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GLOBALER AUSBLICK

Keine weiteren schlechten
Nachrichten diirften 2023
eine gute Nachricht sein

Nach einem triiben Jahr fir die Markte erldutert William Davies,
~ Global Chief Investment Officer, seine Einschatzung der Risiken
/ und Chancenfiir 2023. Mit sehr viel Vorsicht wage ich zu
' behaupten, dass sich 2022 wohl nicht wiederholen wird.

William Davies

Global Chief

Investment Officer Anfang 2022 hatten die Markte schlechte Nachrichten eingepreist, womit sie nur
allzu Recht behalten sollten. Wir sahen uns konfrontiert mit einer Verschlechterung
der Beziehungen zwischen den USA und China sowie den damit einhergehenden
Z6llen und Handelskriegen, mit der Corona-Pandemie und den damit verbundenen
Problemen entlang der Lieferketten, mit der russischen Invasion in der Ukraine und
dem stérkeren Druck auf die Energieressourcen sowie mit grofder Resignation und
geringerer Beteiligung an den Arbeitsmarkten. Hinzu kamen anhaltende Inflation und
steigende Zinsen, die Erwartung einer Rezession und im Vereinigten Konigreich eine
Phase extremer Volatilitdt angesichts unbestandiger Regierungen und Politik.
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Ein Ende der Spekulationen daruber,
wie hoch sie wohl noch steigen
werden, konnte sich allerdings als
positiver Katalysator erweisen

Viele dieser makrodkonomischen Faktoren kdnnten auch 2023
weiter Bestand haben. Aber vor allem in den USA muss dies
nicht zwingend eine tiefe Rezession zur Folge haben. Solange
sich die Lage nicht wesentlich verschlechtert, konnte wieder
mit mehr Optimismus unter den Anlegern und mit verbesserten
Marktbedingungen gerechnet werden. Wir glauben, dass die
Rezession in Europa tiefer ausfallen wird als in den USA, aber die
Unberechenbarkeit der Situation um Russland und die Ukraine
macht es schwierig, dies im Rahmen eines zentralen Szenarios
zu berdcksichtigen. Jedenfalls kdnnte das Ausbleiben weiterer
schlechter Nachrichten eine gute Nachricht fur Anleger sein.

Ein anderes Bild bei Inflation und Zinsen

Die Gesamtinflation durfte in den USA zurlickgehen, sofern die
Energiepreise nicht erheblich ansteigen. Die Kerninflation wird sich
wahrscheinlich hartnackiger halten, wobei stabile oder niedrigere
Werte jedoch bedeuten, dass die US-Notenbank Anfang 2023

bei ihrer Zinsstraffung eine Pause einlegen kann. In Anbetracht
rucklaufiger Inflationszahlen erwarten wir zwar keine Lockerung der
Geldpolitik, aber allein schon eine gewisse Stabilisierung kénnte
daflr sorgen, dass sich 2023 vom Vorjahr unterscheidet.

Was Zinserhéhungen anbelangt, so hat die Europaische
Zentralbank (EZB) unserer Ansicht nach noch mehr zu tun als die
Fed. Da die EZB erst im Juli 2022 eine Straffung eingeleitet hat,
wird sie die Leitzinsen wohl nicht so stark anheben wie die US-
Notenbank. Allerdings muss sie die Zinsztgel moglicherweise Uber
einen langeren Zeitraum anziehen. Hinter der Inflationsentwicklung
in Europa steht angesichts des Krieges und der Abhangigkeit

! Reuters, Mission accomplished? Europe fills gas storage ahead of schedule, 4. Oktober 2022
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der Region von Importen, insbesondere von Energie, ein etwas
groferes Fragezeichen. Wahrend die USA erheblich autarker sind,
bemduht sich Europa um den Aufbau von Energiereserven?, doch
ein besonders kalter Winter kénnte zu Rationierungen fUhren und
zusatzlich zu einer wirtschaftlichen Verlangsamung beitragen.

