgischem Recht gemal? den Bestimmungen der OGAW-Richtlinie. Bei den
franzosischen Investmentfonds (Fonds Commun de Placement oder FCP) handelt es sich um Investmentfonds nach
franzosischem Recht (Fonds Commun de Placement, FCP) gemald den Bestimmungen der OGAW-Richtlinie. Der

Werbemitteilung. Bitte lesen Sie das Basisinformationsblatt (BiB) bzw. den Verkaufsprospekt des Fonds, bevor Sie eine
endgultige Anlageentscheidung treffen.
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Zugang zum Fonds kann fUr bestimmte Personen oder Lander Einschrankungen unterliegen. Die Fonds sind in Asien,
Japan und Nordamerika nicht zum Vertrieb an Privatanleger registriert und sind nicht in Sidamerika registriert.
Carmignac-Fonds sind in Singapur als eingeschrankte auslandische Fonds registriert (nur fir professionelle Anleger).
Die Fonds wurden nicht gemal? dem ,US Securities Act” von 1933 registriert. GemaR der Definition der US-
amerikanischen Verordnung ,US Regulation S* und FATCA durfen die Fonds weder direkt noch indirekt zugunsten
oder im Namen einer ,US-Person” angeboten oder verkauft werden.

Morningstar Rating™: © 2023 Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen sind Eigentum von Morningstar und/oder seinen Inhaltsanbietern; sie zu kopieren oder zu verbreiten
ist nicht gestattet, und es wird keine Gewahrleistung fur ihre Genauigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat
Ubernommen. Weder Morningstar noch deren Inhalte-Anbieter sind verantwortlich fur etwaige Schaden oder
Verluste, die aus der Verwendung dieser Informationen entstehen.

VK: Dieses Dokument wurde von Carmignac Gestion und/oder Carmignac Gestion Luxembourg erstellt und wird im
Vereinigten Konigreich von Carmignac Gestion Luxembourg UK Branch (registriert in England und Wales unter der
Nr. FC031103, CSSF-Zulassung vom 10.06.2013) vertrieben. Schweiz: Der Verkaufsprospekt, die KIIDs und der
Jahresbericht sind unter www.carmignac.ch oder bei unserem Vertreter in der Schweiz, CACEIS (Switzerland) S.A,,
Route de Signy 35, CH-1260 Nyon, erhaltlich. Zahlstelle ist CACEIS Bank, Paris, Niederlassung Nyon/Schweiz, Route
de Signy 35, 1260 Nyon.

Belgien: Diese Unterlagen kénnen zudem bei dem Finanzdienstleister Caceis Belgium S.A. unter der folgenden
Adresse angefordert werden: avenue du port, 86¢c b320, B-1000 Brussel. Bei einer Zeichnung eines franzdsischen
Investmentfonds (Fonds Commun de Placement oder FCP) mussen Sie in Ihrer Steuererklarung jedes Jahr den Anteil
an den Dividenden (und gegebenenfalls Zinsen) angeben, den Sie vom Fonds erhalten haben. Eine detaillierte
Berechnung kénnen Sie auf der Website www.carmignac.be durchfiihren. Dieses Tool stellt keine Steuerberatung
dar und soll lediglich die Berechnung vereinfachen. Diese Berechnung befreit nicht von der Pflicht, die Verfahren
und Prafungen durchzufihren, zu denen ein Steuerzahler verpflichtet ist. Die angezeigten Ergebnisse beruhen auf
Daten, die der Steuerzahler bereitstellt, und Carmignac Ubernimmt auf keinen Fall die Verantwortung fir etwaige
Fehler oder Auslassungen lhrerseits. GemaR Artikel 19 bis des belgischen Einkommensteuergesetzes (CIR92) muss
der Anleger im Falle der Zeichnung eines Fonds, der der Richtlinie Uber die Besteuerung von Zinsertragen unterliegt,
bei der Ruckgabe seiner Anteile Quellensteuer in Hohe von 30% der Ertrage (in Form von Zinsen oder
Kapitalgewinnen bzw. -verlusten) entrichten, die er aus der Rendite von Anlagen in Forderungen erzielt hat.
Ausschuttungen unterliegen einer Quellensteuer von 30% ungeachtet der Ertragsquelle. Die Nettoinventarwerte
sind auf der Website www.fundinfo.com verfligbar. Beschwerden kénnen an complaints@carmignac.com oder
Carmignac Gestion - Compliance and Internal Controls - 24, place Venddme Paris, Frankreich gerichtet oder Uber
die Website www.ombudsfin.be Ubermittelt werden.

Carmignac Gestion, 24, place Venddme - F-75001 Paris - Tel.: (+33) 01 42 86 53 35 - Von der AMF zugelassene
Anlageverwaltungsgesellschaft - Aktiengesellschaft mit einem Grundkapital von 15.000.000 EUR - Handelsregister
Paris B 349 501 676 Carmignac Gestion Luxembourg - City Link - 7, rue de la Chapelle - L-1325 Luxemburg - Tel.:
(+352) 46 70 60 1 - Tochtergesellschaft von Carmignac Gestion - von der CSSF zugelassene
Investmentfondsverwaltungsgesellschaft - Aktiengesellschaft mit einem Grundkapital von 23.000.000 EUR -
Handelsregister Luxemburg B 67 549

Werbemitteilung. Bitte lesen Sie das Basisinformationsblatt (BiB) bzw. den Verkaufsprospekt des Fonds, bevor Sie eine
endgultige Anlageentscheidung treffen.
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Von Michael Vander Elst, Fondsmanager EMD bei DPAM

Das Engagement ausldndischer Investoren auf den lokalen Wahrungsmarkten befindet sich derzeit auf einem
mehrjahrigen Tiefstand und bietet damit eine hervorragende Anlageméglichkeit. Seit dem Taper Tantrum im
Jahr 2013 sind die Anleger von den Renditen in dieser Anlageklasse enttdauscht worden. Wahrend des GroRteils
dieses Zeitraums ging eine Verringerung der Risikopramie (niedrigere Renditen und Spreads) mit
Wechselkursverlusten einher, was zu einer schlechten Gesamtrendite flihrte.

In Zukunft kénnte sich dies dndern, da die Renditen der Schwellenlanderwahrungen hdchstwahrscheinlich
positiv ausfallen werden. Die Schwellenlander brauchen einen positiven Realzins-Puffer gegeniiber den
Industrielandern, um die auslandischen Direktinvestitionen im Land zu halten und den Wert der Wahrung zu
bewahren (siehe graue Balken in der nachstehenden Grafik, die das Realzinsgefalle darstellen). Wahrend der
COVID-Pandemie 2020/2021 lag dieser reale Zinspuffer unter dem historischen Niveau (etwa 1,50-2,00 %).
Da die Zinsen Mitte 2021 nahe Null waren oder leicht negativ tendierten, erkannten viele Zentralbanken der
Schwellenldnder die Risiken und nahmen deutlich friher als die Zentralbanken der Industrieldnder
Zinsanhebungen vor. Der darauffolgende beispiellose Zinsanhebungszyklus hat den historischen Realzins-
Puffer wieder hergestellt. Und er blieb auch nach Beginn der geldpolitischen Straffung in den Industrielandern
erhalten', Da die Méarkte nun mehr Klarheit Giber den endgiiltigen Zinssatz der US-Notenbank (Fed) haben,
dirfte die Starke des US-Dollars nachlassen, was wiederum bei den Wahrungen der Schwellenlander fir
Auftrieb sorgen dirfte.

Titel: Realzinsgefalle Schwellenldnder - Industrieldnder
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Quelle: JP Morgan, Bloomberg, DPAM; 31.12.2022 - Zu den Industrielandern gehoren die USA, die
Eurozone, Japan, das Vereinigte Konigreich, die Schweiz, Kanada, Australien und Neuseeland.

Quelle: JP Morgan, Bloomberg, DPAM - Zu den Industrielandern gehoren die USA, die Eurozone, Japan, das Vereinigte
Konigreich, die Schweiz, Kanada, Australien und Neuseeland.
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Da die Inflation ihren HOohepunkt erreicht hat und sich die Wirtschaftstatigkeit abkihlt, werden viele
Zentralbanken der Schwellenlander im Jahr 2023 Uber Spielraum fir Zinssenkungen verfigen. Es ist aber mit
einer eher vorsichtigen Haltung zu rechnen, bei der die Zinsen noch langer héher bleiben (und die Markte
darauf warten, dass die Fed ihren Zyklus beendet), vor allem in Landern, in denen eine unverdndert expansive
Geldpolitik erwartet wird (z. B. Brasilien, Chile, ...).

Die absoluten Renditen der Schwellenldnder-Staatsanleihen befinden sich auf einem mehrjahrigen
Hochststand. Bei Renditen von Uber 8,25 % in diesen Strategien bedeutet dies einen monatlichen Carry von
70 Basispunkten (Bp.). Zugleich aber ermdglicht es der Carry dem Anleger, einen Renditeanstieg von 1,50 %
zu verkraften, bevor er {iber einen Zeithorizont von zwéIf Monaten eine negative Rendite erzielt?.

Glnstige Bewertungen, ein hoher Carry, unterstiitzende Wahrungen und eine geringe Prasenz ausléndischer
Investoren: Die Vorzeichen fir ein glanzendes Jahr 2023 stehen gut. Diejenigen, die an den Emerging-Market-
Wahrungen Zweifel hegen, kénnen eine nachhaltige Strategie in harter Wahrung in Betracht ziehen.
Angesichts steigender US-Renditen sind die Spreads gegeniber US-Staatsanleihen zwar nicht mehr so hoch
wie zuvor, aber gemessen an den absoluten Renditen bieten sie einen hohen Wert.

Die nahezu gleichzeitig aufgetretenen Krisen in den Bereichen Gesundheit (COVID), Nahrungsmittel und
Energie (Ukraine) haben sich negativ auf die Haushaltskennzahlen vieler Schwellenlander ausgewirkt. Selbst
rohstoffreiche Lander haben kaum von einem Preisanstieg profitiert, da die zuséatzlichen Einnahmen zur
Subventionierung des drmeren Teils der Bevolkerung aufgewendet werden mussten. Im Hinblick auf die
angespannten Finanzierungsbedingungen im Jahr 2022 kdnnte die langfristige Tragfahigkeit der Verschuldung
ein Problem werden. Einige Lander kénnten zahlungsunfdhig werden, und Anleger in Landeswahrung sind
nicht immer besser geschiitzt als Anleger in Hartwahrung®. Proaktive Finanzierungsstrategien, einschlieRlich
der Ausnutzung verglinstigter Quellen sowie eines verbesserten Managements bei der Kreditaufnahme auf
dem lokalen Markt, dirften die Liquiditatsrisiken verringern. Immer mehr Lander nutzen die Resilienz- und
Nachhaltigkeitsfazilitat, die der IWF jenen Landern mit niedrigem und mittlerem Einkommen anbietet, um sich
auf den Klimawandel und Pandemien vorzubereiten.

Die globale Diversifizierung der Anlageklasse bietet Investoren den besten Schutz gegen unvorhergesehene
Ereignisse wie geopolitische Spannungen und Pandemierisiken. Neben der zunehmenden Bedeutung der
Schwellenlander fiir den Welthandel ist dies wahrscheinlich der Uberzeugendste Grund fir eine
Ubergewichtung von Emerging-Market-Staatsanleihen -.

Uberdies sind wir der Auffassung, dass das Hinzufligen einer nachhaltigen Ebene in den Anlageprozess eine
weitere Dimension der Analyse darstellt. Tatsachlich kdnnen sich schwache Institutionen und eine polarisierte
Regierung stark auf die makrookonomische Performance auswirken und sogar die Wahrscheinlichkeit eines
Zahlungsausfalls bei Staatsschulden beeinflussen, wie Frau Rong Qian, Senior Economist bei der Weltbank auf
den Philippinen, aufgezeigt hat*. Staaten missen die notwendigen Investitionen titigen, um ékologische und
soziale Ziele (ESG) zu entwickeln. Die Konzentration von Macht in den Handen einer oder weniger Personen
(oder das Fehlen von Governance (G)) wird friiher oder spater mit den breiteren Bedirfnissen der Bevolkerung

2 Fiir eine modifizierte Duration um 5,50

3 Zum Beispiel geriet Ghana im Jahr 2022 mit seinen Verbindlichkeiten in harter wie in lokaler Wahrung in Verzug,
Agypten geriet zwar nicht in Verzug, wertete aber seine Wahrung um mehr als 30 % ab.

4 Rong Qian - Warum sind einige Lander hiufiger zahlungsunfihig als andere?

Die Rolle der Institutionen (1. Marz 2012, World Bank Policy Research Working Paper)
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in Konflikt geraten. Aus diesem Grund ist der Ausschluss nichtdemokratischer Lander (z. B. Russland im Jahr
2022) von entscheidender Bedeutung. Angesichts der hohen Korrelation zwischen Ldndern mit einer hohen
ESG-Bewertung im Modell und dem Finanz-Rating des Landes erzeugt unser Ansatz, der mindestens 40 % des
verwalteten Vermdgens in die besten 25 % der Lander der Rangliste investiert, eine Ausrichtung auf Qualitat,
wirkt sich positiv auf die Volatilitdt aus und begrenzt das Verlustrisiko fiir den Anleger>.

Marketing-Kommunikation. Eine Investition ist mit Risiken verbunden. Die Wertentwicklung der
Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.

DISCLAIMER

Dies ist eine Marketing-Kommunikation.

Degroof Petercam Asset Management SA/NV | rue Guimard 18, 1040 Brussels, Belgium | RPM/RPR Brussels | TVA BE 0886 223 276 |
© Degroof Petercam Asset Management SA/NV, 2022, all rights reserved.

Dieses Dokument darf nicht an Privatanleger verteilt werden und ist ausschlieBlich fiir professionelle Anleger bestimmt. Dieses Dokument darf ohne vorherige
schriftliche Zustimmung von Degroof Petercam Asset Management ("DPAM") weder ganz noch teilweise reproduziert, vervielféltigt, verbreitet, in einer automatisierten
Datei gespeichert, veroffentlicht oder an andere Personen weitergegeben werden, gleich in welcher Form oder mit welchen MitteIn. Durch den Zugang zu diesem
Dokument werden weder die Eigentumsrechte noch die Titel und Eigentumsrechte tbertragen. Die Informationen in diesem Dokument, die Rechte daran und der
Rechtsschutz in Bezug auf sie verbleiben ausschlieRlich bei DPAM.

DPAM ist der Autor des vorliegenden Dokuments. Obwohl dieses Dokument und sein Inhalt mit der gebotenen Sorgfalt erstellt wurden und auf Quellen und/oder
Drittanbietern von Daten beruhen, die DPAM fur zuverldssig hélt, werden sie "wie besehen" ohne jegliche ausdriickliche oder stillschweigende Garantie bereitgestellt.
Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen (einschlieRlich etwaiger Anhénge) im Zusammenhang mit der Verordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019
iber nachhaltigkeitsbezogene Angaben im Finanzdienstleistungssektor ("SFDR") und der Verordnung (EU) 2020/852 (iber die Schaffung eines Rahmens zur Erleichterung
nachhaltiger Investitionen ("Taxonomie-Verordnung") werden Ihnen von DPAM auf der Grundlage seines Verstandnisses der SFDR, der Taxonomie-Verordnung und der
damit zusammenhangenden Gesetze und Verordnungen sowie der diesbeziglich verfigbaren Leitlinien zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments zur Verfligung
gestellt. Die Umsetzung der SFDR und der Taxonomie Verordnung kann sich im Laufe der Zeit auf der Grundlage von Richtlinien der Regulierungsbehdrden, der
Marktpraxis, der Verabschiedung technischer Standards oder delegierter Rechtsakte von Behérden auf EU-Ebene weiterentwickeln. Obwohl dieses Dokument und sein
Inhalt mit der gebotenen Sorgfalt erstellt wurden, kénnen die darin enthaltenen Informationen aufgrund von Klarstellungen und/oder Stellungnahmen der europdischen
Behérden und/oder der nationalen Regulierungsbehérden zur Umsetzung und/oder Auslegung der SFDR, der Taxonomie-Verordnung und etwaiger weiterer
Durchfiihrungsrechtsakte unrichtig oder unvollstdndig werden. Weder DPAM noch seine Datenquellen und Drittanbieter garantieren die Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Zuverlassigkeit, Aktualitdt, Verfligbarkeit, Marktgangigkeit oder Eignung fir einen bestimmten Zweck.

Die hier zur Verfuigung gestellten Informationen sind allgemeiner Natur und haben keinesfalls den Anspruch, auf Ihre persénliche Situation zugeschnitten zu sein. Ihr
Inhalt stellt weder eine Anlageberatung noch ein Angebot, eine Aufforderung, eine Empfehlung oder eine Aufforderung zum Kauf, Verkauf, zur Zeichnung oder zur
Durchftihrung einer anderen Transaktion mit Finanzinstrumenten, insbesondere Aktien, Anleihen und Anteilen an Organismen fiir gemeinsame Anlagen, dar. Dieses
Dokument richtet sich nicht an Anleger aus einer Rechtsordnung, in der ein solches Angebot, eine solche Aufforderung, eine solche Empfehlung oder eine solche
Einladung rechtswidrig ware.

Dieses Dokument stellt auch keine unabhdngige oder objektive Anlageberatung oder Finanzanalyse oder eine andere Form der allgemeinen Empfehlung fir
Transaktionen mit Finanzinstrumenten im Sinne von Artikel 2, 2°, 5 des Gesetzes vom 25. Oktober 2016 tiber den Zugang zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
und den Status und die Beaufsichtigung von Portfolioverwaltungsgesellschaften und Anlageberatern dar. Die hierin enthaltenen Informationen sollten daher nicht als
unabhdngige oder objektive Finanzanalyse angesehen werden.

Eine Anlage ist mit Risiken verbunden. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie flr zukiinftige Ergebnisse. Alle Meinungen und finanziellen
Einschatzungen in diesem Dokument spiegeln die Situation zum Zeitpunkt der Herausgabe wider und kénnen ohne Vorankiindigung geandert werden.

KONTAKT

deutschland@degroofpetercam.com * www.dpamfunds.com

5 Der maximale Verlust seit Auflegung in EUR und berechnet nach vollem Kalenderjahr liegt bei -1,96% (2015)
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The Globe

Der Investmentausblick von Eurizon

vom 23. Februar 2023

Wirtschaftlicher Hintergrund

Die unerwartet guten Makrodaten und der im Vergleich zu den Vormonaten langsamere Riickgang der
Inflation haben die Zentralbanken dazu veranlasst, mit ihrem harten geldpolitischen Kurs fortzufahren.

Die Fed Fund Futures gehen jetzt von Erhéhungen um jeweils 25 BP auf den Sitzungen im Marz, Mai und Juni
2023 aus. Das Endniveau der Fed Funds wird somit zwischen 5,25 % und 5,50 % liegen.

Fir die EZB gehen Anleger von einem Zinssatz von 3,75 % aus; der nachste Zinsschritt wird am 16. Marz
erfolgen und durfte 50 BP betragen.

Fur die Anleger wird die beidseitige Entwicklung von Inflation und Wirtschaftswachstum weiterhin im
Fokus stehen.

Der durch Engpéasse und sinkende Rohstoffpreise bedingte Inflationsriickgang ist in den USA weitgehend
vorbei und geht in der Eurozone seinem Ende entgegen. Dariiber hinaus ist die Widerstandsfahigkeit der
Inflation das Ergebnis eines unerwartet guten Wirtschaftswachstums sowohl in den USA als auch in der
Eurozone.

Die chinesische Wirtschaft nimmt nachweislich wieder Fahrt auf. Der Hohepunkt der Ansteckungen nach
der Abkehr von der Null-Covid-Politik wurde sehr schnell erreicht.

Makro&konomie

*»  Im Januar ist die US-Inflation langsamer zunickgegangen. Trotz der stark gestiegenen Zinssatze liegen die Makrodaten Gber den
Erwartungen.
» Die Geldmarki-Futures rechnen mit neuen Zinserhéhungen der Fed und der EZB und hdheren Endsatzen als noch zu Jahresbeginn.

Vermdgensallokation

VA » Die Kombination aus hohen Félligeitsraten bei kurzen/mittieren Laufzeiten und der Aussicht auf eine mittelfristige
makrodkonomische Verlangsamung machen die Markte fiir Kemanlethen attraktiv.
» Ristkoakiiva weisen attraktive Bewertungen auf, konnten aber volatil sein, wenn die Zentralbanken ihren Straffungskurs
fortsetzen.

Festverzinsliche Anlagen

+  Die Ubergewichtung von US-amenkanischen und deutschen Staatsanleihen wird bestatgt: Sie weisen attraktve kurz-
und mittelfristige Zinssatze auf und kénnen im Falle eines makrodkonomischen Abschwungs einen gewissen Schutz
darstellen.

» Bei den Spread-Anleihen bevorzugen wir weiterhin Investment-Grade- und Schwelleniénderanlethen. Das Umfeld fir
Hochzinsanlethen erscheint uns dagegen noch zu unsicher. Gegenilber italienischen Staatspapieren sind wir neutral
aufgestellt.

Aktien

+ [Die Bewertungen an den Akfienmérkten befinden sich auf histonsch attrakfiven Niveaus. Aber die Beendigung des
Straffungszyklus kann auf kurze Sicht fiir Volatilitat sorgen.
» Die Long-Positionierung wurde reduziert, um von der starken Erholung der vergangenen Monate zu profiieren.

Wihrungen

ng des US-Dollars konnte voribergehend eine Pause einlegen, da nicht nur die EZB, sondern auch

Japan konnte dem Yen Unterstiiizung bieten
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Mittelfristig rechnen wir mit einem allmahlichen Riickgang der Inflation bei gleichzeitig maRigem Wachstum. Auf
kurze Sicht jedoch verleitet die Starke der Makrodaten die Zentralbanken trotz eines noch recht langsamen
Rickgangs der Inflation zu einer weiteren Straffung der Geldpolitik. Vor diesem Hintergrund verfolgen wir eine
weniger ausgepragte direktionale Positionierung als noch zu Jahresende. Wir setzen die Positionierung an den
Aktienmarkten von Ubergewichtet auf neutral zurlick und bekréaftigen die Ubergewichtung von US-amerikani-
schen und deutschen Staatsanleihen. Die neutrale Haltung zu den Spreads und Krediten der Eurozone wird
bestatigt. Gegenuber dem US-Dollar sind wir neutral positioniert, gegeniber dem Yen Uibergewichtet.

