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2022 in vielerlei Hinsicht einmalig
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Ein bewegtes Jahr liegt hinter uns. 2022 darf in vielerlei Hinsicht als historisch bezeichnet werden. Die viel
beschworene Zeitenwende hat auch am Kapitalmarkt stattgefunden, wozu insbesondere drastische Kurs-
wechsel der Zentralbanken beigetragen haben. Das lange geflirchtete Inflationsgespenst ist aus der Fla-
sche gekommen und mit einer deutlich restriktiveren Geldpolitik versuchen die Notenbanken weltweit der
Inflation Herr zu werden. Selbst gegen Ende 2021, als die Inflation in den USA bereits das héchste Niveau
seit mehr als dreiBig Jahren erreicht hatte, sprach die Fed noch von einer voribergehenden Inflation,-
bevor sie das Wort ,voribergehend® in den Ruhestand schickte, wie es Fed-Chef Powell ausdrickte. Auch
die EZB unterschatzte Ende 2021 mit ihrer Prognose die Inflation. Vielmehr kommunizierte sie damals noch
die Sorge, dass die Inflation Uber die mittlere Frist eher zu niedrig sein kdnnte. Die erheblich gestiegenen
Energiepreise machten sich zu diesem Zeitpunkt allerdings bereits in den Inflationsraten bemerkbar und
auch andere Komponenten des Inflationsindex zogen an. Die Verbraucherpreisinflation (HVPI) Gberstieg
im Dezember 2021im Euroraum erstmalig die 5%-Marke. Der ersten Zinsanhebung der Fed im Marz folgte
die EZB im Juli. Die Inflation hielt die Markte in Atem. Der S&P500 verzeichnete im vergangenen Jahr re-
gelmaBig starke Kursschwankungen an Tagen, an denen Inflationsdaten verdffentlicht wurden.

Das lange geflrchtete Inflationsgespenst ist aus der
Flasche gekommen.

Aus heutiger Sicht mag es wie ein Marchen aus fernen Zeiten erscheinen: Zum Jahreswechsel 2021/2022
befand sich die Rendite von zehnjahrigen Bundesanleihen noch im negativen Terrain und beendete erst
im Januar 2022 ihren seit Mitte 2019 andauernden Tauchgang unter der Nulllinie. Die Rentenmarkte hatten
den Kurswechsel der Zentralbanken somit bereits antizipiert. Schon zum Jahreswechsel waren die Rendi-
ten zehnjahriger Bundesanleihen gestiegen und hatten damit den bis zum Jahresende 2022 anhaltenden
Aufwartstrend eingeleitet. Die amerikanische Zinskurve (Rendite 10j. US-Staatsanleihen — Rendite 2j. US-
Staatsanleihen) invertierte gut drei Monate nach Jahresbeginn zunachst nur fir wenige Tage, befindet
sich aber seit Beginn der zweiten Jahreshalfte 2022 dauerhaft in der Inversion. In der Spitze lag der Zins-
abstand bei mehr als 0,8 Prozentpunkten — ein Niveau, das zuletzt in den 1980er Jahren beobachtet wer-
den konnte. Die Zinsstrukturkurveninversion hat in den USA die Diskussion angeheizt, ob und wann die
US-Wirtschaft in eine Rezession féllt. Denn ein Blick in die Historie zeigt, dass den US-Rezessionen der
vergangenen Jahrzehnte — selbst dem durch COVID-19 induzierten Abschwung - eine Inversion dieser
Zinskurve vorausging.

Der unsichtbare Abschwung

Tatsachlich deuten vorlaufende Indikatoren in den USA, wie der Einkaufsmanagerindex fur das verarbei-
tende Gewerbe (ISM Manufacturing) mit einem Indexstand von zuletzt 47,4, auf eine nahende Rezession
hin. Eine positive Uberraschung stellte im Januar dagegen der Einkaufsmanagerindex fiir den Dienstleis-
tungssektor (ISM Services) dar, der von einem Indexstand von 49,2 auf 55,2 Punkte anstieg und damit
deutlich oberhalb der Konsenserwartungen von 50,5 lag. Echtzeitschatzungen der wirtschaftlichen Akti-
vitdt der Fed in Atlanta flr das erste Quartal, die auf aktuellen Wirtschaftsdaten basieren, gehen daneben
von einem Wirtschaftswachstum in den USA von 0.7% annualisiert gegentiber dem Vorquartal aus (GDP-
Now Fed Atlanta, Stand: 01.02.2023).