Im Vereinigten Konigreich bleibt der Zinsverlauf infolge des
Regierungswechsels und einer politischen Kehrtwende indes ein
Stick weit unberechenbar.

Global betrachtet rechne ich 2023 zwar nicht mit sinkenden Zinsen.
Ein Ende der Spekulationen dartber, wie hoch sie wohl noch
steigen werden, konnte sich allerdings als positiver Katalysator
erweisen (Abbildung 1).

Abbildung 1: Die meisten Zentralbanken der Industrieldnder (in
Gelb) gehen davon aus, dass das Endniveau 2023 erreicht wird

Quelle: Bloomberg, November 2022
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Eine etwas andere Rezession

Es scheint also unvermeidlich, dass Europa in eine Rezession
abgleiten wird, und was die USA angeht, so mussen wir die Fed

im Auge behalten und abwagen, wie viel wirtschaftlichen Schmerz
sie wohl als notwendig erachtet, um die Inflation einzudammen.

Ich denke zwar nicht, dass wir eine Rezession a la 2020 oder
2008 erleben werden, glaube angesichts der Risiken aber, dass
ein Fokus auf Qualitat — Uber alle Anlageklassen und Regionen
hinweg — entscheidend fUr den Erfolg ist, denn einige Unternehmen
werden eine Rezession weitaus besser Uberstehen als andere, die
schlechter vorbereitet sind.

Im festverzinslichen Segment durfte die Kreditqualitat 2023 ein
wesentlich groRerer Erfolgsfaktor sein als 2022, als die Duration
als Haupttreiber fungierte. Viele Unternehmen haben wahrend
der Niedrigzinsphase solide Bilanzen entwickelt, aber der nahezu
wahllose Bewertungsverfall hat an den Markten neue Chancen
eroffnet.

Bei Aktien verhalt es sich ahnlich, wobei die Qualitat der Gewinne
und der Bilanzen die Voraussetzung fur den Erfolg sein durfte.
Obwohl wir im Westen Covid-19 scheinbar hinter uns gelassen
haben, ist die ,Normalitat” in Sachen Aktivitat noch nicht wieder
ganzlich hergestellt. Es wird jedoch mehr fur Dienstleistungen als
fir Waren ausgegeben, und der Aufschwung betrifft andere Bereiche
als 2020/21. Normalerweise wirde man in einer Rezession
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wirtschaftlich sensible Sektoren meiden, und Anleger sollten
vorsichtig sein. Im Zuge der ,Ruckkehr zur Normalitét" bieten sich
nun aber trotz einer drohenden Rezession auch Chancen.

Sowohl bei Aktien als auch bei festverzinslichen Wertpapieren
erfordert es jedoch eine sehr grundliche Analyse, um die Gewinner
mit starken Bilanzen, die eine Rezession tUberstehen kdnnen,
ausfindig zu machen — etwas, das wir bei Columbia Threadneedle
leisten kdnnen.

Wir sollten uns auch dartber im Klaren sein, dass wir uns in einem
anderen Umfeld bewegen als in den vergangenen Jahrzehnten: Die
Zeiten niedriger Inflation reichen bis in die 1970er- und 1980er-
Jahre zurlck. Wir mussen also vorsichtig sein, wenn wir aus diesen
Zeitrdumen ableiten wollen, welche Unternehmen und Sektoren
sich in den nachsten Jahren gut entwickeln werden. In Phasen
billigen Geldes Uberleben schwachere Unternehmen vielleicht
langer, als dies in einem Umfeld mit normaleren Preisen der Fall
ware, und sie werden nun in einer Form auf die Probe gestellt, wie
sie es bisher noch nicht erlebt haben.