ANLAGEKLASSE BEURTEILUNG
o e o Positive Beurteilung fiir Treasuries und Bunde:
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Anlageklassen im Vergleich

In der ersten Februarhalfte stiegen die Zinssatze fur Staatsanleihen aller Laufzeiten sowohl in den USA als auch
in Deutschland. Die Steigung der Kurve ist in beiden Fallen stark negativ. Der Anstieg der Kernzinsen spiegelte
sich in den Markten der Euro-Peripherie und bei den Krediten wider, allerdings vor dem Hintergrund stabiler oder
leicht engerer Spreads. Der Spread Italiens beispielsweise liegt bei 190 BP. Der Anstieg der Leitzinsen wurde
von den Aktienmarkten gut verkraftet, die im Berichtszeitraum ihre Erholung von den Tiefststdnden vom Oktober
fortsetzten. Die Talfahrt des US-Dollar wurde hingegen gestoppt. Der Eurokurs lag somit wieder bei 1,06 US-
Dollar.
Markte im Vergleich in Landeswahrung

mYTD mi1M

Markte im Vergleich in Euro




Thema des Monats

Wechselbeziehung zwischen Inflation und Wachstum weiterhin brisant

Nachdem die Inflation in den USA drei Monate lang steil nach unten gegangen war, verlangsamte
sich ihr Rickgang im Januar und erregte damit erneut die Aufmerksamkeit der Anleger. Ist die
Disinflation bereits vorbei? Ist das Teil des Plans?

Alles lauft nach Plan. Allerdings entwickeln sich wirtschaftliche Phanomene selten linear,
sondern sind ein Wechselspiel unerwiinschter Auf- und Abwartsbewegungen.

Was die US-Inflation anbelangt, so kann die erste Riickgangsphase, die auf den Fall der Rohstoff-
preise zuriickzufiihren ist, als abgeschlossen betrachtet werden. Das derzeitige Inflationsniveau
von 6,4 % im Jahresvergleich vereint eine immer noch hohe Kerninflationsrate (5,6 % im Jahresver-
gleich) mit der Inflationsrate von Nicht-Kernkomponenten wie Nahrungsmittel und Energie, bei denen
der Rickgang bereits betrachtlich ist. Bislang wurde die Disinflation durch die nicht zur Kern-
inflation gehérenden Komponenten vorangetrieben. Nun beginnt jedoch der,,,schwierige“ Teil:
Nun muss auch die Kerninflation zuriickgehen.

In der Eurozone ist die Situation dhnlich, aber der Hohepunkt der Inflation liegt hier noch nicht so
lange zuriick wie in den USA und auch das Inflationsniveau ist ein héheres. Bei der aktuellen Infla-
tion von 8,5 % gegeniber dem Vorjahr hat sich die Inflation der Nicht-Kernkomponenten bereits umge-
kehrt. Die Kernkomponente hat dagegen mit 5,2 % im Jahresvergleich noch nicht ihren Hohepunkt er-
reicht.

Verbraucherpreisinflation in den USA Inflation in der Eurozone
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Ein rascher Riickgang der Kerninflation wird durch die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaftsta-
tigkeit behindert, obwohl im Jahr 2022 eine ziigige Straffung der Geldpolitik beschlossen wurde.

In der Tat haben die Makrodaten die Erwartungen positiv liberrascht. Sie haben nicht nur die Hypo-
these einer starken Verlangsamung der Weltwirtschaft widerlegt, sondern deuten sogar noch auf einen
Konjunkturiiberschuss hin.

Insbesondere die Arbeitsmarktindikatoren weisen auf eine Uberhitzung hin. Die Arbeitslosenquoten
sind sowohl in den USA (3,4 % im Januar) als auch in der Eurozone (6,6 % im Januar) auf einem abso-
luten Tiefstand und liegen damit weit unter dem Niveau von vor der Coronakrise und unter den Tiefst-
standen friiherer Zyklen.

Die Stabilitat des Wirtschaftswachstums ist auf mindestens drei Faktoren zurickzufiihren. Zum
einen ist die Wirkung der fiskalischen Anreize, die in den Jahren 2020 bis 2021 gegeben wurden,
immer noch stark. Zweitens war die Straffung der Geldpolitik erheblich, aber auch sehr schnell.
AuBerdem muss sich erst noch zeigen, wie sich dies auf die Konjunktur auswirkt. Und drittens ist
die Wiederbeschleunigung der chinesischen Wirtschaft, die auf die Abkehr von der Null-Covid-
Politik folgt, eine Stiitze fur die Weltwirtschaft.
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Arbeitslosenquote USA: Arbeitsangebot und -nachfrage
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Die langsam zuriickgehende Inflation und die Ubernachfrage nach Arbeit sind immer noch ein zu
heiBes Eisen, als dass die Zentralbanken aufhoren konnten, die Zinssatze anzuheben. Das Jahr
2022 endete mit der Erwartung, dass die Straffung der Geldpolitik sowohl bei der Fed als auch bei der
EZB im ersten Quartal 2023 bei einem Referenzzinssatz von 5 % in den USA und 3,5 % in,der Eurozone
enden wurde.

In den letzten Wochen wurden diese Erwartungen nach oben korrigiert und auch der Zeithorizont hat
sich verschoben. Derzeit wird der Zielwert der Fed-,Zinsen bei 5,25 % bis 5,50 % gesehen. Er soll
zwischen Juni und Juli erreicht werden. Der Referenzzinssatz der EZB wird voraussichtlich im Spatsom-
mer auf 3,5 % bis 3,75 % steigen.

Angesichts dieser Ziele fir die Zentralbankzinsen haben sich die kurzen Abschnitte der Zinskurven
in den letzten Wochen wieder nach oben bewegt, was teilweise auch die langerfristigen Zinsen ange-
zogen hat.

Die Anleihekurven sind jedoch weiterhin stark invertiert. Dies zeugt vom Vertrauen der Anleger in
die Fahigkeit der Zentralbanken, die Inflation einzudammen und die Wirtschaftstatigkeit wieder
auf ein nachhaltigeres Wachstumstempo zu bringen.

3-Monats-Sétze fiir USD und EUR Zinskurven: USA und EUR
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Die laufende Anpassung der Erwartungshaltung an die Geldpolitik stellt jedoch keine Wiederholung des
Jahres 2022 dar, sondern vielmehr dessen Abschluss. Zudem bieten die Anleihemarkte nach der
drastischen Anpassung im letzten Jahr mehr Chancen als Risiken.

Die realen Zinssatze fiir inflationsgebundene Anleihen liegen sowohl in den USA als auch in der
Eurozone wieder im positiven Bereich und,bieten bei angemessener Diversifizierung und unter Aus-
schluss der kurzfristigen Volatilitat eine attraktive Moglichkeit fiir reale Renditen in den Portfolios.

Auf dem Niveau der nominalen Zinssatze verfigen langlaufende Wertpapiere selbst bei stark inver-
sen Kurven liber ausreichende Margen, um die Portfolios fiir den Fall zu schiitzen, dass es
wieder zu einem starken Konjunkturriickgang kommt.

Die kurz- und mittelfristigen Laufzeiten sind angesichts des erreichten Niveaus der Filligkeits-
sitze ,widerstandsfihig”“ gegeniiber der Moglichkeit einer abermaligen Neuausrichtung der
Geldpolitik. Dies stellt einen bemerkenswerten Unterschied zum letzten Jahr dar, als die Kuponsatze
bei Null oder sogar negativ waren

Inflationsgebundene Anleihen: EUR-Anleihemarkt: Gewinne und Verluste 1 bis
10-jahrige reale Filligkeitsrate 5 Jahre (Gov +G)
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INTELLIGENT INVESTIEREN

AUSBLICK I

MAKRO-
PERSPEKTIVEN

von:

Dr. Johannes Mayr
Chefvolkswirt

Die kontrollierte Rezession

Selten waren sich Analysten so einig. Das Jahr 2023 lauft auf eine (schwache)
Rezession hinaus. Argumente daflr gibt es viele. In den USA die starke Straffung der
Geldpolitik. In Europa der Kaufkraftentzug durch die hohen Energiepreise und die
Probleme im AuBenhandel. In China vor allem die Krise am Immobilienmarkt. Und
in den Ubrigen Schwellenlandern die Kollateralschaden der US-Dollarstarke. All das
spiegelt sich in der starken Inversion der Zinskurven. Auch wir erwarten 2023 eine
konjunkturelle Schwachephase und sind fur Europa skeptischer als fir die USA. Die
Rezession durfte aber global relativ mild ausfallen. Denn wenn die Risiken bekannt
sind, dann sind Wirtschaftssysteme in der Lage, damit umzugehen und sich - auch
ohne tiefe Rezession - anzupassen. Und gerade auf der Angebotsseite hat sich die
Situation bereits splrbar entspannt. Unmittelbare Zinssenkungen erwarten wir
deshalb nicht. Klar ist aber auch: Dieser Pfad zum ,Soft Landing” ist schmal und die
Absturzrisiken erheblich. Fur Investoren lohnt eine Orientierung am Stand im Zyk-
lus, sowohl fur das Makro-Bild als auch die Asset Allokation.
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Wendepunkte bei Konjunktur und Inflation, kein Absturz

Die Abschwachung der Konjunktur durfte 2023 in den
USA kontrollierter ablaufen als im Rest der Welt. Das liegt in erster
Linie an den Treibern der Inflation. In den USA ist der Inflations-
schub zu etwa 2/3 durch die Nachfrage getrieben, worauf die Fe-
deral Reserve (FED) direkten Zugriff hat und die Straffung der
Geldpolitik relativ zielgenau steuern kann. Die Wirkung zeigt sich
bereits. Die US-Konjunktur kuhlt sich ab, der Inflationsgipfel ist
Uberschritten und wir erwarten 2023 einen schrittweisen Rick-
gang der Teuerung in Richtung 4%. Hierzu durfte ein Zinsniveau

s Auch wir erwarten 2023

eine konjunkturelle von etwa 5% ausreichend sein, welches die FED im Frihjahr er-
Schwachephase und reichen wird. Von der Fiskalpolitik sind durch die zu erwartenden
sind fiir Europa skepti- politischen Blockaden im Kongress dabei weder ernstzunehmen-
scher als fiir die USA. de Impulse noch stérende Bremsmanover zu erwarten. In Europa
Die Rezession diirfte wird die Inflation im Frihjahr 2023 dagegen noch sehr hoch blei-

ben und erst im weiteren Jahresverlauf sinken, dann aber deutli-
cher. Denn die Inflation ist zu etwa 2/3 angebotsgetrieben, wes-
halb die Europaische Zentralbank (EZB) die Zinsen wohl weiter
Dr. Johannes Mayr Uber das naturliche Niveau anheben muss, um ausreichend Ab-
Chefvolkswirt wartsdruck auszuldsen. Bei einem Leitzins von 3 bis 3,5% wird in
Europa wohl aber Schluss sein. Die konjunkturellen Bremsspuren
werden dennoch starker ausfallen. Daran wird auch die expansi-
ver ausgerichtete Fiskalpolitik nichts andern. Denn der Multiplika-
tor der Entlastungspakete dirfte gering ausfallen. Nachdem das
Wachstum in Europa 2022 noch deutlich héher als in den USA ausgefallen ist, wird

2023 wieder die US-Wirtschaft die Nase vorn haben.

aber global relativ mild
ausfallen.
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Grafik

Zuviel des Guten - Konsumblase wird Luft verlieren

Shifting Baselines: Vom Konsum- zum Investitionszyklus

Unter der BIP-Oberflache deuten sich fiir 2023 Verschie-
bungen an, die fur Investoren wichtiger sind als die reine Wachs-
tumszahl. Der Konsumboom der vergangenen Jahre neigt sich
seinem Ende zu. Denn zentrale Treiber verlieren an Schubkraft. Die
verfugbaren Einkommen werden durch die Eintribung am Ar-
beitsmarkt gebremst und die Lohndynamik kann den Kaufkraft-
verlust durch die Inflation nicht ausgleichen. Zudem sind die fur
den Konsum besonders relevanten Finanzvermdgen bereits um
rund 30% geschmolzen und eine dhnliche Entwicklung ist fur die
Sachvermégen zu erwarten. Die COVID-Uberschussersparnis ist
zu einem grol3en Teil aufgebraucht. Und die gestiegenen Zinsen
werden die Kreditfinanzierung schrittweise dampfen. Die Kon-
sumlust hat bereits nachgelassen, vor allem im Bereich dauerhaf-

s Unter der BIP-Ober-
fldche deuten sich fiir
2023 Verschiebungen
an, die fiir Investoren
wichtiger sind als die
reine Wachstumszahl.
Der Konsumboom der
vergangenen Jahre neigt
sich seinem Ende zu. *

Dr. Johannes Mayr

ter Konsumguter. Denn hier haben die Haushalte wahrend der Pandemie GbermaRig
stark zugegriffen und werden bei geringeren finanziellen Spielrdumen weiterhin den
Rotstift ansetzen. Dienstleistungen und Basisguter werden davon weniger betroffen
sein. Der Shift von Gutern zu Dienstleistungen wird sich also fortsetzen. Dies gilt fur
die USA in besonderem Mal3e, wird sich aber auch in anderen Regionen zeigen.
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Und auch auf der Investitionsseite verschieben sich die Treiber. Die Korrektur
am Immobilienmarkt - vor allem im privaten Wohnungsbau - wird sich im Zuge des
Zinsanstiegs fortsetzen. Ausrustungsinvestitionen gewinnen dagegen an Bedeu-
tung. Denn die Auslastung bleibt hoch. Gleichzeitig ist der Kapitalstock in vielen Be-
reichen veraltet und die gestiegenen Lohnkosten und die Aussicht auf anhaltende
Knappheiten von Arbeitskraften erhéhen die Opportunitatskosten und damit den
Anreiz fir die Unternehmen. Der Zinsanstieg wird die Investitionsplane dabei kaum
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tionszyklus werden
Geschdftsmodelle aus
den Megatrends Dekar-
bonisierung und Digi-
talisierung sowie Infra-
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ausbremsen. Denn die Unternehmen haben ausreichend Polster
aus der COVID-Zeit, der Ersparnistiberhang lag 2022 bei etwa 1%
am BIP beziehungsweise rund 10% der aktuellen Ausristungsin-
vestitionen. Und schlieBlich stellt in vielen Bereichen die 6ffentli-
che Hand Co-Finanzierungen und Investitionsanreize bereit, in

den USA beispielsweise allein 400 Milliarden US-Dollar im Rahmen
des sogenannten ,Inflation Reduction Act” zum Umbau der US-
Volkswirtschaft in Richtung Klimaneutralitat. Im Fokus stehen da-
bei die Energieinfrastruktur sowie das Re-Shoring von Produktion
kritischer (Vor-)Produkte etwa im Bereich der Halbleiter- und Bat-
terieproduktion. Von einem neuen Investitionszyklus werden Ge-
schaftsmodelle aus den Megatrends Dekarbonisierung und Digi-
talisierung sowie Infrastruktur also besonders profitieren. Die
Volatilitat der Konjunktur wird durch den Zykluswechsel von Konsum zu Investitio-
nen zwar steigen. Und eine uUberbordende Skepsis der Unternehmen kann den In-
vestitionsschub kurzfristig unterbrechen. Mittelfristig wirkt die Verschiebung aber
positiv auf das Wachstumspotenzial, da die Produktivitat - die zuletzt deutlich abge-
sackt ist - einen neuen Schub erhalten sollte.

struktur also besonders
profitieren.

Dr. Johannes Mayr
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Relevante Risiken in der Geld- und Fiskalpolitik, in China und am
Immobilienmarkt

Die Liste der Risiken fiir unser Szenario eines ,Soft Landings” und eines Zyk-
luswechsels von Konsum zu Investitionen ist naturgemaf lang. Historisch enden
wirtschaftspolitische Bremsmandver meist in einer Rezession. Das groRte Risiko liegt
eindeutig in einem Wiederaufflammen der Inflationssorgen, was zuerst den Kurs der
Notenbanken und die Finanzmarkte und dann die Konjunktur hart treffen wiirde. Ein
kritischer Punkt wartet in der zweiten Jahreshalfte. Denn dann durften sich die Infla-
tionsraten in den USA auf niedrigerem Niveau stabilisieren, aber eben doch deutlich
Uber dem 2% Ziel der FED liegen. Die ,letzten Meter” des Weges kdnnten dann un-
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gleich anspruchsvoller werden. Denn um wieder auf das alte Inflationsziel zu gelan-
gen, konnte die FED gezwungen sein, die Anker der Inflation anzugehen, und vor
allem die von der Auslastung am Arbeitsmarkt dominierte Lohndynamik und die In-
flationserwartungen der Haushalte weiter zu driicken. Das wiirde wohl eine neue
Runde von Straffungsschritten notwendig machen, was dann doch in einer tieferen
Rezession minden kénnten. Wir gehen aber davon aus, dass dies nicht notwendig
sein wird, beziehungsweise dass die FED ihre Reaktionsfunktion anpassen, temporar
eine Inflation im Bereich von 3 bis 4% akzeptieren und ihre Mission als erfillt bewer-
ten wird. Auf globaler Ebene stellt die simultane quantitative Straffung der groRen
Notenbanken ein weiteres Risiko dar. Ein etwaiger starkerer Abbau der Notenbank-
bilanzen und damit der Liquiditat konnte die Finanzierungskonditionen deutlich
starker als unterstellt unter Aufwartsdruck setzen und am Finanzmarkt erhebliche
Spuren hinterlassen. Wie es die englische Regierung kuirzlich gezeigt hat, kdnnen
Fehler der Fiskalpolitik leicht als Brandbeschleuniger wirken.

Auch die Entwicklung in China stellt ein zentrales Prognoserisiko dar. Wir un-
terstellen, dass die Regierung die COVID-Restriktionen wie bereits eingeleitet schritt-
weise lockern und so eine ernstzunehmende politische Krise einddmmen wird. Auch
erwarten wir weitere moderate Lockerungen von Geld- und Fiskalpolitik, welche den
Kreditimpuls und damit die chinesische Konjunktur wieder etwas anschieben sollten.
Ein Scheitern der Administration in diesen Bereichen hat das Potenzial, die globale
Wirtschaft in eine tiefe Rezession zu stlirzen. Gleiches gilt fir eine starke Abwarts-
dynamik am Immobilienmarkt. Zwar scheint die fundamentale Lage vor allem in den
USA stabiler als 2007. Angesichts der Dominanz des Immobilienmarktes fur Wirt-
schaft und Gesellschaft und der ungewdhnlich langen Niedrigzinsphase sind krisen-
hafte Zuspitzungen im Zuge der laufenden Trendwende aber nicht ausgeschlossen.
Das gilt fur China, die USA und Europa in ahnlicher Weise. Ein relevantes Aufwartsri-
siko fur unser Bild liegt dagegen in einem Zwischenspurt der Konjunktur in Europa,
da ein Teil der COVID Re-Opening Rally noch in der Pipeline steckt und vor allem im
Fall deutlich sinkender Energiepreise zur Entfaltung kommen kdnnte. Gleiches gilt
fur das Re-Opening in China, vor allem im Fall der Zulassung eines westlichen Impf-
stoffs. Der chinesische Kreditimpuls wird einmal mehr ein zentraler Kompass fur die
globale Konjunktur sein.

Grafik Grafik
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INTELLIGENT INVESTIEREN

AUSBLICK II

DIE ASSET
ALLOKATION

von:

Dr. Ernst Konrad

Lead Portfoliomanager

Von Investment Grade Anleihen iiber High Yield zu Aktien

Nachdem im Jahr 2022 fast jede Assetklasse mit Verlusten abschnitt, besteht
far das Jahr 2023 begrundete Hoffnung auf eine Erholung. Wenngleich wir an den
Finanzmarkten keinen V-formigen Raketenstart, sondern vielmehr den Beginn einer
langsamen, aber dafir nachhaltigen Erholung sehen durften, bieten im ersten
Schritt Anleihen mit guter Bonitat bereits wieder attraktive Chance-Risiko-Verhalt-
nisse.

Trotz der zuvor beschriebenen Divergenz des makrodkonomischen Ausblicks
zwischen den USA und Europa gilt fir das Jahr 2023 die zyklische Allokations-Rei-
henfolge in beiden Wirtschaftsrdumen: Investment Grade Anleihen vor Hochzins-
anleihen vor Aktien.
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1. Notwendige Bedingung Investment Grade Anleihen:
FED-Pivot

Fur das Jahr 2023 gibt es einige Argumente, weshalb An-
leihen von bonitatsstarken Emittenten als Portfoliostabilisierung
und Einkommensquelle in einem Mischportfolio wieder sinnvoll er-
scheinen. Denn die notwendige Bedingung fur eine Stabilisierung
der Kurse ist mit dem Naherricken des Zinsgipfels wohl fast erfillt.

Die Inflation in den USA ist im Zyklus bereits am weitesten
fortgeschritten und hat ein Plateau erreicht. ,Peak Hawkishness"
der Federal Reserve (FED) ist bereits in Sichtweite, weshalb sich die

s Wenngleich wir an den Stabilisierung der Kurse von US-Staatsanleihen, vor allem mit 1&n-
Finanzmdrkten keinen geren Laufzeiten, fortsetzen dirfte. Die Inversion der Zinsstruktur
V-formigen Raketen- wird damit jedoch anhalten. Auch wenn die Realrenditen noch eine
start sehen diirften, Zeit lang niedrig bleiben werden, stellen sowohl aus Diversifikati-
bieten im ersten onsgesichtspunkten als Absicherung gegen ein ,Hard Landing*-
Schritt Anleihen mit Szenario als auch aus Renditegesichtspunkten (langlaufende) US-
guter Bonitiit bereits Staatsanleihen eine attraktive Portfolio-Beimischung dar.

wieder attraktive Chan-

ce-Risiko-Verhdltnisse. ¢

Dr. Ernst Konrad
Lead Portfoliomanager

Fur Europa ergibt sich aufgrund des spateren Makro-Zyk-
lus ein verzdgertes Bild. Da die Inflationsdynamik aufgrund der
exogenen Ursache und dem Entgegenwirken der Fiskalpolitik noch
bis in das Fruhjahr 2023 sehr hoch bleiben durfte, fihren die damit
weiter einhergehenden StraffungsmaRnahmen der Europaischen
Zentralbank (EZB) zunachst zu weiteren Renditeanstiegen.