Trotzdem ist anzunehmen, dass es im Laufes des Jahres zu einem zumindest kurzfristigen Rickgang der
Wirtschaftsleistung kommen kann, denn die zunehmend restriktiver werdende US-Geldpolitik beginnt in
der Realwirtschaft sichtbar zu werden.

In Europa stehen die Zeichen ebenfalls auf Kontraktion. Hier sind es vor allem die hohen Energiepreise,
die sowohl die Unternehmen als auch die Verbraucher belasten. Ein Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
im Euroraum bereits im ersten Quartal 2023 ist mdglich. In den vorangegangenen Quartalen haben die
Aufholeffekte nach der Coronapandemie und die fiskalischen Stimuli die negativen Effekte des Energie-
preisschocks und des Ukrainekriegs Uberdeckt. Insbesondere der Konsum diente als wichtige Wachs-
tumsstutze. Die vorlaufigen Zahlen zum deutschen Bruttoinlandsprodukt 2022 deuten allerdings darauf



hin, dass die groBte Volkswirtschaft der Eurozone ebenso wie die italienische schon im Schlussquartal
leicht zurlickgegangen sein kdnnte. Positiv kdnnte die erwartete wirtschaftliche Erholung Chinas sich vor
allem auf die Eurozone in diesem Jahr auswirken. Der Abschwung kénnte also geringer ausfallen als be-
furchtet.

Bislang schienen diese Bremsspuren am Arbeitsmarkt weitgehend vorbeigegangen zu sein. Die Arbeits-
losenrate in den USA liegt bei 3,4% und damit im Bereich der Tiefstwerte der letzten zwanzig Jahre. Die
Zahl der neugeschaffenen Stellen in den USA Uberraschte flir den Monat Januar mit mehr als 500.000
zusatzlichen Jobs nach oben. Allerdings haben zuletzt zahlreiche Ankiindigungen Uber geplante Entlas-
sungen bei GroBunternehmen in den USA die Vermutung aufkeimen lassen, dieser Trend kénnte bald zu
Ende gehen. Wenn auch auf absolut hdherem Niveau, so ist der Rlickgang der Arbeitslosenquoten im Eu-
roraum ahnlich deutlich und im Bereich langjahriger Tiefstande. Der robuste Arbeitsmarkt ist einer der
Hauptgrinde, warum der sich abzeichnende Wirtschaftsabschwung milder und kirzer ausfallen dirfte als
vergangene Rezessionen. Gleichzeitig spricht ein stabiler Arbeitsmarkt gegen eine baldige und dauer-
hafte Ruckkehr zu den extrem niedrigen Inflationsraten der Vergangenheit. Fir den Monat Dezember sank
die Inflationsrate in den USA allerdings im Monatsvergleich um 0,1% und die Jahresrate betrug nur noch
6,5% nach 7,1% im Vormonat. Zur Beruhigung der Kapitalméarkte wurden damit die Erwartungen der Kapi-
talmarktteilnehmer getroffen und gréBere Kursverdanderungen blieben aus.

Abbildung 1:
USA: Offene Stellen libersteigen deutlich die Anzahl der arbeitslos gemeldeten Personen
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Vom Kurswechsel zum Kurshalten

Die Inflation schnellte 2022 in seit Jahrzehnten nicht mehr gekannte H6hen. Auch wenn haufig der Anstieg
der Energiepreise infolge des Ukrainekriegs als eine wesentliche Ursache genannt wird, so lassen sich
ebenfalls die langanhaltende expansive Geldpolitik der Notenbanken sowie groBzligige fiskalische Stimuli
als entscheidende Ursachen ausmachen, die den Preisauftrieb der letzten Jahre beglinstigt haben. Aller-
dings deuten jliingste Preisentwicklungen daraufhin, dass wir die Zeit stetig steigender Inflationsraten hin-
ter uns gelassen haben. Dies galt zunachst fur die USA, doch mit einer Verzégerung hat sich der Trend
steigender jahrlicher Veranderungsraten der Verbraucherpreisindizes auch in der Eurozone umgekehrt.
Jerome Powell wies auf der letzten Pressekonferenz darauf hin, dass der Prozess der Disinflation begon-
nen habe, es aber zu frih sei, ,den Sieg zu erklaren®. Sowohl die Fed als auch die Europaische Zentralbank
sind daher nach dem dauerhaften Uberschreiten ihrer selbst gesetzten Inflationszielvorgaben zurzeit be-
muht, die sich abzeichnende Entspannung des Preisdrucks nicht in eine weniger restriktive Geldpolitik zu
Ubertragen. Zu unklar bleibt weiterhin, auf welchem Niveau sich die Inflationsraten mittelfristig einpendeln
werden. Auch wenn der disinflationare Trend insbesondere aufgrund von Basiseffekten in den kommen-
den Monaten weiter anhalten sollte, darf bezweifelt werden, dass die Teuerungsraten dauerhaft auf 2%