Im festverzinslichen Segment durfte
die Kreditqualitat 2023 ein wesentlich
grofderer Erfolgsfaktor sein als 2022
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Die russische Invasion in der
Ukraine hat in Europa zu einem
zwiespaltigem Ergebnis geflihrt

Der gleiche Fokus auf Qualitat kommt auch bei den relativen
Chancen zwischen den Regionen zum Tragen. Europa ist

im Vergleich zu den USA gunstig bewertet, sieht sich aber

mit starkerem Gegenwind konfrontiert; die Schwellenlander,
allen voran China, weisen ebenfalls vergleichsweise niedrige
Bewertungen auf, leiden aber unter unsicheren geopolitischen
Verhaltnissen und Handelsbeschrankungen; die USA durften
hingegen eher angemessen bewertet sein und bilden den
breitesten Markt. Auch hier sind Research und Analyse der
Schltssel, um die richtigen Chancen auszumachen.

Testlaufe fiir die Energiewende

Zum Thema erneuerbare Energien lasst sich sagen, dass die
russische Invasion in der Ukraine in Europa zwei gegensatzliche
Entwicklungen ausgeldst hat. Der Preisanstieg bei fossilen
Energietragern wird die Energiewende beschleunigen, wobei
der Wunsch nach Autarkie im Vordergrund steht. Gleichzeitig
hat die Energiekrise aber auch dazu gefuhrt, dass Kohle-

und Kernkraftwerke, die eigentlich stillgelegt werden sollten,

2 |EA, Global energy crisis, Juni 2022

3 |EA, Record clean energy spending is set to help global energy investment grow by 8% in
2022, Juni 2022
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langer betrieben werden?. Auf der einen Seite machen wir

— notgedrungen — einen Schritt zurtck im Hinblick auf die
Verringerung des Kohlendioxidausstof3es, auf der anderen
Seite werden die Investitionen in Projekte flr erneuerbare
Energien erhoht®, Dies bringt auch eine gewisse

Sensibilitat mit sich, der wir uns unter ESG-Aspekten

(Umwelt, Soziales und Governance) bewusst sein missen.
Diese Krise hat deutlich gemacht, dass eine Verknappung

des Angebots an fossilen Brennstoffen deren Preise in die
Hohe treibt. Fir die Umwelt mag das gut sein, da weniger
Energie verbraucht wird, weil sie teuer ist. Aus sozialer Sicht ist
dies jedoch problematisch, da die weniger Wohlhabenden einen
groferen Teil ihres Einkommens fur Energie ausgeben. Einem
groflen sozialen Minus steht demnach ein umweltbezogenes
Plus gegenuber.

Ungeachtet der fortgesetzten Forderung fossiler Brennstoffe
werden die aus der ESG-Thematik resultierenden Chancen
meiner Meinung nach nicht geschmalert, sondern sogar
vergrofert, weil die hdheren Investitionen das kinftige
Wachstum beschleunigen durften.
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Eine hohere Inflation und hohere
Zinsen werden auch 2023 Teil der
wirtschaftlichen Gegebenheiten sein
werden, aber Stabilitat bei diesen
Messgrofien diirfte fiir gewisse
Unterstitzung sorgen

Es gab wohl kaum ein anderes Jahr, in dem die Nachrichten so
anhaltend negativ ausfielen wie 2022. Der Blick in die Zukunft
und der Versuch, ein zentrales Szenario zu entwerfen, stellt eine
Herausforderung dar, denn es ist schwierig, das Risiko einer
Eskalation des Krieges in der Ukraine und seiner Auswirkungen
auf Europa oder sogar eines Regimewechsels in Russland
abzuschétzen. Unterdessen erhdhen die zunehmenden
Spannungen zwischen China und den USA die Risiken fur die
Schwellenlénder und legen eine gewisse Vorsicht nahe. Wir
glauben, dass eine hohere Inflation und hohere Zinsen auch
2023 Teil der wirtschaftlichen Gegebenheiten sein werden,
aber Stabilitat bei diesen Messgrofen durfte fur gewisse
Unterstltzung sorgen. Die Markte hatten die russische Invasion
zu Beginn des Jahres 2022 nicht vorhergesehen; ein ahnlicher
blinder Fleck ist also durchaus auch auf dem Weg nach 2023
vorstellbar.