Das groRte Risiko fur Anleihen bleibt eine erneut notwendi-
ge Straffung der Geldpolitik im zweiten Halbjahr, sollten die Anker der Inflation fur
eine Ruckkehr zum 2%-Inflationsziel angegangen werden mussen. Die zu erwartende
Abwertung des US-Dollars ist als Euro-Investor ein weiteres nicht zu vernachlassigen-
des Abwartsrisiko bei Investitionen in US-Anleihen. Ein noch schwer abzuschatzendes
Risiko stellen die Implikationen der quantitativen Straffung (Quantitative Tightening

-,QT") der Notenbanken auf die Finanzmarkte sowohl in den USA als auch Europa dar.
Aufgrund fehlender historischer Prazedenzfalle ist bislang auch unklar, wer die An-
leihen kaufen wird, sobald sich die Zentralbanken zurtickziehen oder sogar selbst als
Verkaufer am Markt auftreten. Erstmals kdnnten wieder Liquiditatsengpasse zu
Stresssituationen auf den Rentenmarkten flihren. Auch hier schatzen wir das Risiko
flr Europa als grof3er ein.

2. Notwendige Bedingung Unternehmensanleihen: Soft Landing

Fur eine Stabilisierung der Kreditrisikopramien muss ein ,Soft Landing” der Wirt-
schaftsleistung trotz restriktiver Geldpolitik der Zentralbanken als weitere notwendi-
ge Bedingung fir die Finanzmarkte gelingen. Sobald dies in Aussicht ist, kommt es
zu einer Abnahme der Risikopramien bei Unternehmensanleihen. Obwohl das Risiko
einer Energierationierung im Euro-Raum schwindet und sogenannte Tail-Risiken ab-
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nehmen, wird eine mittlere Rezession in Europa Emittenten mit
schwécheren Bilanzen unter Druck setzen und zu einem Anstieg
der Zahlungsausfalle fihren. Ein moderater Anstieg der Ausfallra-
ten ist in den aktuellen Bewertungen bereits eingepreist. Aktuell
favorisieren wir aus diesen Grinden noch Durationsrisiken gegen-
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y» In den USA liegt die

Aktienrisikoprdmie
unter dem langfristigen
Durchschnitt, weshalb
wir im aktuellen volati-
len Marktumfeld Staats-

Uber Kreditrisiken. Wenn die konjunkturellen Abwartsrisiken in
den nachsten Monaten weiter abnehmen, werden auch Hochzins-
anleihen wieder gefragt sein.

anleihen und Anleihen
von bonitditsstarken
Emittenten relativ be-
trachtet giinstiger als

3. Notwendige Bedingung Aktien: Bewertungsausdehnung Aktien ansehen. €

und Gewinnaussichten

. . . . . Dr. Ernst Konrad
Wir gehen davon aus, dass die Markte in den nachsten Mo-

naten volatil bleiben werden. Ein neuer Aktienzyklus wird erst

dann beginnen, wenn als weitere notwendige Bedingung neben

der ,Peak Hawkishness” der FED und einem ,Soft Landing” auch

attraktive Bewertungsniveaus und lohnende Gewinnaussichten fur das Jahr 2024
erreicht sind.

Die Aktienrisikopramie zeigt die relative Attraktivitat von Aktien gegentber
Staatsanleihen innerhalb eines Landes. Eine Aktienrisikopramie tber dem histori-
schen Durchschnitt impliziert demnach eine Praferenz von Aktien gegenuber Staats-
anleihen. In den USA liegt die Aktienrisikopramie unter dem langfristigen Durch-
schnitt, weshalb wir im aktuellen volatilen Marktumfeld Staatsanleihen und Anleihen
von bonitatsstarken Emittenten relativ betrachtet glinstiger als Aktien ansehen. Euro-
paische Unternehmen sind in der Regel dividendenfreudiger als amerikanische Un-
ternehmen. Zudem sind die Staatsanleihen-Renditen deutlich geringer als in den USA.
Dies fuhrt zu einer historisch hoheren Aktienrisikopramie. GemaR unserer Argumen-
tation im Ausblick Makroperspektiven zeigt die nachfolgende Grafik, dass die Kurse
von Staatsanleihen in Europa vorerst weiter nachgeben mussen, damit diese relativ
betrachtet glinstig sind. Jedoch sind wir bei Euro-Aktien aufgrund unseres makrodko-
nomischen Bildes noch zurtickhaltend. Eine Konvergenz in Richtung historischem
Durchschnitt erfolgt vor allem in Europa durch weitere negative Gewinnrevisionen.
Die Tendenz zugunsten von Staatsanleihen hat in diesem Jahr jedoch erstmals wieder
eine Dynamik angenommen, welche wir auch fir 2023 erwarten.

Grafik
Aktien Risikopramie gegenuber Staatsanleihen
I

12%

10% 1\ Uber Durchschnitt: Aktien relativ giinstiger als Staatsanleihen
o

8% 4 A‘l
o A

4% zoooooooopdo oo o EEEEE S -

Risikopramie in %

|

|

|

|

|

|

]

E

|
—

|

|

|

|

]

|

|

|

|

|

|

|

]

|

|

|

|

|

|

E

L3

|

|

|

.

4

]

|

|

|

|

|

| <

|

|

P

b1 ittty \ ittty | Sl S W S diel ittt sudniininiieinieieieinie ~ "N | S— M

R S - -
2% ,‘J USA
-4% 'VJV

2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Unter Durchschnitt: Staatsanleihen relativ glinstiger als Aktien

55



s AUSBLICK

Wahrend das makrodkonomische Umfeld und die Bewertungsriickgange aus
dem Jahr 2022 eine taktische Rotation zurlick in Richtung Wachstumsaktien beguns-
tigen, sind vor allem die langerfristigen Aussichten fur Qualitatsaktien ermutigend.
Ein gewisser Grad an Kapitalknappheit wird bei Investoren wahrscheinlich auch im
Jahr 2023 ein Thema bleiben, sodass Aktien mit einer gesunden Free Cash Flow
Rendite gefragt sein werden. Zudem wird der Shift vom Konsum- in den Investiti-
onszyklus der Unternehmen neben effizienzsteigernden Technologieunternehmen
auch Aktien aus den Bereichen Infrastruktur, Netzausbau und ,Smart Energy” star-
keren Riickenwind geben.

Grafik
Auswirkung auf die strategische Allokation
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Ausblick 2023

Nachdem in den USA Wachstumsaktien 2022 die schlechteste relative Per-
formance seit 2000 erzielt haben, sollten diese aufgrund der sinkenden Inflation
und niedrigeren Anleiherenditen zu einer taktischen, jedoch weniger strukturellen
Erholung fuhren. Da die Renditen aber nur maRig fallen werden, bevorzugen wir
generell einen GARP-Ansatz (Growth At a Reasonable Price), also preiswerte Aktien
mit nachhaltigem Wachstumspotential gegenuber Aktien mit sehr langer Duration.
Hier erscheinen Unternehmen aus dem Bereich Medizintechnik, Automatisierungs-
software oder der Halbleiterindustrie interessant. Doch nicht nur Technologie-Ak-
tien profitieren vom Shift vom Konsum- in den Investitionszyklus. Wir bleiben auch
bei Luxusgutern positiv gestimmt, da diese wachstumsorientiert und in den Schwel-
lenlandern engagiert sind, welche aufgrund der Offnung Chinas im ersten Halbjahr
2023 und dem abwertenden US-Dollar Rickenwind bekommen sollten.

Der ISM-Einkaufsmanagerindex kann als Indikator flr das erwartete Gewinn-
wachstum in den USA herangezogen werden. Nachfolgend zeigt sich exemplarisch
fur den S&P 500, dass bereits ein Gewinnrlckgang eingepreist wurde, jedoch weite-
res Korrekturpotential besteht.
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Grafik6
ISM-Einkaufsmanagerindex zu Gewinnwachstum
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Unterstellt man ein klassisches Dividend-Discount Model (Gordon Growth-Modell),
so zeigt sich dies auch numerisch fir den S&P 500.
Die EPS (Earnings per Share) im Jahr 2022
in Hohe von 220 implizieren somit einen einge- Preis. = (Ausschiittungsquote * EPS,.,, )
preisten Gewinnrtickgang 2023 von circa 12%. f  (10y Bond + Risikoprdmie - LT EPS Wachstum)
Dies liegt leicht unter dem Gewinn im Jahr 2021 0,41 * EPS,,,
und erscheint vor dem Hintergrund eines Soft < 3960 = 0,035 + 0,04 - 0,055
Landing Szenarios plausibel. Fallt die US-Wirt-
schaft in eine leichte Rezession, so missen je- < EPS ndchstes Jahr = 193

doch auch hier noch negative Revisionen vorge-
nommen werden.

Historisch zeigt sich, dass Aktien in der Regel vor den Gewinnrevisionen ihren
Tiefpunkt erreichen. Aktuell erscheinen uns die konsensualen EPS-Prognosen vor
allem in Europa noch zu optimistisch, weshalb wir weiteres Korrekturpotential fur
die Zukunft sehen.

Aufgrund dieses noch nicht beendeten EPS-Herabstufungszyklus erscheint
eine nachhaltige Erholung von Aktien erst im zweiten Halbjahr begriindet. Zurtick-
haltend bleiben wir deshalb weiterhin bei klassischen Zyklikern (vor allem in Euro-
pa) und praferieren einkommensstarke Monopolisten mit entsprechendem stabilen
Wachstum. Ein Rickgang der Inflation bedingt zudem eine Senkung der seit Pande-
miebeginn stark zunehmenden Gewinnmargen der Unternehmen. Diese ist sowohl
durch die starke Konsumnachfrage als auch das beschrankte Angebot (zum Beispiel
durch Lieferengpasse) in Verbindung mit einer generell starken Preissetzungsmacht
seitens der Unternehmen zu erklaren. Eine Spreizung der Margen innerhalb von
Geschaftsmodellen und Branchen wird im Jahr 2023 eintreten. Vor allem bei lohn-
kostenintensiven Geschaftsmodellen ist mit sinkenden Margen zu rechnen, da
Lohnkosten nicht so rasch nachlassen wie der Preisdruck.

57



s AUSBLICK

Grafik
Gewinnmarge zu Inflationsrate (in den USA)
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Im Jahr 2023 kommt der rechtzeitigen Identifikation von Megatrends und
dem damit einhergehenden Wachstum eine besondere Rolle zu. In den vergange-
nen Jahren konnten dank des Bullenmarktes in Verbindung mit einem Niedrigzins-
umfeld Investoren in nahezu allen Segmenten positive Aktienrenditen erwirtschaf-
ten. Die jahrlichen Durchschnittsrenditen auf Indexebene Uber die letzten zehn
Jahre betrugen circa 8% in Europa und 13% in den USA. In einem Ubergangsjahr wie
2023, in welchem ein rezessives Konjunkturumfeld und eine weiterhin restriktive
Geldpolitik herrscht, missen Investoren ihre Renditeerwartungen nach unten an-
passen. Nachdem aufgrund des Zinsanstiegs im kurzfristigen Investment Grade

y» Nachdem aufgrund des
Zinsanstiegs im kurz-
fristigen Investment
Grade Segment in den
USA Renditen von 5%
realisierbar sind, ist
eine dezidierte Aktien-
auswahl in Verbindung
mit Megatrends unab-
dingbar, um auch pers-
pektivisch das Wachs-
tum und die Aktienren-
diten der letzten Jahre
zu erwirtschaften. ¢

Dr. Ernst Konrad

Segment in den USA Renditen von 5% realisierbar sind, ist eine
dezidierte Aktienauswahl in Verbindung mit Megatrends unab-
dingbar, um auch perspektivisch das Wachstum und die Aktien-
renditen der letzten Jahre zu erwirtschaften.

Diversifikationsgedanken

Das groRte Risiko fir Aktien und Anleihen bleibt im Jahr
2023 ein erneutes Aufflammen der Inflation und die damit einher-
gehenden Kursverluste durch weitere Zinsanhebungen seitens
der Zentralbanken. In diesem Szenario wirden wir Staatsanlei-
hen durch inflationsgeschutzte Staatsanleihen (sogenannte TIPS)
ersetzen und Gold als reales Asset und sicherer Hafen aufstocken.

Rohstoffe, insbesondere Gold, erachten wir aufgrund der
Attraktivitat anderer Assetklassen unter unserem Basisszenario
jedoch als zunehmend verzichtbar. Aufgrund der gestiegenen An-
leiherenditen sind zukiinftig h6here Opportunitatskosten zu be-
rucksichtigen.
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Korrelation

Neben der negativen Performance von Rentenpapieren erschwerte im Jahr
2022 auch die positive Korrelation zwischen Aktien und Anleihen und die dadurch
fehlende Diversifikationseigenschaft die Berechtigung von Anleihenpositionen in
einem Mischportfolio. Eine restriktive Geldpolitik mit sehr steilen Zinsanhebungs-
zyklen, wie durch den damaligen Zentralbankvorsitzenden Paul Volcker in den
1970ern beziehungsweise 1980ern oder auch im Jahr 2022 durch Jerome Paul her-
vorgerufen, bewirkt neben steigenden Renditen und somit fallenden Anleihenkur-
sen auch die Zunahme der Rezessionswahrscheinlichkeit und somit fallende Aktien-
kurse. Deshalb Iasst sich gerade in Zeiten aggressiver restriktiver Geldpolitik eine
Zunahme der Korrelation dieser beiden Assetklassen feststellen.

Grafik
Korrelation S&P 500 und US-Staatsanleihen
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Wir gehen jedoch aufgrund unseres zuvor skizzierten Basisszenarios davon
aus, dass die Korrelation zwischen Aktien und (Investment Grade) Anleihen im Jahr
2023 zurtickgehen wird und somit die Diversifikationseigenschaften innerhalb eines
Mischportfolios wieder gegeben sind.

Conclusio

Das Timing von Wendepunkten in Marktzyklen ist schwierig oder gar unmaog-
lich vorauszusehen. Die Aussichten auf 2023 sind am Finanzmarkt allerdings besser
als die Entwicklung 2022, da die Zinswende als grof3te Herausforderung fur den
Markt zumindest zu einem groRRen Teil eskomptiert ist.
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PHAIDROS FUNDS BALANCED

AUSGEGLICHEN DURCH
TURBULENTE ZEITEN

Grafik

Phaidros Funds Balanced: Robust und rentabel zu langfristigem Erfolg

Intelligent Investieren mit Weitblick und Vernunft - das ist das Ziel des Phai-
dros Funds Balanced von Eyb & Wallwitz. Der Fonds besteht aus einem flexiblen
Portfolio von Aktien, Anleihen, Geldmarktkomponenten und Gold. Die Aktienquote
kann dabei zwischen 25 und 75 Prozent variieren. Die breite Streuung und hohe
Flexibilitat des Portfolios machen den Fonds grundsatzlich unabhangiger von ein-
zelnen Finanzmarktszenarien.

Phaidros Funds Balanced F vs. EAA Fund EUR Allocation - Global
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Oliver Schmitz

Senior Relationship Manager
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Top-down-Ansatz

Der Investmentprozess folgt einem dreistufigen Top-down-Ansatz. Auf der
ersten Stufe entwickeln wir ein strategisches Weltbild mit einem zeitlichen Horizont
von drei bis funf Jahren. Daflr richten wir uns an 6konomische GroéRen, wie Wachs-
tum, Inflation, Liquiditat oder den Gewinnmargen aus und erganzen das entstande-
ne Bild um eine ausfihrliche Risikoanalyse. Innerhalb dieses taktischen Rahmens
ermitteln wir mithilfe verschiedener Modelle, welche Anlageklassen im aktuellen
Umfeld das beste Risiko-Ertrags-Profil aufweisen. Der Zeithorizont erstreckt sich
hierbei in der Regel auf sechs bis zwdIf Monate.

Auf der zweiten Stufe werden die attraktivsten Aktien und
Anleihen ausgewahlt. Bei der Aktienselektion setzen wir auf unse-
re bewahrte Schumpeter-Strategie, bestehend aus ,Monopolis-
ten” und ,Herausforderern”. Bei der Anleihenselektion konzent-
rieren wir uns auf Unternehmensanleihen, Nachrangpapiere und
Wandelanleihen mit geringer Aktienmarktsensitivitat.

schmitz@eybwallwitz.de

Telefon: (0 69) 273 11 48-08
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Die dritte Stufe besteht aus einer fortlaufenden Risikoana-
lyse, um Diversifikationseffekte optimal ausnutzen zu koénnen.
Durch diesen Investmentansatz stellt der Phaidros Funds Balan-
ced eine ideale Option fur Anleger dar, die trotz der derzeit hohen
Volatilitat nicht auf eine solide Wertentwicklung verzichten wollen.
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4> EYB & WALLWITZ

DIE PHILOSOPHIE
DES INVESTIERENS.

Die Ratio kommt vor der Emotion.
Diesen Ansatz verfolgen wir in unseren
PHAIDROS FUNDS.

BALANCED CONSERVATIVE

Ausgewogener Defensiver
Multi-Asset Fonds Multi-Asset Fonds
SCHUMPETER FALLEN
AKTIEN ANGELS
Globaler Aktienfonds - Globaler Anleihenfonds -
Fokus auf Marktdominanz und Fokus auf das
Innovation Crossover-Ratingsegment

www.eybwallwitz.de

Nur fiir professionelle Anleger.
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Vermogensverwaltung

Kapitalmarkte im Krisenmodus

Corona, Inflation, Krieg, Rezession: die Kapitalmarkte hatten in den vergangenen
zweieinhalb Jahren einiges an Stérungen zu verarbeiten. Beruhigten in der Corona-
Krise noch Konjunkturprogramme und enorme geldpolitische Stimulanz die Anleger,
so wurde bald die Kehrseite der Aktionen sichtbar. GroBe Geldmengen stiefen auf
ausgetrocknete und im Ablauf gestorte Gltermarkte, ein idealer Nahrboden fir
Geldentwertung. Zunachst wurde das Problem noch als temporar von den
Entscheidungstragern der groBBen Zentralbanken abgetan. Mit der Eskalation des
Geschehens in der Ukraine verscharfte sich die Lage jedoch nochmals. Mittlerweile
hat auch die lange z6gernde EZB eingesehen, dass sie ihrer Aufgabe als oberste
Wahrungshuterin im Euro-Raum Rechnung tragen und Zinserhéhungen in Angriff
nehmen muss. Die amerikanische Zentralbank Fed hatte bereits Monate vorher die
Zinsschraube massiv angezogen und klargestellt, dass die Bekampfung der Inflation
Vorrang hat vor der Verhinderung einer Rezession.

Wertentwicklung ausgewahlter Anlageklassen
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Quelle: Bloomberg; Stand: 31.12.2022
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Durch die Brille des Kapitalmarktes fiihrte dies zu der unerfreulichen und seltenen
Entwicklung, dass in 2022 nahezu alle Anlageklassen in lokaler Wahrung deutlich
negative Wertentwicklungen hinnehmen mussten. Lediglich in Euro umgerechnete
US-Dollar-Anlagen konnten aufgrund der Wahrungsentwicklung teilweise zulegen.
Nach mehreren Jahren ordentlicher Gewinne haben damit selbst sehr konservativ
aufgestellte gemischte Portfolios in 2022 einen herben Dampfer hinnehmen mussen.

Die weitere Entwicklung der kriegerischen Aktivitaten sind fiir die Kapitalmarkte
derzeit genauso wenig einzuschatzen wie der Verlauf der kommenden Monate in
Bezug auf die konjunkturelle Entwicklung. Auf den folgenden Seiten zeigen wir auf,
welche Themen wir abseits der taglichen Nachrichtenflut im Fokus haben und welche
Chancen und Risiken flr die einzelnen Anlageklassen bestehen.

Inflation: nur temporar?

Die globale Geldentwertung begleitet uns nun seit mehr als einem Jahr. Von einem
temporaren Phanomen kann also ganz und gar nicht die Rede sein.

Der Blick richtet sich in den Medien meist auf die sogenannte Headline-Inflation,
welche u.a. auch die stark schwankenden Energiepreise beinhaltet. In Deutschland ist
diese Kennzahl erstmals in 70 Jahren im August zweistellig im Vergleich zum Vorjahr
gestiegen, angetrieben eben durch die Energiepreise, die — gemessen am Bloomberg
Energy Index — in den davorliegenden zwdlf Monaten um rund 50% gestiegen sind.
Doch bereits seit einigen Monaten sinkt der Energiepreisindex signifikant. Es ist
deshalb zu erwarten, dass die Headline-Inflation ihren Zenit bald erreicht haben
dirfte. Fur die EZB sollte dies jedoch kein Anlass fiir Entwarnung sein. Zum einen hat
die Zentralbank ihre eigene Inflationsprognose fiir die kommenden Jahre deutlich
nach oben revidiert, fir das Jahr 2023 auf Gber 6% und auch die Jahre darauf leicht
oberhalb der eigenen ZielgroBe von 2% (Stand Ende 2022). Zum anderen durfte sich
das Augenmerk kinftig verstarkt auf die Kern-Inflationsrate richten. Diese schlieBt
Energie- und Lebensmittelpreise aus, welche einer hohen Zyklik unterworfen sind. So
ergibt sich ein besseres Bild tUber die langerfristige Inflationsentwicklung. Die
Basiseffekte werden dort nicht so stark sichtbar werden wie in der Headline-Inflation.
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Entwicklung der Rohstoffldassen in den vergangenen 12 Monaten

Quelle: Bloomberg; Bildnachweis: aktiv/IW Medien; Stand: 31.1.23

Geldpolitik: Marathon statt Sprint

Diese Entwicklungen verdeutlichen, warum sowohl Fed als auch EZB zu groBen Zins-
Schritten gezwungen sind. Der Leitzins der EZB lag im Februar 2023 bereits bei 3,0%,
eine weitere Erhéhung im Marz um 0,5% ist bereits angekiindigt. Der Hochpunkt wird
fur den Marz 2023 erwartet. Die Zentralbanken machen keinen Hehl daraus, dass sie
der Bekampfung der Inflation Prioritat Gber die Vermeidung einer Rezession
einraumen. Die Unruhe ist verstandlich: es geht schlicht und ergreifend um die
Glaubwiurdigkeit der Wahrungshter. Seit vielen Jahren sind sie erstmals mit Inflation
konfrontiert, haben dann (zu) lange gezdgert und das Problem damit verscharft.