oder sogar tiefer fallen. Strukturelle Entwicklungen, wie flr die Erwerbsbevdlkerung negativ wirkende de-
mographische Tendenzen, nachhaltig hdhere Fiskalausgaben (z. B. fiir die Umsetzung der Energiewende)
oder der Trend einer abnehmenden Globalisierung wirken unabhangig von den eher kurzfristigen, zykli-
schen Entwicklungen Uber den Konjunkturzyklus hinweg inflationstreibend. Die genannten Argumente
sprechen eher dafir, dass die Vor-Corona-Inflationsraten von unter 2% Uber einen langeren Zeitraum der
Vergangenheit angehdren kénnten.

Unabhangig von den mittel- bis langfristigen Faktoren dirften die Zentralbanken in den USA und der Eu-
rozone auch aufgrund der historischen Erfahrung nicht an einer vorzeitigen Lockerung der Geldpolitik in-
teressiert sein. Das Beispiel der 1970er Jahre in den USA, als nach einer Phase der Disinflation der Preis-
druck wieder zu steigen begann und die Fed unter Paul Volcker sich daraufhin gezwungen sah, die Leit-
zinsen auf ein Niveau von Uber 20% zu heben, dient den Wahrungshitern als mahnendes Beispiel. Da so-
wohl die Fed als auch die EZB inzwischen eine restriktive, d. h. die Wirtschaft bremsende Geldpolitik be-
treiben, ist fir 2023 mit weniger umfangreichen Zinserhéhungen zu rechnen als im vergangenen Jahr.
Nach dem Erreichen eines Zielzinses durften sowohl die EZB als auch die Fed den Leitzins wahrscheinlich
nicht erhdhen und den Kurs bis zum Jahresende halten. Wir gehen davon aus, dass die US-amerikanische
Zentralbank den Leitzinsgipfel dabei friher erreichen kénnte als ihr européisches Pendant.

Fur Staatsanleihen bester Bonitat bedeutet die Aussicht auf weiter restriktiv agierende Zentralbanken vor
allem eins: die Volatilitdt dirfte hoch bleiben. In den letzten Monaten haben Anleiheinvestoren immer wie-
der vergeblich versucht, ein vorzeitiges Ende des Zinserh6hungszyklus (den sog. Pivot) zu antizipieren.
Das hat dazu gefiuhrt, dass wir neben den im Trend gestiegenen Renditeniveaus auch heftige
Kursauschléage von Staatsanleihen beobachten konnten — und das Uber alle Laufzeiten hinweg. Auch in
diesem Jahr kdnnte es zu Anpassungen in der Erwartung Gber den Zinspfad der Notenbanken kommen.
Denn wahrend Investoren an den Terminbdrsen bereits Zinssenkungen im zweiten Halbjahr einpreisen,
signalisieren die US-Notenbankgouverneure bislang nach Erreichen eines Zielzinsniveaus von Gber 5% im
Sommer ein Kurshalten bis zum Jahresende. Eine vergleichbare Kommunikation und eine daraus resultie-
rende implizite Forward Guidance ist auch in der Eurozone zu erkennen.

Abbildung 2:
Das Comeback des Jahrzehnts: Der Zins ist wieder da - 10j. Staatsanleiherenditen im Vergleich
(in %)
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Quelle: Bloomberg, Stand: 03.02.2023

Mit Blick auf die Bondmarkte ist nach einem historisch schwachen Jahr allerdings davon auszugehen, dass
sich Wachstums- und Inflationsabschwéchung positiv auf die Kursentwicklung von Staatsanleihen bester
Bonitat sowohl in den USA als auch in der Eurozone auswirken durften. Die Renditeanstiege aus dem letz-
ten Jahr dirften der Vergangenheit angehoéren. Im Laufe des Jahres dirfte es daneben dazu kommen,



dass die ausgepragte Zinskurveninversion vor allem aufgrund nachgebender Renditen von Staatsanleihen
kurzer Laufzeit zurlickgehen sollte. Denn im spéateren Verlauf des Jahres dirften Anleiheinvestoren ver-
starkt Zinssenkungen einpreisen, was sich Uberproportional in fallenden Staatsanleiherenditen von Kurz-
ldufern niederschlagen sollte.