o il
Wir glauben, dass wir gut aufgestellt sind, um diese

Unsicherheit zu meistern. Bei Columbia Threadneedle S
sind wir mit mehr als 650 Anlageexperten in Europa,

Nordamerika und Asien* global vernetzt und teilen unsere

Sichtweisen Uber alle wichtigen Anlageklassen und

Markte. Wir streben eine kontinuierliche Verbesserung

unserer Analysen und unseres Research an. Unser

Anlageansatz beruht auf einer dynamischen und

interaktiven Kultur sowie auf teamorientierten und

leistungsbasierten Prozessen unter Berlcksichtigung

der Risiken. Dadurch erzielen wir langfristig gute

Ergebnisse, und wir glauben, dass dies auch 2023

der Fall sein wird.

4 As at September 2022
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Wichtige Hinweise

Nur zur Verwendung durch professionelle und/oder gleichwertige Anleger gemafd Ihrer Rechtsprechung (Nutzung durch oder Weitergabe an Privatkunden verboten) Es handelt sich
hierbei um Werbematerial. Dieses Dokument dient ausschlieflich zu Informationszwecken und ist nicht reprasentativ fiir eine bestimmte Anlage. Es beinhaltet kein Angebot und keine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten und stellt keine Anlageempfehlung oder Dienstleistung dar.

Anlagen sind mit Risiken verbunden, unter anderem dem Risiko eines Kapitalverlusts. Ihr Kapital unterliegt einem Risiko. Marktrisiken konnen einzelne Emittenten, Wirtschaftssektoren,
Branchen oder den gesamten Markt betreffen. Der Wert von Anlagen ist nicht garantiert, und Anleger erhalten den urspriinglich investierten Betrag unter Umstanden nicht zurtick.
Anlagen im Ausland kénnen aufgrund politischer und wirtschaftlicher Instabilitét, schwankender Wechselkurse sowie abweichender Finanz- und Rechnungslegungsstandards bestimmte
Risiken beinhalten und volatil sein. Im Zusammenhang mit Emittenten mit Sitz in Schwellenlandern bestehen erhéhte Risiken.

Die in diesem Dokument genannten Wertpapiere dienen nur der Veranschaulichung und kénnen sich andern. Ihre Nennung ist nicht als Kauf- oder Verkaufsempfehlung zu verstehen. Die
beschriebenen Wertpapiere kdnnen sich als rentabel oder unrentabel erweisen. Die zum Ausdruck gebrachten Ansichten entsprechen dem Stand zum angegeben Zeitpunkt und kdnnen
sich andern, wenn sich die Marktbedingungen oder andere Bedingungen verandern. Darlber hinaus kénnen sie sich von Ansichten anderer Geschaftspartner oder Tochtergesellschaften
von Columbia Threadneedle Investments (Columbia Threadneedle) unterscheiden. Tatsachliche Anlagen oder Anlageentscheidungen, die von Columbia Threadneedle und ihren
Tochtergesellschaften auf eigene Rechnung oder im Namen von Kunden getatigt oder getroffen werden, spiegeln die zum Ausdruck gebrachten Ansichten unter Umstanden nicht wider.
Die Angaben in diesem Dokument stellen keine Anlageberatung dar und die individuelle Situation einzelner Anleger wird darin nicht bertcksichtigt. Anlageentscheidungen sollten stets
auf Grundlage des besonderen finanziellen Bedarfs, der Ziele, des Zeithorizonts und der Risikotoleranz eines Anlegers getroffen werden. Die beschriebenen Anlageklassen sind unter
Umstéanden nicht flrr alle Anleger geeignet. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse, und Prognosen stellen keine Garantie dar.

Von Dritten bereitgestellte Informationen und Einschatzungen stammen aus Quellen, die als zuverlassig angesehen werden, ihre Genauigkeit oder Vollstandigkeit kann jedoch nicht
garantiert werden. Es handelt sich hierbei um Werbematerial. Dieses Dokument und seine Inhalte wurden von keiner Aufsichtsbehdrde gepriift.