Zusatzlich zu den Problemen bei der Materialbeschaffung, der Unsicherheit Gber die
Energieversorgung und psychologische Belastungen durch den Ukraine-Krieg, durfte
damit die Geldpolitik ein dampfender Faktor fiir die Konjunktur bleiben. Eine
regelmaBig durch den Borseninformationsdienst Bloomberg durchgefiihrte Umfrage
unter Volkswirten zeigt seit Monaten riicklaufige Wachstumsraten fir die grof3en
Wirtschaftsraume. Mehr als die Halfte der Volkswirte geht mittlerweile von einer
Rezession in den USA und Europa aus.
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Rezessionserwartung in groBBen Regionen: Riicklaufig

Quelle: Bloomberg, Habbel, Pohlig & Partner; Umfrage unter Bankvolkswirten; Bildnachweis: Wikipedia; Stand: Mitte Februar 2023

Die Renditestrukturkurve in den USA ist inzwischen invers, d.h. langlaufende Anleihen
rentieren niedriger als Kurzldufer. In der Vergangenheit war dies ein sehr guter
Indikator flr eine anstehende Rezession, wenngleich mit einigem Vorlauf.

Kapitalmarkte: ,Warten auf Pivot”

Insbesondere die Fed macht derzeit kaum Anstalten, von ihrem restriktiven Kurs
abzuweichen. Doch nach tber 2% Zinsanhebung innerhalb weniger Monate liegt es
nahe, dass die US-Notenbank bald eine Pause andeuten wird, um die Wirkung der
eingeleiteten MaBnahmen abzuwarten, ihre weiteren Schritte zu tUber- und ggf. sogar
umzudenken. Dieser sog. ,Fed-Pivot” wird ein wichtiger Punkt fir die Kapitalmarkte
sein, denn die einzelnen Anlageklassen haben bereits sehr viel Unsicherheit
eingepreist, so dass spatestens mit dem Fed-Pivot die Zuversicht der Marktteilnehmer
steigen durfte. Diese Zuversicht trifft auf Portfolios, welche gemal mehrerer
Anlegerumfragen im Durchschnitt defensiv positioniert sind, sowohl in Aktien als
auch Anleihen. In den vergangenen Monaten abgebaute Positionen dirften dann
wieder ausgeglichen werden und zu Kursrallys fihren.

Das geschah an den Aktienmarkten

Die von vielen thematisierte Weihnachtsrally fiel in 2022 aus, so dass sich das Jahr so
verabschiedet, wie es begonnen hat: mit Verlusten in den gangigen Aktien- und
Rentenmarkten. Aufgrund hoher Inflation, restriktiveren Notenbanken und
geopolitischen Konflikten fielen sowohl Aktien als auch Renten deutlich. Gerade im
festverzinslichen Bereich geht das Jahr als eines der schwachsten in die
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Finanzmarktgeschichte ein. Dies fiihrt auch in defensiveren Fonds mit hoher
Rentenquote zu untypisch stark negativen Ergebnissen. Da Jahre, in denen beide
Assetklassen deutlich negativ rentieren, in der Vergangenheit sparlich gesat waren,
nahrt dies die Hoffnung, dass sich das kommende Jahr wieder positiver gestaltet. Vor
allem eine Entspannung bei den Inflationszahlen k&nnte zu deutlich positiveren Kursen
fuhren.

In 2022 verloren vor allem in Europa und Deutschland Aktien aus der zweiten Reihe
Uberproportional mehr als ihre gréBeren Pendants. Langfristig hingegen schlugen
diese die Big-Caps jedoch recht deutlich. Man spricht in diesem Kontext auch von dem,
in der Finanzwissenschaft gut dokumentierten, Size-Effekt. Auch dieser kdnnte im
nachsten Jahr wieder deutlich positiver wirken.

Size-Effekt aktuell vs. historisch %
Relative Performance — Mid-Caps / Big-Caps HABBEL. POHLIG & PARTNER
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Value-Titel konnten in 2022 den Markt deutlich schlagen, Qualitatstitel hatten das
Nachsehen. Die Begriindung des Sachverhaltes liegt im steigenden Diskontierungssatz,
der in Bewertungsmodellen die zukiinftigen Cashflows abzinst. Je weiter diese in der
Zukunft liegen, desto weniger fallen sie bei steigenden Zinsen fir die Ermittlung des
fairen Wertes ins Gewicht. Da der GrofBteil der Cashflows von Qualitatsunternehmen
erst in weiter Ferne anfallen, verlieren diese relativ zu sogenannten Substanzwerten,
deren Gewinne besser prognostizierbar sind und in naher Zukunft liegen, an Wert.
Qualitatstitel gelten jedoch gerade in Phasen hoher Inflation und steigender Zinsen,
aufgrund ihrer Preissetzungsmacht und niedrigen Verschuldungsgraden, als
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vorteilhaft, was bisher von den Marktteilnehmern noch nicht gewdrdigt wurde.
Paradoxerweise verloren in dem stark fallenden Markt risikoaverse Titel der Eurozone
noch einmal deutlich mehr. Global hingegen waren Low-Risk-Titel eine Mdglichkeit
den breiten Markt zu schlagen.

Globale Markte %

Faktorperformance YTD 2022 HABBEL, POHUG & PARTNER
Global (USD) Euroland (EUR)
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ThemenmaBig empfiehlt sich ein Blick auf die Profiteure des nachhaltigen Umbaus der
Wirtschaft. Die jliingsten geopolitischen Ereignisse haben uns vor Augen geflihrt, dass
neben Umweltaspekten die Dringlichkeit der Reduzierung von Abhangigkeiten zu
einigen  Energielieferanten  ein  Umdenken  erfordert, um  langfristig
Versorgungssicherheit zu gewahrleisten. Konjunkturprogramme wie beispielsweise der
jingst beschlossene Inflation Reduction Act in den USA werden bestimmte
Wirtschaftssegmente weiter ankurbeln. Knapp 400 Mrd. USD sind innerhalb des ,IRA”
fur die Energiewirtschaft und den Klimaschutz reserviert. Gut positionierte
Infrastrukturunternehmen haben sich bereits im laufenden Jahr stabil entwickelt und
sollten auch weiterhin profitieren.

Anleihen: Verluste von heute sind die Renditen von morgen

Ein rekordschwaches Jahr liegt hinter festverzinslichen Wertpapieren, gleichgiiltig
welcher Emittentengruppe, Bonitatsstufe oder Senioritat. Zur Wahrheit gehort jedoch
auch, dass durch die jahrelange Niedrigzinspolitik sowie die exorbitant groBen
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Anleihekaufprogramme der Zentralbanken die Renditen auf kiinstlich niedrige Niveaus
gedriickt wurden, die nicht mehr das tatsachliche Risiko reflektierten. Allein das
Pandemic Emergency Purchasing Programme der EZB (,PEPP”) hatte ein Volumen von
1.850 Milliarden Euro und fihrte zu Negativrenditen selbst bei einigen
Unternehmensanleihesegmenten. Die Entwicklung des Jahres 2022 ist deshalb aus
unserer Sicht ein Teil des Weges zur Normalisierung der Anleihemérkte: durch die
Kursverluste sind die Renditeniveaus wieder realistischer geworden, Risiken werden
wieder besser entlohnt.

Rendite-Indikationen fiir ausgewihlte Segmente

Bundesanleibe 2 lahre R
Staatsanleihe Italien 10 Jahre

Staatsanleihe USA 10 Jahre

Emerging Markets Aggregate
(Hard Currency)

Euro Covered Bonds

Euro Unternehmensanlelhen
guter Bonitit

Yield

US Unternehmensanleihen High

e

=

 ——

| m—

]
Euro Unternehmensanleihen High —
. T
Yield

E———|

Hybridanleiben (Nachrang)*

Prozent

Quellen: Bloomberg, Indexanbieter, *Fondsanbieter; Stand: Ultimo Januar 2
abweichen

Klassischer Profiteur einer Rezession ist das Segment der Staatsanleihen, wohingegen
in diesem Szenario bei Unternehmensanleihen insbesondere mit niedrigerer Bonitat
(,High Yield") — auch mit Blick auf den Wegfall von Anleihekaufprogrammen und der
daraus resultierenden Abnahme der Marktliquiditat — noch Vorsicht angebracht ist.

Gold auf der Suche nach altem Glanz

Inflation, Rezession, Krisen: warum scheint Gold in diesem Glanz nicht? In US-Dollar
gerechnet konnte auch das bedeutendste Edelmetall dieses Jahr nicht Uberzeugen.
Grinde hierfiir waren die gestiegenen Anleiherenditen, welche im Vergleich zu Gold in
laufenden Ertragen einen Trumpf hatten, sowie die starke US-Valuta, welche den Kauf
von Gold deutlich verteuerten. Wir sind trotzdem Uberzeugt von der Sinnhaftigkeit im
Portfolio-Kontext. Relativ zu Aktien und Anleihen hat sich Gold auch dieses Jahr sehr
gut gehalten, und auch im Vergleich zu den im vergangenen Jahr noch als ,Gold-
Nachfolger” gepriesenen Kryptowahrungen hat das Edelmetall eindeutig die Nase
vorn. Angesichts einer nicht absehbaren Kriegsentwicklung sollten diese
Diversifikationseigenschaften auch in den kommenden Monaten gefragt sein. Zu guter
Letzt hat Gold angesichts zahlreicher schuldenfinanzierter Konjunkturprogramme
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(Stichwort: ,Doppel-Wumms”-Programm der Bundesregierung) einen nicht zu
unterschatzenden langfristigen ,Werterhalt-Charme”.

Fazit: Ende des Tunnels?

Die Folgen der Zentralbankpolitik, vor allem jedoch der Ausgang des Ukraine-Kriegs
und die politischen und wirtschaftlichen Konsequenzen daraus sind derzeit nicht
absehbar. Durch die Korrekturen und Normalisierungen nach Ubertreibungen in allen
relevanten Anlageklassen ist jedoch eine neue Basis flir gewinnversprechende
Anlageentscheidungen entstanden. Selbst nach Bereinigung der groBten Probleme ist
jedoch nicht von ,linearen” Aufwdrtsbewegungen und einer Rickkehr zur
Tagesordnung auszugehen. Schwankungen an den Kapitalmarkten werden uns noch
einige Zeit weiter begleiten, so dass aktives und schnelles Handeln in einem
Wertpapierportfolio von groBer Bedeutung fiir den Anlageerfolg sein durfte.

Mit systematischer Titelselektion, breit diversifiziert den Markt schlagen

Die systematische Multi-Faktor-Strategie im HP&P Global Equity (R: A2QSG5)
ermoglicht es, die aussichtsreichsten Titel des riesigen, globalen Anlageuniversums
(mehr als 4.500 Unternehmen) aufzuspuren. Die unzahligen Daten und
Informationsquellen werden dabei in immer gleich hoher Qualitat ausgewertet und
verarbeitet. Elementarer Bestandteil ist, mégliche Risiken im Vorfeld aufzuspiren und
zu vermeiden. Die breite Portfolioaufstellung, in der aktuell die typischen
Indexschwergewichte kaum eine Rolle spielen, bietet selbst in global ausgerichteten
Kundenportfolios eine wichtige Diversifikation. Zudem schlagt die Strategie der
Habbel, Pohlig & Partner Vermdgensverwaltung seit Auflage den weltweiten
Aktienindex nach Kosten und rangiert in den vorderen Rangen ihrer Peergroup.

Portfoliozusammensetzung Mpalt:-Ealstor:Stalage

Europa Asien Pazifik MNordamerika Asien Pazifik Mordamerika

G&al {
&

N

Morningstar Sustainability Rating

bl leles
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Antizyklische Investmentchance im Euro-Raum

Wer auf das Aufholpotential von Mid-Caps und den Stilen Low-Risk, Qualitat und
Momentum in der Eurozone setzen méchte, fir den lohnt ein genauerer Blick auf
unseren HP&P Stiftungsfonds (A: A2QCXE). Der HP&P Stiftungsfonds bietet Exposure
in genau diesen Stilen. Auch hier kommt unsere systematische Multi-Faktor-Strategie
zur Identifikation aussichtsreicher Portfoliotitel zum Einsatz. Das Anlageuniversum
besteht aus liquiden Titeln der Eurozone die eine Dividende ausschutten. Das
Marktrisiko wird durch den Einsatz von Futuren stark gedampft. Das entstehende
Anlageprofil ahnelt dem eines klassischen defensiven Mischfonds. Der Clou der
Strategie besteht darin, dass der Investor auf die kompletten Aktien ordentliche
Ertrage erzielt, das Aktienmarktrisiko gegenliber einer puren Aktienanlage jedoch
signifikant niedriger ist. Zudem wird ein Mehrertrag Uber die Aktienselektion in
Aussicht gestellt. In den letzten zwei Jahren wurden jeweils 3 Euro ordentlicher Ertrag
ausgeschuttet, was einer Rendite von derzeit ca. 3,4% entspricht. Fur steuerbefreite
Anleger steht zudem eine S-Tranche (A2QCXF) mit reduzierten Gebuhren zur

Auswahl.
Investmentprozess
Anlage- Dividenden- Vorfilter unerwiinschte
universum filter Faktorrisiken
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Unsere Strategien bieten wir selbstverstandlich auch individualisiert im
Spezialmandat an. Sprechen Sie uns an:

Thomas Faulstroh

Sales Director

Tel: 0611-999 66 18
E-Mail: faulstroh@hpp-vermoegensverwaltung.de

Andreas Hauser

Geschaftsfihrender Gesellschafter

Tel:  0611-999 66 34
> E-Mail: hauser@hpp-vermoegensverwaltung.de

HABBEL, POHLIG & PARTNER

Vermdgensverwaltung

Sonnenberger Str. 14, 65193 Wiesbaden
www.hpp-vermoegensverwaltung.de
www.hpp-fonds.de
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INNOVATIVE CAPITAL

Kryptoassets und Inflation
Einleitung Inflation

Die Inflation ist so alt wie die Geschichte des Geldes selbst und in dieser Zeit zeigte
sie sich in all ihren Ausprédgungen. Neben den katastrophalen Auswirkungen
hyperinflation&drer Phasen offenbarte sich dabei auch der positive Effekt einer
kontrolliert niedrigen Inflation. Langfristig entwickelt sich die Inflation mit der
Geldmenge, kurzfristig kann sie sich auch unabhangig von dieser entwickeln. So
wurde es zum Mandat der Zentralbanken, die Inflation auf niedrigem Niveau (im
Bereich von 2 %) zu halten und Hyperinflation durch zu starkes Geldmengenwachstum
zu verhindern.

Wahrend es in einzelnen Landern (z. B. Russland oder Venezuela) auch in der
jungeren Vergangenheit zu Hyperinflation kam, gelang es in den grof3en
Volkswirtschaften USA und Europa seit Beginn der 1980er Jahre, die Inflation zu
kontrollieren. Seit Ende des Jahres 2021 verzeichnen allerdings auch diese
Wirtschaftsrdume stark steigende Inflationsraten.

Einleitung Kryptoassets

Bei Kryptoassets handelt es sich um ein vergleichsweise junges Phanomen, dennoch
sind sie, wie alle monetaren Systeme, mit dem langfristigen Zusammenhang von
Geldmengenwachstum und Inflation konfrontiert. Da es sich in der Regel um
dezentrale Protokolle handelt, gibt es keine zentrale Instanz, die kurzfristig das
Geldmengenwachstum regulieren kann. Stattdessen stellt der im Programmcode
definierte Inflationsmechanismus, der das ,Geldmengenwachstum® des Protokolls
steuert, einen integralen Bestandteil der sogenannten Tokenomics jedes Krypto-
Projekts dar. Dieser Mechanismus kann nur im demokratischen Prozess eines
.Netzwerkforks“ geandert werden, wenn sich ein Grof3teil der Nodebetreiber*
entschlief3t, eine neue Version des Protokolls zu verwenden. Da nicht alle Protokolle
die gleichen Ziele verfolgen, unterscheiden sich auch ihre Inflationsmechanismen. Es
herrscht also eine Art Wettbewerb, bei dem langfristig der Markt entscheidet, welche
Mechanismen sich durchsetzen werden.

* Ein Node (Knoten) ist ein Computer auf dem die Software eines Kryptoassets lauft und sich tber
das Internet mit anderen Nodes verbindet. Dieses Netzwerk von Nodes bildet das Riickgrat einer
Blockchain. Weiterentwicklungen der Blockchain miissen von den Node-Betreibern in Form von
Software-Updates auf ihren Nodes installiert werden. Wenn ein Update im Netzwerk installiert wird,
kommt es zu einem Netzwerkfork. Die Blockchain spaltet sich und es entsteht eine zweite
Blockchain, die die Protokollanderungen beinhalten und von nun an fortgesetzt wird.
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Beispiel: Inflationsmechanismen

Das alteste und bekannteste Kryptoasset Bitcoin verfolgt das relativ simple Konzept
regelmaliger ,Halvings®, bei denen sich alle vier Jahre das Geldmengenwachstum,
also die Anzahl der pro Block an die Netzwerk-Validatoren ausgeschutteten Bitcoins,
halbiert. Aktuell erhalten ,Miner“ pro Block eine Ausschiittung von 6,25 Bitcoin,
woraus eine Inflationsrate von ca. 1,8% resultiert.

Bitcoin Mining Reward and Supply over the years

BTC Mining Reward / Block = BTG Supply

;
o
e
m

BTC Mining Reward | Block

Abb 1: Geplantes Wachstum der Bitcoin Menge und ,Halving-Schedule®. Quelle: coingecko.com

Die Smart-Contract Plattform Ethereum wahlt einen Mechanismus, der neben einem
Prozess, bei dem Token erschaffen werden, auch einen gegengerichteten Prozess
beinhaltet, bei dem ein Teil der Token, die als Gebihren fur Transaktionen bezahlt
wurden, vernichtet werden. Diese Kombination aus Zerstérung und Erschaffung von
Token steuert das Geldmengenwachstum abhangig von der Auslastung (Anzahl der
Transaktionen) des Netzwerks. Mit dem Wechsel von Proof-of-Work zu Proof-of-Stake
im Jahr 2022 verringerte sich die Anzahl der erschaffenen Token, sodass mehr Token
durch den Burn-Mechanismus zerstort als neue Token erschaffen wurden. Dadurch
wurde  Ethereum zu einem  deflationdaren  System mit  negativem
Geldmengenwachstum. Zukinftig kann sich dies auch wieder umkehren, unter
anderem in Abhéangigkeit von der Netzwerkauslastung.

Die Smart-Contract-Plattform Solana verfolgt ein dem Bitcoin ahnliches
Inflationskonzept: Statt einer Halbierung alle vier Jahre verringert sich die Inflationsrate
in einem jahrlichen Turnus, von urspringlich 8 % p.a. bis der Zielwert von 1,5 % p.a.
erreicht ist.

* Proof-Of-Work und Proof-Of-Stake sind die verbreitesten Mechanismen zur Regelung, wie Blocke
zu einer Blockchain hinzugefiigt werden konnen. Wahrend die Netzwerkvalidatoren (Miner) bei auf
Proof-Of-Work basierten Blockchains eine aufwendige mathematische Berechnung durchfiihren
mussen, ermoéglich Proof-Of-Stake ein Verfahren, fir das keine aufwendige Rechenarbeit notwendig
ist.
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Abb. 2: Schatzung des zuklnftigen Umlaufmenge an Ethereum. Projektion basiert auf aktuellen Erschaffungs- &
Burn Zahlen. Quelle: Ultrasound Money

Neben diesen moderaten Inflationszielen, die denen der klassischen Geldpolitik
ahneln, gibt es auch Projekte mit teilweise hohen jahrlichen Inflationsraten von tber
50 % wie beispielsweise die Defi-Protokolle dYdX oder PancakeSwap. Die hohen
Inflationsraten sollen jedoch mit der Zeit deutlich reduziert werden. dYdX
beispielsweise plant einen Mechanismus, der es den Token-Besitzern erlaubt, tber
die geplante Inflationsrate bis zu einem Maximum von 2 % p. a. zu entscheiden.
Andere Projekte wie lota allokierten den kompletten der Bestand der Protokoll-Token
bei Netzwerkstart an die Investoren und verzichten ganz auf Geldmengenwachstum.

Y. Liquid Supply of Tota itial Issuance with 2% Infiation @ Community Treasury Infi
B Community Treasury
@ Safety Staking Pool

B Liquidity Staking Pool

@ Liquidity Provider Rewards

@@ Retroactive Rewards

@ User Trading Rewards

@ Future Employees & Consultants of
dYdX Trading or Foundation

@ Employees & Consultants of d¥dX
Trading or Foundation

Investors

Abb. 3: Projektion der Geplanten Inflationsrate von dYdX, mit anfanglich moderater Inflation, extrem hoher
Inflationsrate Ende 2023/Anfang 2024 und Zielinflation von maximal 2% ab 2026. Quelle: dYdX Governance
Documentation

Im Gegensatz zur klassischen Geldpolitik zeigt sich das Krypto-Okosystem also
experimentierfreudig. Die Mechanismen der oben beschriebenen Projekte
funktionieren soweit gut, doch es gibt auch andere Félle, wie zum Beispiel beim Projekt
Luna. Dort fuhrte ein schlecht designter Inflationsmechanismus zur Hyperinflation und
damit zum Totalverlust fur die Investoren. Neben dem Inflationsmechanismus
beinhalten die Tokenomics eines Kryptoprojekts noch weitere Merkmale wie die initiale
Verteilung, Gebuhren und die Nutzungsmaglichkeiten des Tokens im Netzwerk selbst.
Uber die Gesamtheit des Okosystems mit tiber 5000 Krypto-Projekten hinweg gibt es
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eine Vielzahl verschiedener Kombinationen dieser Faktoren. Es ist nicht absehbar,
welche sich langfristig durchsetzen werden. Aus Investorenperspektive lautet der
Schlussel zur Losung eines solchen Problems: Diversifikation.