Insbesondere flir Unternehmensanleihen dirfte sich das Jahr 2023 positiver entwickeln als das letzte. Al-
lerdings sollten aufgrund des Konjunkturabschwungs und des erwartbaren Anstiegs von Kreditausfallra-
ten Unternehmensanleihen guter Qualitat (Investment Grade) gegenliber Hochzinsanleihen (High Yield)
sowohl in der Eurozone als auch in den USA im Vorteil sein. Schwellenlanderanleihen kédnnten durch die
Konjunkturerholung Chinas und die Abschwachung des US-Dollars ebenfalls profitieren. Die konjunkturel-
len Risiken fur die Weltwirtschaft dirfen allerdings nicht unterschatzt werden.

Insgesamt Iasst sich also festhalten, dass absolut héhere Renditeniveaus wieder attraktive Anlagemdg-
lichkeiten am Rentenmarkt geschaffen haben, die auch bei qualitativ hochwertigen festverzinslichen
Wertpapieren — selbst im Euroraum — wieder einen auskdmmlichen Ertrag ermdéglichen. Angesichts des
herausfordernden konjunkturellen Umfelds und der zahlreichen Kurswechsel bleibt aktives Rentenma-
nagement unabdingbar. Zumal eine grof3e Unbekannte flr Zinsen wie fuir Wahrungen die zuletzt zu be-
obachtende gegenlaufige Entwicklung der amerikanischen und japanischen Zinsen darstellt. Eine gerin-
gere Zinsdifferenz verringert den Anreiz fur japanische Investoren, US-Staatsanleihen zu halten und etwa-
ige Reduktionen der Bestande kdnnten diese Entwicklung noch verstarken und den US-Dollar weiter
schwachen.

Abbildung 3:

Spiegelbild der Notenbankpolitik: Rendite zehnjahriger Staatsanleihen im Vergleich (US vs. Japan)
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Veranderter Kurs an den Aktienmarkten

Die groBRe Rotation des Jahres 2022 an den globalen Aktienmarkten war der Favoritenwechsel von Wachs-
tums- in Substanzwerte, nachdem letztgenannte Uber viele Jahre das Nachsehen hatten. Hohere Zinsen
beglinstigen insbesondere den lange vernachlassigten Bankensektor. In unserer Szenarioanalyse schlie-
Ren wir zwar eine Rezession nicht aus, gehen aber auch davon aus, dass der Riickenwind fur die Finanz-
dienstleister durch héhere Zinsen starker sein wird als der Gegenwind durch mdégliche Kreditausfalle. Po-
sitiv fir den Sektor wirkt daneben, dass Banken nach der Coronakrise nun wieder Dividenden zahlen und
eigene Aktien zurickkaufen kdnnen.

Der Rohstoffsektor wird von einer Offnung Chinas begiinstigt, nachdem die dortigen Restriktionen und
die damit einhergehende Wachstumsabschwachung zuvor zu einem Preisverfall fir sogenannte «Indust-
riemetalle» geflihrt hatten. Rohstoffe wie Kupfer profitieren nicht nur von der wirtschaftlichen Verande-
rung, sondern erhalten durch den Ausbau «Erneuerbarer Energien» einen weiteren Schub.



Zudem sollte der Energiesektor nicht zu friih abgeschrieben werden. Die Unternehmen profitieren weiter
von den hohen Preisen fur Energie. Hinzu kommt, dass die Branche insgesamt in den letzten zehn Jahren
wenig in die Produktionskapazitaten investiert hat, sodass es bei einem wirtschaftlichen Aufschwung
schnell wieder zu einem Nachfrageltiberhang kommen kénnte, von dem die Branche zusatzlich profitieren
kénnte. Auch der Energiesektor stellt sich durch den Umbau hin zu erneuerbaren Energien neu auf.

Langfristige Perspektiven bleiben bei der Aktienselektion unverzichtbar und da fuhrt kein Weg am Ge-
sundheitssektor vorbei. Demografie und Alterung der Gesellschaft seien als entscheidende Faktoren ge-
nannt. Zudem hat uns die Coronakrise vor Augen gefihrt, welches Innovationspotenzial in dem Sektor
steckt. Kleinere spezialisierte Unternehmen treiben zahlreiche Entwicklungen voran und sind mit den da-
raus folgenden Gewinnaussichten interessante Anlageziele. Diversifikation ist gerade bei der Investition
in kleinere Unternehmen wichtig.