In Australien: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited [, TIS“], ARBN 600 027 414. TIS ist von der Vorschrift, fir die von ihr fir ,Wholesale-Kunden* in
Australien erbrachten Finanzdienstleistungen eine australische Lizenz fiir Finanzdienstleistungen gemaf des Corporations Act 2001 (Cth) zu halten, befreit und stiitzt sich hierbei auf
Class Order 03/1102. Dieses Dokument darf in Australien nur an ,Wholesale-Kunden“ im Sinne der Definition in Section 761G des Corporations Act verteilt werden. TIS unterliegt
in Singapur (Registrierungsnummer: 201101559W) der Bankenaufsicht der Monetary Authority of Singapore gemafd Securities and Futures Act (Chapter 289), der von australischem
Recht abweicht.

In Singapur: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited, 3 Killiney Road, #07-07, Winsland House 1, Singapur 239519, reguliert in Singapur von der
Monetary Authority of Singapore im Rahmen des Securities and Futures Act (Chapter 289). Registrierungsnummer: 201101559W. Dieses Dokument wurde nicht von der Monetary
Authority of Singapore gepruft.

In Hongkong: Herausgegeben von Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited REBZFEEIEEFBBIRZAF. Unit 3004, Two Exchange Square, 8 Connaught Place, Hongkong,
von der Securities and Futures Commission (,,SFC*) fiir die Ausflihrung regulierter Tatigkeiten vom Typ 1 lizenziert (CE:AQA779). Eingetragen in Hongkong unter der Companies Ordinance
(Chapter 622), Nr. 1173058.

In Japan: Herausgegeben von Columbia Threadneedle Investments Japan Co, Ltd. Financial Instruments Business Operator, The Director-General of Kanto Local Finance Bureau (FIBO)
Nr. 3281, und Mitglied der Japan Investment Advisers Association sowie im Verband der Wertpapiergesellschaften vom Typ II.

In den USA: Anlageprodukte, die Gber Columbia Management Investment Distributors, Inc., ein Mitglied der FINRA, angeboten werden. Von Columbia Management Investment Advisers,
LLC, bereitgestellte Beratungsdienste.

Im Vereinigten Konigreich: Herausgegeben von Threadneedle Asset Management Limited. Eingetragen in England und Wales, Registernummer 573204, Cannon Place, 78 Cannon
Street, London EC4N 6AG, Vereinigtes Konigreich. Von der Financial Conduct Authority im Vereinigten Konigreich zugelassen und reguliert.

Im EWR: Herausgegeben von Threadneedle Management Luxembourg S.A. Eingetragen im Registre de Commerce et des Sociétés (Luxemburg), Registernummer B 110242, 44, rue de
la Vallée, L-2661 Luxemburg, GroRherzogtum Luxemburg.

In der Schweiz: Herausgegeben von Threadneedle Portfolio Services AG, eingetragene Adresse: Claridenstrasse 41, 8002 Zurich, Schweiz.

Im Nahen Osten: Dieses Dokument wird von Columbia Threadneedle Investments (ME) Limited verteilt, die von der Dubai Financial Services Authority (DFSA) reguliert wird. Flr
Vertriebsstellen: Dieses Dokument dient dazu, Vertriebsstellen Informationen Uber die Produkte und Dienstleistungen der Gruppe bereitzustellen, und ist nicht zur Weitergabe
bestimmt. Flr institutionelle Kunden: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Finanzberatung dar und sind ausschlieflich fir Personen mit entsprechenden
Anlagekenntnissen bestimmt, welche die aufsichtsrechtlichen Kriterien flr professionelle Anleger oder Marktkontrahenten erfiillen, und dirfen von keiner anderen Person als
Entscheidungsgrundlage verwendet werden.

Columbia Threadneedle Investments ist der globale Markenname der Columbia- und Threadneedle-Unternehmensgruppe. columbiathreadneedle.com
Valid from 12.22 | Valid to 6.23 | 5195778 | WF276647 (12/22)