Diversifikation durch Investition in einen Kryptofonds

Welche Arten von Mechanismen fur welche Arten von Projekten am besten geeignet
sind, wird sich erst langfristig am Markt zeigen. Der HAIC Crypto Native Advanced -
Select Fonds ermdoglicht eine Investition in die Breite des Kryptomarkts und beinhaltet
dabei immer eine Mehrzahl an Protokollen der verschiedenen Sektoren (Payment,
Smart Contract Platform, DeFi, Metaverse & Gaming), die sich sowohl in ihrer
technischen LOsung als auch in ihren Tokenomics unterscheiden, um eine maoglichst
sinnvolle Diversifikation zu gewahrleisten.

Autor: Tilman Schicker, Senior Analyst

Tilman Schicker ist bei Hauck & Aufhduser Innovative Capital als
Senior Analyst fur die Beschaffung und Auswertung von Daten
verantwortlich, die benétigt werden, um im Markt der
Kryptoassets fundierte Investitionsentscheidungen zu treffen.

HAUCK
EI AUFHAUSER
INNOVATIVE CAPITAL

Die Hauck & Aufhduser Innovative Capital Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH bietet
als AIF-KVG in Deutschland alle Aktivitditen zum Auf- und Ausbau des Produkt- und
Servicespektrums rund um native Kryptowerte in Fondsstrukturen.
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#Investment Spotlight

Internationale Ausgabe
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Hochzinsanlagen wahrend eines Abschwungs

Sehr geehrte Leserinnen und Leser

Zu Beginn des Jahres sorgen sich versténdlicherweise viele tber
die Inflation, die Zinserhéhungen der Zentralbanken und die Aus-
sicht auf eine globale Rezession. Ist eine Anlage in Hochzinsanlei-
hen in diesem Umfeld Gberhaupt noch sinnvoll? Wie besorgniser-
regend ist die Inflation und wie bedenklich sind die Ausfallquoten?

Im aktuellen Spotlight gehen wir auf einige gangige ,Mythen* in Be-
zug auf Hochzinsanleihen ein und sprechen uns dafur aus, selbst
bei einem Abschwung in der Anlageklasse engagiert zu bleiben.

Den Markt zu ,timen*, gestaltet sich oft schwierig und kann héhere
Verluste nach sich ziehen. Und angesichts einer drohenden Rezes-
sion ist es umso wichtiger, das eigene Portfolio aktiv zu verwalten
und die richtigen Anleihen auszuwahlen. Fur uns bedeutet dies ei-
nen Fokus auf Qualitdtsemittenten mit umfangreicher Liquiditat
und starken Nachhaltigkeitsmerkmalen. Ein strenger Anleihenaus-
wahlprozess und ein intelligentes Risikomanagement konnen dazu
beitragen, die vor uns liegenden ungewissen Zeiten zu meistern.

Freundliche Griisse

Gerhard von Stockhum
Portfolio Manager

Jayadev Mishra
Portfolio Manager

1 Brocato, Joe; Chandy, P R. Journal of Portfolio Management; London Vol.
20, Iss. 2, (Winter 1994): 39

Im letzten Jahrzehnt bescherten die lockere Geldpolitik und die lber-
schwangliche Marktstimmung den Anlegern durchweg hohe Ertrage.
Da die Zentralbanken aber nun einen Kurswechsel vollziehen, begin-
nen auch die Anleger damit, ihre Allokationsentscheidungen zu Gber-
denken. Die Weltwirtschaft steuert auf eine Rezession zu. Daher
scheint es angebracht, Risiken zu meiden und sogenannte Risikoan-
lagen zu verdussern. Eine solche Vorgehensweise konnte sich auf
mittlere Sicht allerdings als abtraglich erweisen, vor allem im Bereich
Hochzinsanleihen.

Zum einen ist es gar nicht so einfach, den richtigen Marktzeitpunkt
und Preis fUr die Verausserung von Vermogenswerten zu finden. Anle-
ger, die sich erst gegen Ende einer Verkaufswelle von ihren Engage-
ments trennen, laufen Gefahr, den Grossteil der Verluste mithehmen
zu mussen. Ebenso kénnten jene, die einen Aufschwung nicht friihzei-
tig antizipieren, das Gros der Zugewinne im Rahmen einer Erholungs-
rally verpassen.

Fir Hochzinsanleger besteht ein besserer Ansatz in diesen unsiche-
ren Zeiten darin, in sorgsam ausgewahlten Anleihen engagiert zu blei-
ben und dabei besonderes Augenmerk auf die Liquiditdt und Bonitat
der Emittenten zu richten. Diese Herangehensweise kann Anlegern
dabei helfen, die Verluste im Zusammenhang mit Ausfallen wahrend
eines Abschwungs zu verringern und sich entsprechend zu positionie-
ren, um am Aufwartspotenzial im Zuge eines darauffolgenden Markt-
aufschwungs zu partizipieren. Die Bericksichtigung von Nachhaltig-
keitsfaktoren im Anlageprozess fir Hochzinsanleihen férdert zudem
eine disziplinierte Denkweise, was Anleger wiederum in die Lage ver-
setzt, Abschwiinge besser zu meistern.

Vorteile, investiert zu bleiben

Das Timing des Marktes ist keine Wissenschaft, doch aufgrund inha-
renter Tendenzen neigen Anleger dennoch dazu. Verschiedene Stu-
dien® haben gezeigt, dass Anleger, die die besten Tage innerhalb eines
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Jahres verpassen, eine schlechtere Wertentwicklung verzeichnen als
solche, die Uber einen mittel- bis langfristigen Zeitraum investiert blei-
ben.

In den letzten Jahren waren Anleger, die im US High Yield Index (vgl.
Abbildung 1) engagiert sind, in der Lage, rund 80% ihrer wahrend
deutlicher Marktkorrekturen erlittenen Verluste innerhalb der nachs-
ten drei Monate wieder wettzumachen. Den perfekten Zeitpunkt ab-
zupassen, um in den Markt einzusteigen und Uberdurchschnittlich
hohe Ertrége zu erzielen, ist jedoch dusserst unwahrscheinlich. Er-
staunlicherweise hielten die Abschwiinge in der Regel deutlich langer
an als der grosste Teil der Erholung.

Abbildung 1: Gesamtertrag im US-Hochzinssegment in den letzten
Jahrzehnten
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Quelle: Bank J. Safra Sarasin AG, ICE BofA US HY Index, per 31.12.2022

Dariiber hinaus wurde in einigen wissenschaftlichen Studien? gezeigt,
dass die Portfolioertrdge zu rund 80% durch die strategische Asset Al-
location bestimmt werden. Dies unterstreicht, wie wichtig es ist, Gber
einen langeren Zeitraum in einer breit Uber verschiedene Anlageklas-
sen diversifizierten Strategie engagiert zu bleiben, anstatt zu versu-
chen, den genauen Einstiegspunkt zu bestimmen. Erwahnt werden
sollte auch, dass Hochzinsanlagen mit signifikanten Diversifizierungs-
vorteilen verbunden sind und die risikobereinigten Ertrage eines klas-
sischen 60/40-Portfolios steigern kdnnen.

In einer Rezession ist Liquiditat entscheidend

Investiert zu bleiben, ist zwar wichtig, aber nicht der einzige Faktor. Die
Auswahl der richtigen Anleihen ist entscheidend, insbesondere in ei-
nem Abschwung. Von Bedeutung ist auch ein solider Anlageprozess,
und im aktuellen Umfeld ist ein Fokus auf die Liquiditat der Unterneh-
men unabdingbar. Zwar werden in einem Abschwung alle in Mitleiden-
schaft gezogen, jedoch werden nicht zwangslaufig auch alle an der Er-
holung partizipieren. In einer Rezession sehen sich zahlreiche Hoch-
zinsemittenten Schwierigkeiten gegeniber, darunter schwachere Ge-
winne, langsameres Wachstum und rucklaufige Bonitatskennzahlen.
Unternehmen mit umfangreicher Liquiditat sind jedoch besser positi-
oniert, dies zu verkraften und ihren Zahlungsverpflichtungen trotz der
nachteiligen Marktbedingungen nachzukommen.

2 Article |. Strategic Asset Allocation and Other Determinants of Portfolio Re-
turns; Jeffrey T. Hoernemann, Dean A. Junkans und Carmen M. Zarate.

Die US-Zinskurve legt derzeit nahe, dass die Finanzierungskosten
noch fur einige Quartale erhoht bleiben dirften. Wenngleich die Emit-
tenten darauf nur wenig Einfluss nehmen kdnnen, so werden sie den
Zeitpunkt ihrer Refinanzierungen doch gut planen missen. Im Mo-
ment betrifft dies die meisten Hochzinsemittenten dank des minima-
len Refinanzierungsbedarfs und der starken Gewinne noch nicht.
Doch je langer sich der Abschwung hinzieht, desto eher durften Unter-
nehmen die Nase vorn haben, die proaktiv l&angerfristige Finanzierun-
gen abschliessen oder ihre Kreditfalligkeiten bereits weiter in die Zu-
kunft verschieben konnten. Anders ausgedriickt dirften Emittenten,
die Uber ein gutes Liquiditatsmanagement verfligen, besser abschnei-
den als der breite Markt. Diese Emittenten sind in der Lage, die Belas-
tung durch eine Verkaufswelle abzufedern, und durften Anlegern die
Chance bieten, von der Erholungsrally zu profitieren.

Aktives Management und ESG helfen dabei, die Gewinner zu identifi-
zieren

Eine aktive Titelauswahl ist entscheidend, und die Maxime des Hoch-
zinssegments, ,die Verlierer zu meiden®, trifft aktuell mehr denn je zu.
Neben dem Fokus auf Liquiditat sorgt die Berlcksichtigung von Nach-
haltigkeit im Rahmen eines strengen Anleihenauswahlprozesses fur
eine ganzheitlichere Perspektive in Bezug auf die Risiken und Ertrége
von Anlagen. Durch den Einbezug von ESG-Faktoren in die Anleihen-
auswahl kénnen wir Risiken mindern, die vom Markt fur gewohnlich
unterschatzt werden, so etwa Reputations-, 6kologische und opera-
tive Risiken. Ausserdem sind wir dadurch in der Lage, nachhaltige
Qualitadtsemittenten ausfindig zu machen, deren Geschaftstatigkeit in
der Regel widerstandsfahiger ist, vor allem im Hinblick auf eine Rezes-
sion.

Dariiber hinaus verfliigen Hochzinsanleger Uber eine breite Palette an
Instrumenten, mit denen sie Anlagerisiken (die Uber das Emittentenri-
siko hinausgehen) begegnen kdnnen. Dazu zahlen der Rang einer An-
leihe in der Kapitalstruktur, Sicherheiten, Bonitatsbedingungen, Be-
dingungen in Bezug auf den Asset-Schutz, Put-Optionen und der Fal-
ligkeitszeitpunkt. Bei gezieltem Einsatz kdnnen diese Tools flr her-
ausragenden Schutz und attraktive Chancen sorgen. Selbst in
schwierigen Zeiten kann ein umsichtiger Manager ein diversifiziertes
Sektor- und Emittentenexposure eingehen, indem er die richtigen An-
leihen innerhalb der Kapitalstruktur eines Emittenten auswahlt, und
damit Uberdurchschnittliche risikobereinigte Ertrége erzielen. Ein er-
fahrener Manager, der sich diese Instrumente zunutze macht, um die
richtigen Anleihen flr eine Anlage auszuwéahlen, kann somit Mehrwert
schaffen. Das folgende Fallbeispiel veranschaulicht unsere Aussage.

Fallstudie: Casino Group — besicherte und unbesicherte Anleihen im
Vergleich

Die Casino Group, einer der grossten franzosischen Einzelhandels-
konzerne mit globaler Présenz, sieht sich seit 2018 mit diversen Kre-
ditschwierigkeiten konfrontiert. Zu diesem Zeitpunkt hatte der Kon-
zern bereits eine beachtliche Einzelhandelsprasenz in Frankreich,
Brasilien und Kolumbien aufgebaut. Finanziert wurde dies grossten-
teils durch umfangreiche Kreditaufnahmen auf Ebene der Holdingge-

The Journal of Wealth Management, Winter 2005, 8 (3) 26-38; Santacruz, Lu-
jer; Strategic Asset Allocation and Portfolio Performance (2011). Journal of
Management Research, Vol. 1, No. 2, 2011
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sellschaft (Rallye SA). Eine Phase mit schwacher operativer Entwick-
lung hatte jedoch Liquiditatsprobleme beim Holdingkonzern zur Folge,
was wiederum Druck auf die operative Einheit ausubte, ihre Vermo-
genswerte zu monetarisieren. Seither kam es zu mehreren Asset-Ver-
kaufen, und der Konzern setzt seine Zahlungen an die Anleiheninha-
ber fort. Die anhaltenden Kreditschwierigkeiten des Unternehmens
sowie das Ausflhrungsrisiko bei mehreren seiner Plane sorgten je-
doch fir volatile Kreditspreads. Wichtig hierbei ist, dass sich die Kurs-
entwicklung der besicherten 5.875% Anleihe des Unternehmens mit
Laufzeit bis 2024 in diesem Zeitraum deutlich von jener der unbesi-
cherten 4.498% Anleihe mit gleicher Laufzeit unterschied. Obschon
beide Papiere nahe beieinander liegende Falligkeitstermine aufwei-
sen, waren die Volatilitat und die Kursbewegungen bei der unbesi-
cherten Anleihe wesentlich ausgepragter. Somit hatte ein aktiver Ma-
nager, der sich bei der durch hochwertige Sicherheiten besicherten
Anleihen engagiert, von einer deutlich geringeren Volatilitdt und vor-
hersagbareren Ertréagen profitiert.

Abbildung 2: Volatilitat der verschiedenen, von Casino begebenen An-
leihen
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Quelle: Bloomberg, Bank J. Safra Sarasin Ag

Widerlegung von Hochzinsmythen: Ausfallquoten und reale Renditen
In einer Rezession scheuen Anleger haufig vor einer Anlage in Hoch-
zinsanleihen zurtick, da sie mit einem Anstieg der Ausfallquoten sowie
niedrigen Realrenditen rechnen. Fur aktive Anleger sind derartige Be-
denken allerdings grossteils unbegriindet.

Rezessionen erschweren es Unternehmen zwar zu florieren. Sie allein
sind aber nicht fur Ausféalle verantwortlich. Vielmehr sind es die zu-
grunde liegenden Ursachen einer Rezession, die in der Regel Auf-
schluss Uber kinftige Ausfalle geben. Die erwartete bevorstehende
Rezession ist der Inflation geschuldet und dirfte die Unternehmens-
gewinne daher weniger stark in Mitleidenschaft ziehen. Somit ist auch
mit einer geringeren Zahl an Ausféllen als bei einer bonitdtsbedingten
Rezessionen zu rechnen — wie etwa jene, die auf das Platzen der Dot-
Com-Blase 2001 oder die globale Finanzkrise 2008 folgten. Da sich
die Zusammensetzung der Hochzinsindizes im Laufe der Jahre durch
die Aufnahme einer grosseren Zahl an Anleihen mit Rating BB deutlich
verandert hat, sind historische Ausfallquoten mittlerweile weniger
aussagekraftig als zuvor. Darliber hinaus hat die Bilanzstarke in den
vergangenen Jahren zugenommen. Die derzeit erhdhten Energie-
preise kommen dem umfangreichen Hochzins-Energiesektor eben-
falls deutlich zugute. Des Weiteren werden die Falligkeiten von Hoch-

zinsanleihen weiter in die Zukunft verschoben. Zusammen genom-
men stimmen uns diese Faktoren zuversichtlich, dass die Ausfallquo-
ten weniger Sorgen bereiten dirften als in friiheren Zyklen. Sollte die
Rezession starker ausfallen und langer Bestand haben, werden wir
diese Annahme selbstverstandlich revidieren muissen. Ansonsten
sind wir jedoch der Ansicht, dass die Zahl der Ausfalle im Hochzins-
segment in diesem Zyklus deutlich geringer ausfallen wird als von vie-
len Anlegern beflirchtet. Und wie bereits erwahnt kann ein aktives Ma-
nagement mit entsprechender Positionierung flr eine Rezession die
Ausfallwahrscheinlichkeit innerhalb eines Portfolios erheblich redu-
Zieren.

Inflation ist nicht immer schlecht

Anleger hegen oft Zweifel daran, dass sich mit festverzinslichen Anla-
gen in einem von Inflation gepragten Umfeld positive Realrenditen er-
zielen lassen. Hochzinsanleihen haben in der Vergangenheit aller-
dings gezeigt, dass dies sehr wohl maglich ist (vgl. Abbildung unten).
Obschon die Inflation die Wirtschaft und die Gesellschaft belastet,
wenn sie nicht unter Kontrolle gehalten wird, so schmaélert sie nicht
zwangslaufig auch die Unternehmensgewinne, sofern klug damit um-
gegangen wird. Die Unternehmen kdonnen einen Grossteil der Kosten-
inflation an die Kunden weitergeben, womit auf kurze Sicht ein deutli-
cher Ruckgang ihrer Bonitatskennzahlen vermieden wird.

Abbildung 3: Rendite des HY-Index im Vergleich zur VPI
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Bewaltigung der Herausforderungen 2023 mit den richtigen Tools

Da Volatilitat auch mit Chancen einhergeht, kdnnen Anleger Konjunk-
turabschwiinge und Rezessionen mit einem aktiven Management und
einer sorgfaltigen Titelauswahl besser Uberstehen. Anstatt eine risiko-
arme Allokation zu verfolgen und sich vollstandig aus dem Markt zu-
rickzuziehen, bestiinde ein besserer Ansatz darin, bei Hochzinspapie-
ren engagiert zu bleiben. Hierbei sollte der Fokus insbesondere auf
Qualitatsemittenten mit umfangreicher Liquiditdt und starken Nach-
haltigkeitsmerkmalen gelegt werden. 2023 wird zahlreiche Herausfor-
derungen bereithalten, weshalb ein strenger Anleihenauswahlprozess
sowie ein intelligentes Risikomanagement, das ESG-Faktoren bertck-
sichtigt, unerlasslich fur Anleger sind.
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Wichtige rechtliche Hinweise

ICE Data Indices

Die Quelle ICE Data Indices, LLC («ICE Data») wird mit Genehmigung verwendet. ICE Data, seine verbundenen
Unternehmen und die jeweiligen Drittanbieter Gbernehmen keine Gewdhrleistung und machen keine zusagen,
weder ausdriicklich noch implizit, einschliesslich Gewéahrleistun-gen zur Marktgéngigkeit oder Eignung fir einen
bestimmten Zweck oder eine bestimmte Verwendung der Indizes, der Index Daten und jeglicher darin enthaltener,
damit verbundener oder daraus abgeleiteter Daten. ICE Data, seine verbundenen Unternehmen und die jeweiligen
Drittanbieter Ubernehmen keinerlei Schaden oder Haftung in Bezug auf die Eignung, Richtigkeit, Aktualitdt oder
Vollsténdigkeit der Indizes oder der Index Daten oder jeglicher Komponenten derselben. Die Indizes und die Index
Daten sowie jegliche Komponenten derselben werden ohne Gewahr zur Verfligung gestellt und die Verwendung
erfolgt auf eigene Gefahr. Weder ICE Data noch seine verbundenen Unternehmen oder die jeweiligen Drittanbieter
sponsern, unterstiitzen oder empfehlen Bank J. Safra Sarasin AG oder dessen Produkte oder Dienstleistungen.

Dieses Dokument wurde von der Bank J. Safra Sarasin AG (,die Bank®) ausschliesslich zu Informationszwecken.
Es ist weder das Ergebnis einer Finanzanalyse der Research-Abteilung der Bank noch einer anderen ausfiihrlichen
Due-Diligence-Prifung. Daher finden die von der Schweizerischen Bankiervereinigung herausgegebenen
»Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse” auf dieses Dokument keine Anwendung.
Das Dokument basiert auf 6ffentlich zuganglichen Informationen und Daten (,die Informationen®), von denen
angenommen wird, dass sie richtig, zutreffend und vollstandig sind. Die Bank hat die Genauigkeit und die
Vollstéandigkeit der hierin enthaltenen Informationen nicht Gberprift und kann diese auch nicht garantieren.
Mdgliche Fehler oder die Unvollstandigkeit der Informationen stellen keine rechtlichen (vertraglich festgelegten
oder stillschweigend mitvereinbarten) Griinde fiir eine Haftung dar, weder im Hinblick auf unmittelbare oder
mittelbare Schaden noch auf Folgeschaden. Weder die Bank noch deren Gesellschafter und Mitarbeiter haften fiir
die in diesem Dokument gedusserten Einschatzungen. Externe Datenlieferanten geben keinerlei Zusicherungen
oder Gewabhrleistungen im Hinblick auf die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitét der gelieferten Daten und
haften nicht fir in Verbindung mit diesen Daten entstandene Schaden jeglicher Art.

Dieses Dokument stellt weder eine Anfrage noch ein Angebot, eine Aufforderung oder Empfehlung zum Kauf oder
Verkauf von Anlagen oder anderen spezifischen Finanzinstrumenten, Produkten oder Dienstleistungen dar. Es
darf nicht als Ersatz fiir eine personliche Beratung und Risikoaufklarung durch einen qualifizierten Finanz-, Rechts-
oder Steuerberater erachtet werden.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die aktuelle oder zukinftige Wertentwicklung.
Anlagen in Fremdwahrung unterliegen Wechselkursschwankungen. Zudem bestehen Wechselkursrisiken, falls die
Referenzwahrung des Anlegers nicht der Anlagewdhrung entspricht. Es besteht keine Garantie, dass die
angestrebte Nettorendite erreicht werden kann. Informationen im Hinblick auf Prognosen dienen ausschliesslich
zu Informationszwecken; sie stellen weder Vorhersagen noch Garantien fiir zukiinftige Ergebnisse dar und kdnnten
aus verschiedenen Griinden deutlich von der tatsachlichen Wertentwicklung abweichen. Weder die Bank noch
deren Gesellschafter und Mitarbeiter haften fir die in diesem Dokument gedusserten Einschatzungen. Die in
diesem Dokument enthaltenen Einschatzungen und Meinungen kdnnen sich zusammen mit den genannten
Zahlen, Daten und Prognosen ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Weder die Bank noch eine andere Person
sind dazu verpflichtet, die Inhalte dieses Dokuments zu aktualisieren. Die Bank Ubernimmt keine Haftung fur
jegliche Verluste, die durch die Nutzung der Informationen (bzw. Teilen derselben) in diesem Dokument entstehen.
Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon dirfen in die Vereinigten Staaten gesandt oder dorthin
mitgenommen werden oder in den Vereinigten Staaten oder an eine US-Person verteilt werden. Diese
Informationen richten sich nicht an institutionelle Anleger in beliebigen Rechtsordnungen, in denen (aufgrund der
Nationalitét, Ansassigkeit der Personen oder anderweitig) die Verbreitung dieser Informationen untersagt ist; die
Verbreitung ist nur in Landern gestattet, in denen diese rechtlich zulassig ist.