Bei einer Differenzierung zwischen den jeweiligen Regionen zeigt sich, dass européische Aktien auf Index-
basis gegenltber ihren amerikanischen Pendants weiterhin einen Bewertungsvorteil aufweisen. Die euro-
paischen Aktienindizes enthalten mehr Substanzwerte, was ihnen momentan aufgrund der gestiegenen
Renditeniveaus einen relativen Vorteil verschafft. Die Erholung der chinesischen Wirtschaft kdnnte in die-
sem Jahr nicht nur fir den heimischen Markt ein wichtiges Thema sein, sondern auch fir europaische
Aktien, die starker als ihre US-amerikanischen Pendants vom Export abhangig sind.

Abbildung 4:
Europaische Aktienmarkte wechseln den Kurs (EuroStoxx50 vs. S&P 500)
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Die Renaissance von Multi Asset

Die Anleiheinvestoren werden wahrscheinlich weiterhin mit den Erfahrungen der letzten Jahre zu kdmp-
fen haben. Erst gab es nur niedrige oder gar negative laufende Renditen zu vereinnahmen und dann wur-
den die Anleihemarkte so durchgeschuttelt, dass 2022 der schlechteste Gesamtertrag seit Uber 200 Jah-
ren auf Indexbasis verbucht wurde. Aktionare sind im Gegensatz zu Anleiheinhabern Schwankungen ge-
wohnt, aber auch hier bot das vergangene Jahr wenig Grund zur Freude. Diversifikation zwischen den
Anlageklassen war mithin nicht mdglich.

Auf 2023 blickend ist die gute Nachricht: Es gibt wieder auskdmmliche Renditen an den Anleihemarkten,
auch wenn ein positiver Ertrag nach Inflation derzeit noch schwierig zu erzielen ist. Daneben durften An-
leihen im Umfeld fallender Inflations- und Wachstumsraten ihren positiven Diversifikationseigenschaften
der Vergangenheit wieder gerecht werden. Selbst kurzlaufende Obligationen héchster Bonitat reprasen-



tieren aufgrund ihrer gestiegenen Renditen in gemischten Portfolien eine attraktive Beimischungsmag-
lichkeit. Aktienmarkte dirften nach einem schwankungsreichen 2022 und einem fulminanten Start ins
neue Jahr in dem aktuellen Umfeld ihre Richtung suchen. Wahrend wir fur festverzinsliche Anlagen wieder
gute Perspektiven sehen, eréffnen die genannten Entwicklungen auch fur aktiv gemanagte Multi-Asset-
Portfolios insgesamt wieder Chancen auf eintragliche Renditen. Risikomanagement bleibt allerdings auch
2023 das Gebot der Stunde. Angesichts der hohen Inflationsraten ist es unwahrscheinlich, dass die Zent-
ralbanken bei einer konjunkturellen Abschwachung so schnell wie in der Vergangenheit zu Hilfe eilen, so-
dass auch in diesem Jahr Preiskorrekturen nicht auszuschlieBen sind, wenn z. B. die antizipierte Rezession
stérker ausfallt als erwartet oder sich neue geopolitische Risiken einstellen. Bei Aktien bleiben langfristige
Wachstumstrends relevant und Anderungen in der Zinslandschaft diirften immer wieder auch zu Kurs-
wechseln bei den préferierten Anlagestilen fuhren.

Wie die ersten Wochen des Jahres 2023 allerdings bereits gezeigt haben, dlrfte vor allem die erste Jah-
reshalfte von besseren Aussichten gepragt sein. Die Energiekrise entspannt sich, die Inflation geht zuriick
und der Konjunktureinbruch dirfte weniger stark ausfallen als noch vor wenigen Monaten befurchtet. Die
Aufhellung hat bereits ihre Spuren auf dem Kapitalmarkt hinterlassen, geopolitische und andere Risiken
bleiben aber bestehen. Auch wenn die Zeiten herausfordernd bleiben: 2023 wird flr aktive Investoren
besser als das Vorjahr.

Auf ein erfolgreiches Jahr 2023!

Gerit Heinz
Leiter Portfoliomanagement und Geschaftsfihrer
Bellevue Asset Management (Deutschland) GmbH
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