Deutschland: Diese Publikation ist fur die Verteilung durch J. Safra Sarasin (Deutschland) GmbH, Kirchnerstral3e
6-8, 60311 Frankfurt am Main an Kunden bestimmt, die entweder in Deutschland ansassig sind oder dort ihren
eingetragenen Sitz unterhalten; sie richtet sich ausschliesslich an institutionelle Kunden, die die Absicht hegen, als
Unternehmer ausschliesslich zu gewerblichen Zwecken Anlgegeschéfte zu tatigen. Der Kundenkreis beschrankt
sich auf Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, Kapitalverwaltungs- und Ver-sicherungsgesellschaften, sofern
diese die notwendige Genehmigung fir ihre Geschéftstatigkeit besitzen und einer Aufsicht unterliegen, sowie auf
mittelgrosse und grosse Gesellschaften im Sinne des deutschen Handelsgesetzbuchs (Paragraf 267 Abséatze 2
und 3 HGB).

J. Safra Sarasin (Deutschland) GmbH, KirchnerstraBe 6-8, 60311 Frankfurt am Main, Germany,
T: +49(0)69714497-300

© Copyright: Bank J. Safra Sarasin AG. Alle Rechte vorbehalten.
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Aktienahnliche Renditen mit dem

JSS Sustainable Bond — Global High Yield

Hochzinsanleihen bieten aktuell duRerst attraktive Rendite-Risiko-Profile und kénnen sich mit Aktien durch-

aus messen bei deutlich niedrigerer Volatilitdt. Neben der aktuellen Zinsentwicklung tragen hierzu vor allem

die gestiegenen Risikopramien bei.

Historisches Risiko-Ertrags-Verhaltnis
Dezember 1984 bis Oktober 2022
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Quele: Datastream. Indices: US HY bonds: ICE BofA US HY MASTER Il () - TOT RETURN IND; EUR HY bonds hedged (USD). ICE BofA EURO HIGH YIELD (E} - TOT RETURN
IND hedged (USD). USD money market ICE BofA US Dollar 3-Month Deposil Index - Tolal Rin; USD bonds: ICE BofA US CRP/GVT 1-10Y A+ - TOT RETURN IND; US equilies:

MSCI USA U3 - NET RETURMN, Eurcpean equities: MSCI EUROPE US - NET RETURN, Emerging market equities: MSCI EM US - NET RETURN,

Angaben zu kinfligen (Wert-) Entwickiungen warden lediglich zu Informationszwecken gemacht und sind weder aks Vorhersagen noch Zusicherungen einer kunfigen Wenentwickiung 2u

verstehen, sie konnen aus unterschisdlichen Grinden emeblich von def tatsachiichen Werentwickiung abweichen.

Mit der JSS-Nachhaltigkeitsanalayse steht ein effizientes Instrument zur Risikoreduktion von High Yields
bereit, denn geringere ESG-Risiken fiihren zu einer nachweislich besseren Kreditqualitat: wie Studien gezeigt

haben, sind die Ausfallquoten von nachhaltigen Emittenten deutlich geringer.

Nachhaltige Emittenten sind weniger hiufig ausgefallen als der Rest des Marktes
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Quelie: Bloomberg, BofA ML, Berechnungen des Fondsmanagers Bank J. Safra Sarasin AG, per 31,12 2022, Dve Ausfaliralen in der Vergangenhert

beeten kainen varlasslichan Hmwais flr die laufendan oder aukinftigen Ausfaliratan
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Daher méchten wir lhnen heute den JSS Sustainable Bond — Global High Yield vorstellen, der aktives High
Yield-Portfolio Management mit risikomindernder ESG-Integration kombiniert:

* High Yield-Anleihen bieten eines der attraktivsten Risiko-Rendite-Profile im Bondbereich mit aktien-
ahnlichen Ertragen bei geringerer Volatilitat

* ,Non-Investment Grade“-Anleihen, die gem. JSS Nachhaltigkeits-Analyse klassifiziert sind
* Titel mit fundamental gesunden Kreditkennzahlen (Bilanzen, Verschuldungsgrad, Liquiditat), ...

* ... die zusatzlich unseren ESG Risikofilter durchlaufen haben (z.B. Ausschluss von Umwelt-, Rechts-,
Reputationsrisiken)

* Globales Portfolio von 140 Titeln, diversifiziert nach Branchen, Regionen und Emittenten
*  Outperformance der Benchmark”) in 2022 trotz schwierigen Marktumfeldes

*  Verfalls-Rendite 8,53% vs. Benchmark”) mit 8,21% (per 31.1.2023)

*  COZ2-FuRabdruck knapp 1/3 vs. Benchmark”) (per 31.1.2023)

* Erfahrenes Bond-Team in enger Zusammenarbeit mit den Experten des JSS Sustainable Research
Teams

* Attraktive Portfoliobeimischung klassischer Anlageportfolios
* Kilassifiziert nach Art. 8+ BVI-Verbandekonzept / MIFID

° ISINs: | EUR dist hedged LU1711709664, P EUR acc hedged LU1711705597, P USD acc
LU1711704608

) Quelle: Bank J. Safra Sarasin AG, Benchmark ICE BofA Global High Yield Index USD hedged

Aufgrund der geringeren Inflation, den abnehmenden Rezessionsangsten und der schnellen Erholung Chinas
verzeichneten High Yields einen starken Jahresstart in 2023. Trotz leicht zuriickgekommener Spreads im Zuge
steigender Zinsen und der Sorgen vor einer zu straffen Gelpolitik mit Rezession und Zahlungsausfallen, sind
High Yields aktuell fair bewertet.

Haben wir Ihr Interesse geweckt? Gerne beantworten wir Ihre Fragen in einem persoénlichen Gesprach.

Institutional Clients & Wholesale Team Germany
J. Safra Sarasin (Deutschland) GmbH

Kirchnerstr. 6-8

60311 Frankfurt

T: +49 (0)69 71 44 97 - 300

Web: www.jsafrasarasin.de

82


http://www.jsafrasarasin./

Wichtige rechtliche Informationen

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung der J. Safra Sarasin (Deutschland)
GmbH, KirchnerstraRe 6-8, 60311 Frankfurt am Main, die zu reinen Informationszwecken dient und nicht den
Anspruch, die vollsténdige Darstellung der Produkteigenschaften zu enthalten, erhebt. Sie stellt weder eine
Anlageberatung, Empfehlung, ein Angebot oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Kauf oder
Verkauf von Finanzinstrumenten oder anderen spezifischen Produkten dar, noch ersetzt sie die unerlassliche
Beratung und Risikoaufklarung, die wir Ihnen vor jeder Anlageentscheidung ausdriicklich empfehlen. Vor einer
Anlage sollte daher sowohl die aktuelle Verkaufsdokumentation gelesen werden sowie ein unabhangiger Berater
zu Rate gezogen werden.

Der Verkaufsprospekt, das PRIIPs-Basisinformationsblatt (oder die wesentlichen Anlegerinformationen [KIID])
sowie der Jahres- und Halbjahresbericht der JSS Investmentfonds SICAV sind auf Anfrage kostenlos bei der
J. Safra Sarasin (Deutschland) GmbH, Kirchnerstra3e 6-8, 60311 Frankfurt am Main in deutscher und englischer
Sprache erhaltlich.

Soweit im Rahmen dieses Dokuments zukinftige Wertentwicklungen dargestellt werden, beruhen diese unter
anderem auf Prognosen fiir die zukiinftige Entwicklung der Finanzmaérkte und entsprechenden Simulationen. Diese
Prognosen und Simulationen wiederum beruhen vor allem auf Erfahrungen und konkreten Wertentwicklungsdaten
der Vergangenheit. Wir mochten Sie daher ausdricklich darauf hinweisen, dass historische
Wertentwicklungsdaten, Prognoseberechnungen und sonstige Simulationen kein verlasslicher Indikator fir die
kiinftige Wertentwicklung sind. Eine Garantie fur das Eintreten der prognostizierten Werte der Modellrechnungen
kénnen wir daher nicht tibernehmen.

Eine vollstandige Darstellung der Eigenschaften der in diesem Dokument erwéhnten Produkte und die
vollumféangliche Darstellung der mit den jeweiligen Produkten verbundenen Vor- und Nachteile bzw. Chancen und
Risiken kénnen Sie den jeweils zugrunde liegenden Verkaufsprospekten entnehmen. Diese stellen wir Ihnen auf
Nachfrage gerne zur Verfligung.

Dieses Dokument wurde auf Basis der heute geltenden Gesetze erstellt. Daher ist auch die Gultigkeit der
Informationen auf den Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments beschrénkt. Gesetzesanderungen, Anderungen
der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen oder sonstige Ereignisse konnen die zukinftige Entwicklung
abweichend von unseren Darstellungen (insbesondere zu Renditen oder Steuern) beeinflussen. Individuelle
Steuer- und / oder Rechtsfragen bitten wir Sie, bei Bedarf mit einem Angehorigen der steuer- und / oder
rechtsberatenden Berufe zu besprechen.

Dieses Dokument wurde auf Grundlage von offentlich zuganglichen Informationen aus von uns als verlasslich
eingestuften Datenquellen erstellt. Wir Ubernehmen weder eine vertragliche noch eine stillschweigende Haftung
fur die Vollstandigkeit und/oder Richtigkeit dieser Informationen. Wir geben insbesondere keine Gewahrleistungen
oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Des Weiteren tibernehmen wir keine Haftung fir Verluste, die durch
die Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verwendung dieses
Dokuments im Zusammenhang stehen. Die Haftung wegen Vorsatz und grober Fahrlassigkeit bleibt unberthrt.
Wenn nicht ausdriicklich erwéahnt, sind alle Zahlen in diesem Dokument ungeprft.

Die in diesem Dokument bereitgestellten Informationen fiir Kunden mit Wohnsitz oder Sitz in Deutschland richten
sich daher ausschlieRlich an institutionelle Kunden, die Anlagegeschéfte ausschliellich als Unternehmer zu
gewerblichen Zwecken abzuschlieBen beabsichtigen. Dieser Kundenkreis ist beschrankt auf Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstitute, Kapitalverwaltungsgesellschaften und Versicherungsunternehmen, soweit sie Uber
die fur den Geschéftsbetrieb jeweils erforderliche Erlaubnis verfiigen und einer Aufsicht unterliegen, sowie
mittelgroRe und groRe Kapitalgesellschaften im Sinne des deutschen Handelsgesetzbuchs (8§ 267 Abs. 2 und Abs.
3 HGB).

Personen mit Domizil oder Nationalitéat USA ist es nicht erlaubt, Anteile von Fonds der JSS Investmentfonds SICAV
zu erwerben oder zu halten, und es ist verboten, Personen mit Nationalitéat oder Domizil USA diese Anteile 6ffentlich
anzubieten, auszugeben oder zu verkaufen. Diese Publikation ist nur fiir Anleger in Deutschland bestimmt.

Der gesamte Inhalt dieses Dokumens ist urheberrechtlich geschiitzt (alle Rechte vorbehalten). Das Verwenden,
Modifizieren oder Vervielfaltigen im Ganzen sowie in Teilen darf allein zum privaten, nicht kommerziellen Gebrauch
des Interessenten erfolgen. Dabei dirfen Urheberrechtshinweise und Markenbezeichnungen weder verandert
noch entfernt werden. Jede dariiber hinausgehende Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch
die J. Safra Sarasin (Deutschland) GmbH. Dies gilt auch fir die Weitergabe dieses Dokuments.

© J. Safra Sarasin (Deutschland) GmbH, Kirchnerstra3e 6-8, 60311 Frankfurt
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KEPLER
FONDS

KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesellschaft m.b.H.

Investieren in Substanzwerte — Chancenreiche Zukunftsthemen
KEPLER Umwelt Aktienfonds

Jahresende 2022 und Jahresanfang 2023 hatten kaum unterschiedlicher ausfallen kdnnen. Einer
deutlichen Abwartsbewegung bei Aktien und Anleihen im Dezember steht ein starker Start ins neue
Jahr gegeniber.

2022 war in vielerlei Hinsicht ein sehr spezielles und besonders schwieriges Jahr. Der letzte Monat war
symptomatisch fir das Gesamtjahr. Aktien und Anleihen fielen in gleicher Weise, die gewohnten
Effekte einer Stabilisierung der Portfolios durch Diversifikation traten nicht ein.

Im Dezember fielen die globalen Aktienmarkte um mehr als 6 %, wahrend die europaischen
Anleihenmarkte knapp Uber 4 % einblRten. Auch die erhoffte Jahresendrallye blieb 2022 aus. Die
Grinde fiir diese Bewegung haben sich kaum veradndert: Den Marktteilnehmern machen die hohen
Inflationsraten nach wie vor Sorgen. Die Notenbanken reagieren mit der Ankiindigung von weiteren
Zinsschritten, was wiederum Sorgen vor einer drohenden Rezession wachsen lasst.

Die Ankilindigungen der Notenbanken und die Erwartungen der Marktteilnehmer divergieren
momentan allerdings kraftig. Speziell die US-Zinskurve zeigt an, dass es zu deutlich weniger bzw.
geringeren Zinsschritten bis zum sehnlichst erwarteten Hohepunkt bzw. Wendepunkt (,,Pivot”) in der
US-Notenbankpolitik kommen sollte. Andererseits rechnen viele Investoren aufgrund der inversen
Zinskurve schon jetzt mit einer kraftigen Rezession im ersten Halbjahr — viel von einem zukinftigen
Schreckensszenario ist somit bereits eingepreist. Gleichzeitig gibt es 2023 mehr als nur einen
Hoffnungsschimmer und gute Griinde fiir eine offensivere Positionierung: Die Energiepreise liegen
selbst auf EUR-Basis niedriger als vor dem Ausbruch der bewaffneten Auseinandersetzung zwischen
der Ukraine und Russland.

Dies lasst eine Abschwachung des Inflationsdrucks erwarten. Vielleicht wird ,Basiseffekt” sogar zum
volkswirtschaftlichen Begriff des Jahres 2023. Darauf deuten mittlerweile auch die kurzfristigen
Inflationserwartungen hin. Die langfristigen Erwartungen waren ohnehin immer einigermalien
,verankert”, man kdonnte auch entspannt dazu sagen.

Natdrlich ist der Hausermarkt eingebrochen - in den USA schon friiher als in Europa - und auch die
Auftragseingange sind zurlickgegangen. Dennoch bleiben die Gewinne der Unternehmen bislang
erstaunlich stabil. Erst recht kann am Arbeitsmarkt von einer Schwache nicht die Rede sein.

Stabile Gewinne bei gleichzeitig fallenden Kursen haben bei Aktien dafilir gesorgt, dass das
Bewertungsniveau deutlich giinstiger ist als noch vor einem Jahr. Bei den Emerging Marktes ist das
noch ausgepragter, weil dieses Segment durch die mehrjahrige unterdurchschnittliche
Wertenentwicklung auch vorher schon nicht wirklich teuer war.

Ein guter Zeitpunkt also, um auf ein Aktieninvestment der KEPLER-FONDS KAG hinzuweisen, das mit
seinem Investmentansatz innovative Umweltstrategien vorantreibt und damit nicht nur einen
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positiven Beitrag fiir Mensch und Natur leistet, sondern gleichzeitig attraktive Ertragschancen fiir
Anleger bietet.

Breiter 6kologischer Themenmix

Der KEPLER Umwelt Aktienfonds investiert gezielt in o6kologisch wichtige Zukunftsthemen.
Beriicksichtigt werden dabei die Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen — 8 von insgesamt 17
sogenannten UN Sustainable Development Goals, die das Thema Umwelt betreffen.

Im Fondsvermogen befinden sich Aktien internationaler Unternehmen, die den Sektoren Erneuerbare
Energien, Energieeffizienz, Nachhaltiger Transport und Wasser zuzurechnen sind. Im Energiebereich
liegt der Fokus zB auf Solarenergie, Erdwarme, Windkraft oder Bioenergie. Der Themenmix umfasst
unter anderem auch Recycling, Abfallentsorgung und Wasserstoff. Zusatzlich werden im
Investmentprozess strenge Ausschlusskriterien wie z.B. Atomenergie, Gentechnik oder kontroverses
Umweltverhalten berlicksichtigt. Als Plattform zur Diskussion und Ideenfindung von neuen Themen
aus dem Energie- und Umweltbereich und deren Auswirkungen auf die Veranlagung im KEPLER
Umwelt Aktienfonds dient der KEPLER Umweltbeirat.

Aktuelle Portfoliostruktur nach Themen

Sonsliges
{Recycling, ...)
7%

Wasser

Machhaltiger Transport
13%

Energieeflizienz

Erneuerbare Energien
26%

Stand: Janner 2023, Quelle: KEPLER-FONDS KAG
Nachhaltiger Investmentprozess

Der KEPLER-Investmentprozess gewahrleistet, dass nur in 0&kologisch verantwortungsvolle
Unternehmen investiert wird. In Kooperation mit der Nachhaltigkeitsagentur ISS ESG wird fiir jedes
Unternehmen eine umfassende Nachhaltigkeits- und Umweltanalyse erstellt. Aufgrund der strengen
Nachhaltigkeitskriterien, die KEPLER definiert hat, verbleiben aus einem globalen Analyseuniversum
von ca. 7.800 Unternehmen ca. 400 im Anlageuniversum. Aus diesen 400 Unternehmen werden unter
Berticksichtigung von Value und Quality/Growth-Faktoren ca. 50-60 Einzelwerte selektiert, die ein
kompaktes Portfolio ergeben.

Der Managementansatz bevorzugt tendenziell attraktiv bewertete Unternehmen mit positiven,
moglichst stabilen Gewinnen und Cashflows.

Best-in-Class Ansatz

Beim KEPLER Umwelt Aktienfonds kommt ein absoluter Best-in-Class Ansatz nach ISS ESG Corporate
Rating zum Einsatz. Zusatzlich wird der Fokus auf acht von ISS ESG definierte Umweltziele und die
entsprechenden UN SDGs gelegt. Die nachfolgende Grafik zeigt diese Ziele in Verbindung mit den SDGs
auf:
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Nachhaltige Forst- und Materialverbrauch
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Bei den investierten Unternehmen sind mindestens 50 % des Umsatzes diesen Umweltzielen
zuzuordnen. Unternehmen werden nach sozialer und okologischer Performance anhand von
ausgewadhlten sozialen, ©kologischen und Governance-Kriterien beurteilt. Alle Kriterien werden
einzeln gewichtet, bewertet und schliefllich zu einer Gesamtnote aggregiert. Jene Unternehmen, die
im Rahmen des ISS ESG Corporate Ratings zu den fiihrenden Unternehmen ihrer Branche zahlen und
die branchenspezifischen Mindestanforderungen erfiillen, werden von ISS ESG mit dem ,Prime
Status” ausgezeichnet. Im KEPLER Umwelt Aktienfonds befinden sich (iberwiegend Prime-
Unternehmen, es diirfen aber auch bis zu maximal 40 % des Fondsvolumens in Unternehmen mit
einem Rating zwei Stufen unter ,Prime” investiert werden, wenn ein starker Umweltbezug gegeben
ist (hohe EU Taxonomie- und/oder SDG-Umsatzanteile).

Als Beispiele im Portfolio konnen hier die Unternehmen Enphase Energy und Kurita Water Industries
genannt werden. Enphase Energy ist ein weltweit tatiges amerikanisches Unternehmen, welches sich
ausschlieBlich mit dem Design, der Entwicklung, der Herstellung und dem Verkauf von Mikro-
Wechselrichtersystemen fiir die Solar-Photovoltaik-Industrie beschaftigt und pramierte Batterie-
Speicherlosungen fir Eigenheime herstellt. Das Unternehmen liefert einen Beitrag zu den UN SDGs
,Bezahlbare und Saubere Energie” (SDG 7) und ,MaRnahmen zum Klimaschutz” (SDG 13). Kurita Water
Industries als japanischer Hersteller von Anlagen und Chemikalien zur Wasseraufbereitung liefert
einen Beitrag zu den UN SDGs ,,Sauberes Wasser und Sanitadreinrichtungen” (SDG 6) und , Leben unter
Wasser” (SDG 14) und ist damit ebenfalls im KEPLER Umwelt Aktienfonds vertreten.

Ausschlusskriterien

Zusatzlich zum Best-in-Class Ansatz werden umfassende, von KEPLER definierte Ausschlusskriterien
angewendet. Diese Ausschlusskriterien kommen sowohl auf Ebene der Geschéftsfelder (Sector-Based
Screening) als auch auf Ebene der Geschéaftspraktiken von Unternehmen (Norm-Based Research) zum
Einsatz. Zudem sind die Kriterien konform mit den Vorgaben der 6sterreichischen Bischofskonferenz
(FinAnKo).

Qualitats-Siegel

Hohe Kompetenz und Transparenz bei Nachhaltiger Geldanlage werden immer wichtiger. Deshalb
vertrauen bereits seit dem Jahr 2000 institutionelle und private Investoren auf ESG Portfolios der
KEPLER-FONDS KAG. KEPLER erfiillt international anerkannte Qualitatskriterien fiir nachhaltige

Signatory off

=PRI

! FinAnKo-
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Principles for

o a
Responsible trans parent
Investment -
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Anlageprodukte und Dienstleistungen (u.a. UN PRI). Der KEPLER Umwelt Aktienfonds tragt das
Osterreichische Umweltzeichen fiir nachhaltige Finanzprodukte, das Eurosif-Transparenz-Logo und
fordert ©kologische und soziale Merkmale gemalR Artikel 8+ der EU-Offenlegungsverordnung.
Informationen zu den nachhaltigkeitsrelevanten Aspekten des Fonds sind dem aktuellen Prospekt
unter www.kepler.at zu entnehmen.

Eckdaten KEPLER Umwelt Aktienfonds

ISIN (T): ATOOOUMWELTS
ISIN institutionelle Tranche (T): ATOO00A2STU6
Fondsvermdgen in Mio.: EUR 186,84
Managementgebihr: 1,00 % p.a
Ausgabeaufschlag: 4,00 %

lhr Ansprechpartner

Georg Eichelsberger
Institutional Sales
georg.eichelsberger@kepler.at

Telefon: +43 732 6596 25365

Risikohinweis, Haftungsausschluss

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung, die von der KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. (KEPLER-
FONDS KAG), 4020 Linz, Osterreich erstellt wurde. Sie wurde nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt und unterliegt auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen. Diese
Marketingmitteilung stellt weder eine Anlageberatung, eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf noch ein Angebot oder eine Einladung zur
Angebotsstellung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Veranlagungen dar. Die enthaltenen Angaben, Analysen und
Prognosen basieren auf dem Wissensstand und der Markteinschitzung zum Zeitpunkt der Erstellung - vorbehaltlich von Anderungen und
Ergdanzungen. Die KEPLER-FONDS KAG ubernimmt keine Haftung fiir die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit der Inhalte und fir das
Eintreten von Prognosen.

Die Inhalte sind unverbindlich. Da jede Anlageentscheidung einer individuellen Abstimmung auf die personlichen Verhiltnisse (z.B.
Risikobereitschaft) des Anlegers bedarf, ersetzt diese Information nicht die personliche Beratung und Risikoaufklarung durch den
Kundenberater im Rahmen eines Beratungsgesprachs. Es wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass Finanzinstrumente und Veranlagungen
mitunter erhebliche Risiken bergen.

Angaben Uber die Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit und stellen daher keinen verlasslichen Indikator fiir die zukiinftige
Entwicklung dar. Wahrungsschwankungen bei Nicht-Euro-Veranlagungen konnen sich auf die Wertentwicklung ertragserhéhend oder
ertragsmindernd auswirken. Aus der Veranlagung konnen sich steuerliche Verpflichtungen ergeben, die von den jeweiligen personlichen
Verhiltnissen des Kunden abhingen und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kénnen. Diese Information kann daher nicht die
individuelle Betreuung des Anlegers durch einen Steuerberater ersetzen. Die beschrinkte Steuerpflicht in Osterreich betreffend
Steuerauslander impliziert keine Steuerfreiheit im Wohnsitzstaat. Die Wertentwicklung von Fonds wird entsprechend der OeKB-Methode,
basierend auf den verdéffentlichten Fondspreisen, ermittelt. Es wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass sich die Zusammensetzung des
Fondsvermégens in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Regelungen &ndern kann. Im Rahmen der Anlagestrategie von Investmentfonds
kann tberwiegend in Investmentfonds, Bankeinlagen und Derivate investiert oder die Nachbildung eines Index angestrebt werden. Fonds
konnen erhohte Wertschwankungen (Volatilitat) aufweisen. In durch die FMA bewilligten Fondsbestimmungen kénnen Emittenten
angegeben sein, die zu mehr als 35 % im Fondsvermogen gewichtet sein konnen. Marktbedingte geringe oder sogar negative Renditen von
Geldmarktinstrumenten bzw. Anleihen kénnen den Nettoinventarwert von Investmentfonds negativ beeinflussen bzw. nicht ausreichend
sein, um die laufenden Kosten zu decken.

Anleger oder potentielle Anleger finden die Zusammenfassung ihrer Anlegerrechte und der Instrumente zur kollektiven Rechtsdurchsetzung
auf Deutsch und Englisch unter https://www.kepler.at/de/startseite/beschwerden.html. Es wird darauf hingewiesen, dass die KEPLER-FONDS
KAG den Vertrieb ihrer Fondsanteile im Ausland jederzeit beenden kann.

87



Der aktuelle Prospekt (fiir OGAW) sowie die Wesentlichen Anlegerinformationen - Kundeninformationsdokument (KID) sind in deutscher
Sprache bei der KEPLER-FONDS KAG, Europaplatz 1a, 4020 Linz, den Vertriebsstellen sowie unter www.kepler.at kostenlos erhaltlich.
Ausfuhrliche Risikohinweise und Haftungsausschluss unter www.kepler.at.

Herausgeber
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Inflation: Umfeld und Anlagelosungen

Das Jahr 2022 gehort mit den Jahren 2008 (Finanzmarktkrise) und 2002 (endgiiltiges Platzen der Dotcom-Blase) zu
den schlimmsten der jiingeren Kapitalmarktgeschichte. Ursachlich hierfiir war ein weitgehend unerwartetes bzw. lange
unterschéatztes Wiedererwachen der Inflation. Nachdem Preisrisiken seit Jahrzehnten keine wesentliche Rolle an den
Kapitalmarkten gespielt hatten, kam es in den USA und Europa im Laufe des Jahres 2022 voriibergehend sogar zu
zweistelligen Konsumentenpreissteigerungsraten, was es seit den 1970er Jahren nicht mehr gegeben hatte.

Oberflachlich betrachtet war diese Wiederkehr der Inflation lediglich eine Folge der Covid-Pandemie und des unerwar-
teten Angriffs Russlands auf die Ukraine im Februar 2022, was zu Verwerfungen an den Giitermarkten, Lieferengpas-

sen, Verknappungen von Rohstoffen und Halbleitern sowie in Génze zu einer globalen Stérung des Warenaustauschs

zwischen den einzelnen Wirtschaftsrdumen gefihrt hat. Tieferliegend muss man aber anerkennen, dass die Geld- und
Fiskalpolitik, die seit der Finanzmarktkrise auf dauerhafte, permanente Expansion geschaltet hatte, sich riickblickend

als extrem guter Nahrboden fir Inflationsdruck in einer Situation des Angebotsschocks erwiesen hat.

Uber die letzte Dekade waren Volkswirte eher iiberrascht, dass das permanente Gelddrucken der Zentralbanken und
Schuldenmachen der Staaten seit 2008 keinen messbaren Einfluss auf die Preise hatten. Jetzt weill man, dass eine
liberexpansive Geld- und Fiskalpolitik tatsachlich Risiken birgt, dass sie aber erst dann zu ernsthafter Inflation fiihrt,
wenn es realwirtschaftlich einen Ausloser fiir die Inflation gibt, sie dann aber trendverstarkend wirkt. Jedenfalls kann
man die in den letzten Jahren in der Wissenschaft entwickelte ,Modern Monetary Theory” als ,Voodoo Economics” zu
den Akten legen. Geldpolitik, Fiskalpolitik und Inflation hdngen eng zusammen, wenn auch mit groBen Wirkungsver-
zogerungen, genauso, wie es die ,orthodoxe” Volkswirtschaftslehre schon immer behauptet hat.

Die erwachende Inflation und die steigenden Geldmarktzinsen belasteten natiirlich am starksten die Rentenmarkte, wie
die explodierende Volatilitat zeigt. Sie waren aber auch fiir alle anderen Assetklassen ein Problem. Wir erlebten

im Jahr 2022 ein wahres ,annus horribilis”, in dem die Korrelationen fast aller (liquiden) Assetklassen gegen eins
gingen, denn der Zinsanstieg und damit die Wertverluste an den Rentenmarkten rissen alle Risikoassets mit nach un-
ten. Praktisch alle Kapitalanlagen erlebten im vergangenen Jahr eine negative Wertentwicklung.

Seit langem war klar, dass die hohen Inflationsraten angesichts dahinter zuriickbleibender Lohnsteigerungen die
Kaufkraft der Konsumenten senken wiirden. Pandemie und Krieg hemmten die Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men. Die Schwache Chinas in Folge der Immobilienkrise und der Lockdowns der Null-Covid-Strategie gefahrdete zudem
die gesamte Weltwirtschaft.

So verstarkten sich dann in den letzten Monaten noch die Befiirchtungen, dass die stark steigenden Zinsen die Un-
ternehmen zusatzlich belasten und sich insbesondere negativ auf den Immobilienmarkt auswirken werden, weil sich
die Kosten der Baufinanzierung massiv erhoht haben. Zudem stockt in einer solchen globalen Krise der AuRenhandel,
was sich auf die exportstarken Lander Kerneuropas besonders negativ auswirkt.

Vor diesem Hintergrund ist es nicht besonders iiberraschend, dass sich die Anzeichen fiir eine mogliche Rezession im-
mer mehr verdichteten. Man kdnnte auch formulieren, dass die Anleger erkannten, dass die Inflation in einer Situation,
wie wir sie heute haben, nur unter Inkaufnahme einer Rezession eingeddammt werden kann und die Zentralbanken dazu
auch bereit sind. Sich abschwachende Einkaufsmanagerindizes, eine sinkende Expansion der Geldmengenaggregate
und eine Invertierung der Zinsstrukturkurven machen deutlich, dass eine globale Rezession droht.

Um den Rickblick mit einer positiven Note zu schlieen, sei darauf hingewiesen, dass die Markte (und die Konsumen-
ten) das Vertrauen in die Zentralbanken noch nicht verloren haben. Trotz des starken Anspringens der Inflation im
Jahresverlauf haben sich die Inflationserwartungen nicht wesentlich in die Richtung des héheren Niveaus der aktuellen
Inflationsraten erhoht. Die Méarkte glauben also den Aussagen der Zentralbanken, dass sie alles tun werden, um die In-
flation in den Griff zu bekommen und dass die Preissteigerungsraten auf langere Sicht auf Niveaus um 2,5 % absinken
werden. Dies ist eine wesentliche Erleichterung, denn man weil aus der Vergangenheit, dass es massive Folgen fir die
Welt hat, wenn die Menschen den Glauben in die Fahigkeit der Zentralbanken, Preisstabilitdt zu garantieren, verlieren.
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Die Entwicklung der Kapitalmarkte im Jahr 2023 wird davon abhéngen, wie scharf die globale Rezession ausfallt, wie
deutlich und schnell die Inflation zuriickgeht und wie die Zentralbanken auf diese Situation reagieren.

Positiv ist zu vermerken, dass eine globale Rezession in 2023 zwar sehr wahrscheinlich ist, aber die Gefahr, dass es ein
sehr scharfer Einbruch werden kénnte, zuletzt zurlickgegangen ist. Die Weltkonjunktur hat sich in den letzten Mo-
naten als Uiberraschend resilient erwiesen. China hat die Null-Covid-Strategie aufgehoben und versucht, den kriselnden
Immobilienmarkt zu stiitzen, was die dortige Konjunkturschwache dampft.

Die Unternehmensdaten zeigen weltweit noch immer eine gewisse Robustheit. Der Arbeitsmarkt ist extrem stabil,
weil angesichts (iberall knappen Personals auch in einer Krise kaum Mitarbeiter entlassen werden. Die Gefahren einer
echten Energiekrise mit Rationierungen (vor allem in Europa) sind eher geringer geworden. Zudem greifen allméahlich
die Energiehilfen der einzelnen Lénder, sodass sich der private Verbrauch behaupten kdnnte. Insgesamt spricht dies
flir eine gute Chance, dass die erwartete Rezession recht milde ausfallt (natirlich immer unter der Annahme, dass der
Ukraine-Krieg nicht weiter eskaliert und dass die Covid-Pandemie in China nicht auBer Kontrolle gerat).

Auf der negativen Seite ist zu vermerken, dass der Héhepunkt des Inflationsdrucks weltweit zwar vermutlich hinter uns
liegt, weil die zyklischen Komponenten der Inflation (Energiepreise) sich deutlich abschwéchen (,Peak Inflation®),

dass aber die strukturellen Bestandteile des Preisdrucks verhindern werden, dass der Inflationsriickgang ganz schnell
und problemlos verlauft. So war zuletzt zu vermerken, dass der Riickgang der Dienstleistungspreise weniger schnell
erfolgt als im verarbeitenden Gewerbe. Dies liegt zum Teil daran, dass die Arbeitsmarkte ziemlich eng bleiben. Hier
spielt auch die Demographie eine Rolle. Zudem muss man die vielen staatlichen Eingriffe in vielen Landern als in-
flationér ansehen ebenso wie die Bekdmpfung des Klimawandels durch die Internalisierung der negativen externen
Kosten der Produktion in die Preisbildung (Greenflation). Insgesamt wird es maoglich sein, die sogenannte ,Headline
Inflation” relativ schnell abzusenken, wenngleich die Kernraten ein langerfristiges Problem darstellen werden.

Vor diesem Hintergrund ist nicht klar, wie die Zentralbanken agieren. Die Méarkte haben zwar eingepreist, dass Fed und
EZB bis Mitte 2023 weitere Zinserhohungen vornehmen, aber sie erwarten dann relativ schnell eine stabile Geldpolitik
oder gar Zinssenkungen. Dies passt nicht so recht in die Vorstellung einer nur milden Rezession bei einer hartnackig
verharrenden Kerninflationsrate. Hier kdnnten fiir die Kapitalmarkte Risiken bestehen, wenn dieser ,Leitzinsoptimis-
mus"” sich als triigerisch erweist.

Abgesehen von diesem (begrenzten) Leitzinsrisiko sind wir fiir den Rentenmarkt im Jahr 2023 eher optimistisch. Auf
Basis der Inflationserwartungen sind viele Realrenditen mittlerweile wieder positiv. Ein genauer Blick lohnt sich bei fast
allen Segmenten, seien es (dénische) Pfandbriefe, Unternehmensanleihen, (Nordic) High Yield, Nachranganleihen oder
Emerging Markets-Anleihen. Die stark angestiegenen Renditen liegen mittlerweile (iber den Anlagezielen der meisten
Investoren. Die Zeit, in der Anleihen kaum noch eine Funktion in der Kapitalanlage hatten, ist definitiv voriiber. Der Zins
ist zurlck!

Natiirlich spielt die alternative Kapitalanlage am Aktienmarkt oder im Rahmen von Total Return-Konzepten mit Multi
Asset-ldeen auch bei diesem héheren Zinsniveau am Rentenmarkt eine wichtige Rolle. Die Bewertungen am Aktien-
markt sind nach dem Ausverkauf des letzten Jahres deutlich heruntergekommen, weil die Kurse gefallen, die Erwartun-
gen fiir die Unternehmensgewinne aber relativ unverdndert geblieben sind. Die Erwartungen sind vermutlich angesichts
der kommenden Rezession etwas zu hoch, aber die Bewertungen preisen wieder einen Risikopuffer und mehr Potenzial
ein.

Das vielfach gehorte ,There Is No Alternative (TINA)“-Argument, also die Tatsache, dass grolRe Teile des Rentenmarkts
so unattraktiv sind und als Anlagealternative kaum noch infrage kommen, gilt als Argument fiir Aktienanlagen definitiv
nicht mehr. Dennoch sind die Gewinnrenditen und Dividendenrenditen relativ zu den Renditen am Rentenmarkt immer
noch in Ordnung, zumindest in Europa. Balanced-Mandate bzw. Multi-Asset-Anséatze konnten in diesem Umfeld eine
Renaissance erleben. Aktien sind wieder giinstiger und damit chancenreicher, Renten bieten einen attraktiven Kupon
und wieder mehr Sicherheit.
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Trotz aller Risiken sind wir mittelfristig moderat optimistisch fiir Risikoassets, also nicht nur fiir Aktien, sondern analog
fiir Unternehmensanleihen, Anleihen der europédischen Peripherie, High Yield und Emerging Markets-Anleihen, Nach-
rangtitel, ddnische Pfandbriefe und Wandelanleihen. Die Zentralbanken werden die Gangart zwar weiter verscharfen
und die Liquiditat verknappen, diesen Schritt aber sehr vorsichtig angehen, um die Rezessionsrisiken und die Markt-
reaktionen mit ins Kalkil zu ziehen. Langfristig wiirde es sich liberaus positiv auswirken, wenn es den Zentralbanken
geldnge, die Inflation rechtzeitig einzudammen und die Inflationserwartungen endgiiltig zu stabilisieren.

Es gilt weiterhin unser grundséatzliches Credo: Als Investor muss man langfristig im Sinne strategischer Asset Alloca-
tion denken und sich nicht an kurzfristigen Entwicklungen und Jahresprognosen ausrichten. Ein wohldiversifiziertes,
strategisches Portfolio umfasst Anleihen (und vielleicht auch Gold wegen des Stabilitdtscharakters) und Aktien, weil
sie langfristig outperformen und von der Zentralbankpolitik unterstiitzt werden. Der Verzicht auf eine breite Streuung in
die verschiedenen Assetklassen und Regionen wére ein unnétiges Risiko.

In den folgenden zwei Abschnitten mochten wir zwei Anlagekonzepte vorstellen, welche aus unserer Sicht gut in das
derzeitige Marktumfeld passen. Bei Lazard Global Equity Franchise handelt es sich um ein globales Aktienkonzept,
bei Lazard Emerging Markets Corporate Debt um ein Schwellenlander-Rentenkonzept. Beide Strategien bietet Lazard
sowohl als Spezialfondslosung als auch als Publikumsfonds an.

(1) Lazard Global Equity Franchise

Das Riickschlagsrisiko bei der Aktienanlage ist weiterhin ausgeprégt, denn innerhalb kurzer Zeit haben sich die Be-
dingungen an den Aktienmarkten radikal verandert: Von einem Marktumfeld, das durch niedrige Zinsen und durch ein
starkes Gewinnwachstum gepragt war, zu einem Umfeld mit hoherer Inflation und steigenden Zinsen. Dabei handelt
es sich um mehr als nur eine kurzfristige Anpassung. Es ist ein struktureller Wandel im Gange, der (iber kurz oder lang
viele Anleger dazu zwingen wird zu priifen, welche Unternehmen ihnen tatséchlich einen langfristigen Wert bieten.

Vor diesem Hintergrund ist aus unserer Sicht eine Anlage in Substanzwerte sinnvoll. So kdnnten Qualitatstitel das
Verlustrisiko reduzieren, denn diese weisen neben einer groBen Sicherheit, einen niedrigen Verschuldungsgrad, Stabili-
tat sowie Prognostizierbarkeit auch Profitabilitdt auf. Die langfristige Outperformance des Qualitats-Faktors gegeniiber
dem Markt ist wissenschaftlich belegt.

Lazard investiert mit der Global Equity Franchise-Strategie in eine Unterkategorie der Qualitatstitel, in sogenannte
Economic Franchise-Unternehmen. Mit Economic Franchise sind nicht, wie der Name suggerieren kénnte, Franchise-
Unternehmen im klassischen Sinne (wie McDonald's, Burger King, etc.) gemeint, sondern Unternehmen, die einen
okonomischen Franchise-Charakter aufweisen. Das sind Unternehmen, die sich durch gut prognostizierbare Cashflows
sowie groRe Wettbewerbsvorteile auszeichnen und in der Regel eine auskdmmliche Dividende zahlen. Diese Aktien-
unternehmen erzielen entweder regulierte Ertrdge (z. B. Infrastrukturunternehmen) oder verfiigen tber signifikante
wirtschaftliche Markteintrittsbarrieren und Wettbewerbsvorteile. Die Wettbewerbsvorteile solcher Firmen ergeben sich
dabei aus einem oder mehreren der folgenden Faktoren:

*  Ein natiirliches Monopol

+  Kostenfiihrerschaft (Skalenvorteile)

*  Netzwerkeffekte (wenn der Wert eines Netzwerks mit der Anzahl der Nutzer steigt)
+  Starke Markenpositionierung und geistiges Eigentum

*  Hohe Wechselkosten
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Economic Franchise-Unternehmen sind aufgrund der genannten Eigenschaften insbesondere im aktuellen inflationaren
Marktumfeld interessant. Sie verfligen haufig tiber Preissetzungsmacht, sind also in der Lage, hohere Kosten an die
Verbraucher weiterzugeben, ohne dass dadurch die Nachfrage automatisch sinkt. So besteht, beispielsweise durch
regulatorische oder konzessionare Vereinbarungen im Infrastrukturbereich, eine starke Inflationsabsicherung. ,Un-
regulierte” Franchise-Unternehmen verfiigen wiederum (iber Preissetzungsmacht und eine relativ geringe Anlageinten-
sitat sowie haufig tber eine relativ unelastische Nachfrage.

Im Vergleich zum breiteren Markt haben Economic Franchise-Unternehmen in der Vergangenheit zudem héhere und
stabilere Gewinnspannen aufgewiesen, welche in einem inflationaren Umfeld hilfreich sind.

Franchise-Unternehmen erwirtschaften in der Regel relativ hohe Ertrége fiir jeden investierten Dollar, was dem Manage-
ment die Moglichkeit gibt, Kapital an die Aktionare zuriickzugeben (in Form von Dividenden, Aktienrtickkdufe) oder in
die Zukunft des Unternehmens zu investieren. Diese Eigenschaften haben unser Portfoliomanagementteam veranlasst,
ein Portfolio mit deutlich héherer freier Cashflow- und Kapitalrendite aufzubauen, welches gleichzeitig zu niedrigeren
Bewertungen gehandelt wird (siehe Abbildung 1).

Abbildung 1:
Die Kraft der Investition in Franchise-Unternehmen
Multiple Multiple
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Stand: 31. Dezember 2022

Die Schatzungen von Lazard basieren auf historischen Finanzberichten von Unternehmen, die im Rahmen der Lazard Global
Equity Franchise-Strategie gehalten werden. Alle Schatzungen beruhen auf aktuellen Informationen und konnen sich dndern.

Diese Informationen dienen nur zur Veranschaulichung und sind eine Ergéanzung zu den ,GIPS® Composite Information”.
Quelle: Lazard, Factset, MSCI

Allerdings ist bei einem Investment in ein Economic Franchise eine strikte Bewertungsdisziplin essenziell, um von den
Vorteilen der Economic Franchise-Unternehmen zu profitieren. Bei diesen Qualitdtsunternehmen besteht namlich die
Gefahr, zu viel fiir die Aktie zu bezahlen. Uberhdhte Preise kénnen jedoch langfristige Renditen schmélern. Da Value-
Titel wiederum aber haufig Bewertungsfallen sind, verbindet das Lazard Global Equity Franchise-Team Quality mit Value
und konzentriert sich auf den positiven Bereich beider Entscheidungskriterien. Das Team preist eine Sicherheitsmarge
ein und investiert nur in solche Unternehmen, die mit einem Abschlag gegentiber ihres intrinsischen Wertes notieren.
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Abbildung 2:
Value Rank by Sector
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Stand: 31. Dezember 2022

' Uber 3 Jahre, unter der Annahme, dass alle Aktien in 3 Jahren zu unserer Bewertung gehandelt werden Die in dieser Grafik
enthaltenen Meinungen und Schatzungen beruhen auf aktuellen Informationen und kdnnen sich d@ndern. Es sollte nicht davon
ausgegangen werden, dass eine Investition rentabel war oder sein wird. Die erwarteten Renditen stellen keine Zusage oder
Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse dar und kdnnen sich dndern. Jeder Balken stellt die erwartete Rendite einer einzelnen
Aktie pro Jahr fiir die nachsten drei Jahre dar. Dies basiert auf einem Vergleich der intrinsischen Bewertung der Aktie durch
das Global Equity Franchise Team von Lazard in drei Jahren, dem heutigen Marktpreis der Aktie und den prognostizierten
Zwischendividenden. Wahrung: AUD

Auch Umwelt-, Sozial- und Corporate-Governance-Faktoren (ESG) werden im Anlageprozess beriicksichtigt, denn aus
Sicht des Teams sind Unternehmen, die ESG-Risiken nicht beriicksichtigen, weniger prognostizierbar und anfalliger fir
negative Schocks sind.

Insgesamt ist das Team (iberzeugt, dass das Portfolio auch bei anhaltendem Inflationsdruck gut positioniert ist, da die
Qualitat der Ertréage der Unternehmen hoch ist und die Bewertungsdisziplin darauf abzielt, dieses Ertragspotenzial nicht
liberzubewerten. Das derzeitige Umfeld ist fir disziplinierte Stockpicker glinstig, da die Marktvolatilitat zwangslaufig
Investitionsmdoglichkeiten in Franchise-Unternehmen zu attraktiven Bewertungen eroffnet.

Die Strategie wird von einem erfahrenen Team verwaltet, das an verschiedenen Standorten auf der ganzen Welt tétig
ist. Zu dem Team gehdren John Mulquiney, Warryn Robertson Anthony Rohrlach und Gary Yan in Sydney, Matt Landy
und Edward Keating in New York sowie Bertrand Cliquet in London. Das Team arbeitet seit 2005 bei Lazard zusammen
mit Ausnahme von Gary Yan, der 2019 hinzu kam. Die Spezialisten im Portfoliomanagement werden von unserem
globalen Netzwerk an Analysten unterstiitzt. So kann das Team auf die umfangreichen Ressourcen von Lazard Asset
Management weltweit zuriickgreifen, zu denen iber 250 Anlageexperten gehdren. Mit seiner langjéahrigen Erfahrung
und der umfassenden Kompetenz kann das Team eine starke Erfolgsbilanz vorweisen.
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(2) Lazard Emerging Markets Corporate Debt

2021 und insbesondere 2022 waren zwei schwierige Jahre fiir Schwellenléanderanleihen. Die Auswirkungen der Corona-
pandemie, gestorte Lieferketten, strengere Finanzierungsbedingungen, die Verlangsamung des globalen Wachstums,
der Krieg in der Ukraine und Chinas kriselnder Immobiliensektor setzten den Anleihen der Emerging Markets stark zu.

Lazard ist jedoch der festen Uberzeugung, dass die Aussichten fiir das Jahr 2023 deutlich besser sind. Festverzinsliche
Wertpapiere, die lange als “langweilige” Anlageklasse im Vergleich zu Aktien galten, haben wieder an Fahrt aufgenom-
men. Dies gilt insbesondere fiir Unternehmensanleihen aus den Schwellenlandern, denn diese bieten Anlegern hohere

Renditen und Spreads im Vergleich zu Papieren mit dhnlicher Bonitétseinstufung aus den USA und Europa, die es
zuletzt zu Zeiten der Finanzmarktkrise 2008 gab.

Abbildung 3:
EMD Corporate Spread & Yields

CEMBI BD Yield (%, Ihs) and Spread (bps, rhs)
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Stand: 31. Dezember 2022
Quelle: Barclays, Bloomberg, Lazard, JP Morgan, S&P

Wichtig hierbei ist, dass die hheren Renditen das Ergebnis von Marktineffizienzen sind und keine Kompensation fiir
das hohere Kreditrisiko darstellen. Diese Marktineffizienzen haben sich in den zwei Jahrzehnten der Geschichte der An-
lageklasse hartnackig gehalten. Die Griinde fir die Ineffizienzen sind vielfaltig. Zum einen gibt es nur wenige auf die As-
setklasse spezialisierte Investoren. Zum anderen meiden viele Anleger diese Assetklasse aufgrund des Labels ,Schwel-
lenlander”. Hinzu kommt, dass Unternehmensanleihen aus den Schwellenldndern weniger liquide sind im Vergleich zu
ihren US-amerikanischen Pendants, d.h. die Emissionen sind kleiner und die Geld-Brief-Spannen in der Regel groRer.

Insgesamt sind wir bei Lazard der Uberzeugung, dass die Mérkte fiir Unternehmensanleihen der Schwellenlédnder struk-

turell attraktiv sind. Anleger profitieren einerseits von der ,Uberkompensation” des Kreditrisikos und andererseits von
einer hohen Diversifikation zu anderen festverzinslichen Anlagen.
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Um die Rendite- und Diversifizierungsvorteile fiir unsere Kunden zu nutzen, verfolgt das Portfoliomanagement-Team
einen rigorosen Bottom-up-Ansatz, welcher durch eine Top-down-Analyse erganzt wird. Ziel ist die Konstruktion eines
Portfolios mit hohem Ertragsniveau bei gleichzeitiger Begrenzung der Kapitalverluste. Hierfir investiert das Team in
Emittenten mit guten Geschaftsmodellen, deren Anleihen iberzeugende risikobereinigte Renditen bieten.

Lazards Investmentprozess fiir Schwellenlanderunternehmen folgt einem disziplinierten dreistufigen Framework
(Abbildung 4).

Abbildung 4:
Portfoliokonstruktion
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Stand: 30. Dezember 2022; nur zu illustrativen Zwecken
Quelle: Lazard

Die Analyse von ESG-Faktoren ist Teil des Prozesses, denn starke ESG-Faktoren weisen auf eine grolere
Widerstandsfahigkeit hin, wahrend schwache Faktoren erhebliche Risiken bergen, wenn sie iibersehen werden. Wir
sind der Meinung, dass ESG-Faktoren einen direkten Einfluss auf die Credit-Spreads haben. Das Ziel der ESG-Analyse
besteht letztlich darin festzustellen, ob die Risiken angemessen entschadigt werden.

Das Portfoliomanagement-Team um die Lazard Emerging Markets Corporate Debt-Strategie besteht aus Adam
Borneleit, Denise Simon, Arif Joshi und Darren Madden, welche in New York anséssig sind. Adam Borneleit ist fir
die Portfoliokonstruktion zustédndig, einschlielich der Bottom-up-Wertpapierauswahl, wahrend Denise Simon und
Arif Joshi in erster Linie fuir Top-down-Entscheidungen verantwortlich sind, einschliellich der Verwendung des
Risikobudgets und der Sicherstellung, dass Landerrisiken, sofern relevant, angemessen beriicksichtigt werden. Ein
engagiertes und erfahrenes Team von Research-Analysten, Handlern und Risikomanagern unterstiitzt das Portfolio-
Management-Team.

Verfasser: Werner Kramer
E-Mail: werner.kraemer@lazard.com

Verfasserin: Desiree Sauer
E-Mail: desiree.sauer@lazard.com
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E-Mail:

Andreas Blanck
Leiter Vertrieb Institutionelle Anleger
(0049) (40) 357290 - 26

andreas.blanck@lazard.com

Daniela WeilRenborn
Leiterin Vertrieb Third Party Distibution
(0049) (69) - 50606 - 190

daniela.weissenborn@lazard.com
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Dieses Dokument gibt die Ansicht von Lazard Asset Management LLC oder verbundener Unternehmen (,Lazard") wieder
und beruht auf Informationen, die zum Zeitpunkt der Veroffentlichung als verlasslich eingeschatzt wurden. Es kann jedoch
keine Zusicherung gegeben werden, dass gedulerte Prognosen oder Annahmen tatsachlich eintreten. Dieses Dokument wird
von Lazard Asset Management LLC oder verbundenen Unternehmen (,Lazard”) ausschlieBlich fiir informative Zwecke zur
Verfiigung gestellt.

Keine Aussagen in diesem Dokument stellen eine Anlageberatung oder eine Empfehlung zum Handeln eines Wertpapiers,
Derivates, Sachwertes, sonstigen Vermdgenswertes oder einer Investmentdienstleistung dar. Anlagen in Wertpapiere,
Derivaten und Sachwerten enthalten Risiken, die sich unter anderem in Preisschwankungen auern und zu Verlusten
fiihren konnen. Bestimmte Vermdgenswerte, die in Lazards Portfolios gehalten werden, insbsondere im Falle sogenannter
Alternativer Investmentfonds, enthalten hohere Risiken, und die Wertschwankungen konnen groRer ausfallen als bei anderen
Vermogenswerten. Dementsprechend konnen einzelne Vermogenswerte nur an weniger liquiden oder effizienten Markten
gehandelt werden, was die Wertentwicklung der Portfolios negativ beeinflussen kann. Die vergangene Wertentwicklung erlaubt
keine Prognose der zukiinftigen Wertentwicklung. Alle Ansichten, die hier geaulert wurden, konnen sich jederzeit dndern und
von denen anderer Mitarbeiter von Lazard abweichen.

Dieses Dokument darf nur durch Personen zur Kenntnis genommen werden, die sich in einem Land aufhalten, in welchem die
Verbreitung dieses Dokuments im Einklang mit dem ortlichen Recht zuldssig ist und im Einklang steht mit den von Lazard
gehaltenen lokalen Registrierungen. Bitte informieren Sie sich auf iiber die jeweiligen
Gesellschaften der Lazard Gruppe, die dieses Dokument herausgegeben haben und den Umfang der jeweiligen erlaubten
Tatigkeiten.

Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH, Neue Mainzer Strale 75, 60311 Frankfurt am Main.
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Wir bei Lazard Asset Management stehen fur Unabhangigkeit, Transparenz,
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Aufgehellte Stimmung zum
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Ein Blick auf das Borsenjahr 2023
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Das Jahr 2022 war Uberschattet vom schrecklichen Krieg in der Ukraine.
Explodierende Energiepreise, eskalierende Inflation und der Zinsanstieg
waren beherrschende Themen. Daher ist es wenig verwunderlich, dass die
Finanzmarkte sehr turbulente waren. Der Krieg und der damit verbundene
Erdol- und Gas-Stop aus Russland liel3 die Energiepreise kraftig steigen. Das
hat sich wieder beruhigt. Wahrend ein Barrel Rohdl in der Spitze 112 Dollar
kostete, wird es jetzt fiir 78 Dollar gehandelt, also auf Vorkriegsniveau. Der
Gaspreis ist ebenfalls deutlich auf 65 Euro gesunken. In der Spitze kostete
eine MWh 345 Euro. Hier greifen weltweite Ausgleichsmechanismen.
Russland verkauft sein Gas in andere Regionen der Welt und Europa bezieht
aus anderen Landern, die aber auch teilweise wieder russisches Gas oder
Erdol kaufen. Da die deutsche Regierung Kohlekraftwerke aus
Umweltgriinden stilllegt, Atomkraftwerke abschaltet, gegen die Forderung
von heimischen Gasvorraten ist und auf das russische Gas verzichten muss,
braucht es Alternativen. Da Wind- und Solarenergie bei Weitem nicht die
Energiemengen und die Energiesicherheit liefern kann, muss Fliissiggas aus
aller Welt gekauft werden. Das geschah im letzten Jahr zu groflen Mengen zu
absoluten Spitzenpreisen. Um den Schaden fiir die deutsche Bevélkerung
und deutsche Wirtschaft gering zu halten wurden dreistellige
Milliardenbetrdage verteilt. Diese werden lber neue Schulden finanziert, so
dass es kurzfristig niemanden weh tut. Es ist das Problem der kinftigen
Generationen. Wobei die Probleme dieser Schuldenpolitik auch jetzt schon in
Form von Inflation offensichtlich werden. Die Staaten verschulden sich und
die Europaische Notenbank druckt das entsprechende Geld.

INTRADAY I MONTHS TYEAR 2 YEARS LAST UPDATE TIME: 02-02-2023 T-23 AM GMT
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Die neuesten Inflationsdaten fiir die Eurozone wurden mit 9,2% gemeldet.
Um diesen Wert wurde dem Sparer sein Geld entwertet und sind fiir den
Verbraucher die Lebenshaltungskosten gestiegen. Logisch, dass die
Arbeitnehmer Lohnerhéhungen wiinschen. Die etwa 60.000 Mitarbeit der
Europadischen Institutionen in  Brlissel haben schon mal 8,5%
Gehaltserhohung bekommen. Die Gewerkschaft Verdi hat fir die
Angestellten der Post jetzt 15% Erhohung gefordert. Damit befindet sich
Deutschland in einer Lohn-Preis-Spirale. Die EZB versucht nun mit
Zinserhéhungen entgegenzuhalten und den Preisauftrieb zu bremsen. Jedoch
sind die aktuellen Zinsen von 2,5% viel zu niedrig und die Aktion kommt auch
viel zu spat. Die groliten Treiber der lockeren EZB Politik sind die Regierungen
mit ihren Gppigen Ausgabenprorammen und der libermaRigen Verschuldung.
Der Preis daflir ist die Inflation. Auch der dadurch geschwachte Euro
importiert Inflation.

Inflation expectations

Market-based measures of inflation one-year-ahead have

declined sharply, especially in the United States and euro area.
(5-day moving average)

——Euro area  =——United States Emerging markets
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Source: Bloomberg, IMF staff calculations.
Note: Emerging markets series is the average of 1-year zero coupon inflation
swap of Brazil, Chile, Calombia, Mexico, Poland, Thailand and South Africa IM F
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Die Aktienmarkte haben 2022 einen Absturz und dann eine regelrechte
Achterbahnfahrt erlebt. Mit minus 12%, nach zwischenzeitlichen minus 24%,
ist der DAX angesichts der vielfaltigen Probleme ganz gut weggekommen. Im
Gegensatz dazu hat es die grolRen weltweit dominierenden Technologiewerte
aus den USA, vertreten in dem Nasdaql100, mit minus 32% schon deutlich
heftiger erwischt. Hier spielt die zuvor hohe Bewertung und die Sensitivitat
bei Zinserhéhungen eine entscheidende Rolle. Immerhin sind die Zinsen in
den USA von Null auf tGber 4% gestiegen.

Deutsche Konzerne haben relativ flexibel auf die Energiekrise reagiert. Sehr
positiv sind hier deutliche Energieeinsparungen zu nennen, etwas
bedenklicher aus deutscher Sicht sind viele Produktionsverlagerungen ins
Ausland. Deutschland hat mittlerweile viele Standortnachteile im
internationalen Vergleich und ist ein Hochsteuerland mit enormen
blarokratischen Belastungen fir Unternehmen. Dennoch konnten die
Konzerne im Schnitt ihre Gewinnmargen halten und gute Gewinne einfahren.
Da sich die Lage an der Preisfront fiir Energie etwas entspannt hat, die
Inflation vielleicht etwas nachlasst, sollten die Aussichten fir die
Aktienmarkte fir 2023 gar nicht so schlecht sein. Natirlich kann eine
Verscharfung des Krieges in der Ukraine weitere negative Auswirkungen
bringen. Auch konnte eine ernsthaftere EZB Politik mit deutlichen weiteren
Zinserhohungen Gegenwind fiir den Aktienmarkt bringen.
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Eine groRe Unbekannte ist China. Durch die extrem restriktive Corona Politik
wurde die Nachfrage in China deutlich gebremst und die weltweiten
Lieferketten erheblich gestort. Durch die radikale Kehrtwende in der
Coronapolitik hin zu einer weitreichenden Freizligigkeit ist an Markte eine Art
Jubelstimmung ausgebrochen. Die Entwicklung muss allerdings genau
beobachtet werden, sollten sich in klrzester Zeit hunderte Millionen
Chinesen infizieren. Nachhaltige Erkenntnisse dirfte die grol3e Reisetatigkeit
in China anlasslich des chinesischen Neujahresfestes am 22.01. bringen.

Wir halten daher an unserer bewahrten Strategie fest, gut in europaischen
und internationalen Werten investiert zu sein, stets ein aktives
Risikomanagement zu beachten und sehen somit den nachsten Monaten
gelassen entgegen.

Weitere Informationen fordern Sie bitte per Mail Giber unseren Vertriebskanal
service@robertbeer.com an.

www.robertbeer.com

Dies ist eine Marketing-Anzeige.

Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt des betreffenden Fonds und das KIID, bevor Sie eine endgiiltige
Anlageentscheidung treffen. Diese Unterlagen ko&nnen in deutscher Sprache kostenlos auf
www.robertbeer.com unter dem betreffenden Fonds abgerufen werden. Eine Zusammenfassung der
Anlegerrechte kann in deutscher Sprache kostenlos in elektronischer Form auf der Webseite unter
www.dje.de/zusammenfassung-der-anlegerrechte abgerufen werden.

Die in dieser Marketing-Anzeige beschriebenen Fonds kdnnen in verschiedenen EU-Mitgliedsstaaten
zum Vertrieb angezeigt worden sein. Anleger werden drauf hingewiesen, dass die jeweilige
Verwaltungsgesellschaft beschlieffen kann, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb der Anteile
Ihrer Fonds getroffen hat, gemaR der Richtlinie 2009/65/EG und Art. 32 a der Richtlinie 2011/61/EU
aufzuheben.

Alle hier veroffentlichten Angaben dienen ausschlieRlich lhrer Information, kdnnen sich jederzeit
dndern und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Alleinige verbindliche
Grundlage fiir den Erwerb des betreffenden Fonds sind die o.g. Unterlagen in Verbindung mit dem
dazugehorigen Jahresbericht und/oder dem Halbjahresbericht.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen geben die aktuelle Einschatzung der Robert Beer
Management GmbH wieder. Die zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdénnen sich jederzeit, ohne
vorherige Ankiindigung, dndern.

Alle Angaben dieser Ubersicht sind mit Sorgfalt entsprechend dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der
Erstellung gemacht worden. Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch keine Gewahr und
keine Haftung ibernommen werden.

Nur fiir professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien.
Bitte beachten Sie die Hinweise auf der letzten Seite

nur wer langfristig denkt,
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Disclaimer

Diese Informationen richten sich ausschliel3lich an professionelle Anleger und Finanzberater und nicht
an Privatkunden. Sie sind nicht zur Weitergabe an Dritte bestimmt.

Alle Rechte vorbehalten. Dieses Kompendium beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir
fur zuverlassig halten, ohne jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kénnen.
TELOS GmbH Ubernimmt keine Haftung fir Verluste oder Schaden aufgrund von fehlerhaften
Angaben. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige Wertentwicklung ermdéglichen eine
Prognose flir die Zukunft. Die in diesem Kompendium dargestellten Auswertungen stellen kein Angebot
und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar.

Copyright © 2023 TELOS GmbH
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IMI — Investment-Manager.Info

Das online Informationsportal fur institutionelle Investoren

Sie suchen Informationen Uber Asset Manager, Master- und Service-KVGen
oder Verwahrstellen?

Dann besuchen Sie unser online Informationsportal

www.investment-manager.info

Asset Manager Master- und Service-KVGen Verwahrstellen


http://www.investment-manager.info/

) ESG Portfolio
- Management

Wir engagieren uns, um hohe ESG Qualitaten und positive Wirkungen
auf die Nachhaltigkeitsziele zu erreichen.

TELOS verleihnt uns als Asset Manager im Bereich ESG die
Hochstnote PLATIN im TELOS ESG Company Check.

Der Fokus unserer Anlagen liegt auf den Zielen "kein Hunger", "Gesundheit und
Wohlergehen", "Hochwertige Bildung", "Bezahlbare und saubere Energie",
"Nachhaltiger Konsum und Produktion" und "MaRRnahmen zum Klimaschutz".

Zudem beriicksichtigen wir eine lange Liste von Ausschlusskriterien (darunter
weiterhin Nuklearenergie).

(siehe: https://www.esg-portfolio-management.com/nachhaltig-investieren)

Unsere als Artikel 9 eingestuften Fonds wurden bereits mehrfach ausgezeichnet:
Sie erhielten das FNG-Siegel mit drei Sternen (seit vier Jahren in Folge), den
Sustainable Investment Award ,,Multi-Asset Manager of the Year 2020 sowie in
2021 die ESG Investment Awards , Best ESG Investment Fund Multi Asset” und
,Best ESG Investment Fund Fixed Income”. Fiir 2022 erhielt der SDG Evolution
Flexibel den Sustainable Performance Award in der Kategorie Mischfonds
Europa. Im Jahr 2020 wurde ESG Portfolio Management in die PRI Leaders’
Group aufgenommen und erhielt 2022 den Boutiquen Award Nachhaltigkeit. In
den Jahren 2020, 2021 und 2022 erhielt ESG Portfolio Management GmbH den
Deutschen Exzellenzpreis.

Kontakt: Christoph Klein, CFA, CEFA
WeillfrauenstraRe 12-16, 60311 Frankfurt am Main
Mobil: +49 151 50408817

klein@esg-pm.com www.esg-pm.com
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TELOS

Unsere Consulting Services fur
institutionelle Investoren

Individuell, transparent, erfahren

Asset Manager Auswahl

-~ Master-KVG Auswahl

!’“! Verwahrstellen Auswahl
L

Asset Manager Monitoring
- ESG Analysen

L Kostenanalysen

TELOS GmbH — Biebricher Allee 103 — D-65187 Wiesbaden
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