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Trotz einer deutlichen Erholung seit Oktober verzeichnen die europdischen Aktienmdrkte,
die seit Beginn der Krise in der Ukraine von starken Abflissen gebeutelt werden, im Jahr
2022 eine Korrektur (-9,5%). Zwar beendeten europdische Aktien das Jahr mit einer relativen
Outperformance gegenuber den USA (13,4 %) und den Schwellenlandern (-15,1 %), doch
nichtsdestotrotz gab das Jahr Anlass zur Sorge, denn die Anleger machen sich nun

Gedanken Uber ihre Positionierung fur 2023.

Gleichwohl ist die Marktstimmung zu Beginn dieses Jahres optimistischer als zu Beginn
des Herbstes 2022. Auch wenn das Szenario eines Konjunkturabschwungs nach wie vor
am wahrscheinlichsten ist, scheinen die Anleger bereits einen Silberstreif am Horizont zu

sehen.

Abbildung 1:
Performance 2022 der Indizes MSCI Europe, S&P 500
und MSCI Emerging Markets, Net Return, Basis 100, in EUR @ \/ISC|Europe @B S&P 500 @» VSCI Emerging Markets
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Wertentwicklungen der Vergangenheit sind keine Garantie far zuklnftige Ergebnisse und bleiben im Laufe der Zeit nicht konstant.
Quelle: Bloomberg per 30.12.2022

1- Performance der Net-Return-Indizes, in EUR, per 30.12.2022, Quelle: Bloomberg. Europdische Aktien: MSCI Europe, US-Aktien:
S&P 500, Schwellenldnderaktien: MSCI Emerging Markets. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind keine Garantie far zukunftige
Ergebnisse und kénnen sich im Laufe der Zeit dndern.
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Bilanz zum 1. Walzertakt:
Zentralbanken
im Rampenlicht

Im Nachgang zu unserem Artikel vom Juli 2022, in dem wir unsere Uberzeugung duRerten,

dass sich europdische Aktien in einem Walzer mit drei Takten entwickeln wirden, kdnnen
wir nun Bilanz zu dieser ersten Phase ziehen: ,die Value-Phase”. Zur Erinnerung: In dieser 1.
Phase rechneten wir mit einer Erhéhung der Zentralbankzinsen und einer Normalisierung
der langfristigen Zinsen im Einklang mit den langfristigen Inflationserwartungen. Dieses
~Rerating” der langfristigen Zinsen wirkte sich ungunstig auf die Bewertungen der
Unternehmen aus, und zwar in erster Linie auf die der sogenannten Qualitats-/
Wachstumswerte, was dem Rlckgang des Abzinsungssatzes des zukUnftigen freien

Cashflows? zuzuschreiben war. Somit verzeichneten Value-Aktien eine Outperformance.

Abbildung 2:
Relative Performance des MSCI Europe GROWTH Net Return / MSCI Europe VALUE
Net Return, Basis 100, Uber 5 Jahre.

160 FED & ECB
Vaccine

150

1 covio-1o I M
40 / M ! ‘

120

10

100 -

v,

20

2018 2019 2020 2021 2022

* indikative von Candriam erwartete Entwicklung.
Wertentwicklungen der Vergangenheit sind keine Garantie fur zuknftige Ergebnisse und kénnen sich im Laufe der Zeit dndern.
Quelle: Bloomberg per 02.01.2023

2 - Der frei verfigbare Cashflow (bzw. Free Cashflow) gibt Aufschluss tber die Fahigkeit eines Unternehmens, zusatzliche
Mittel zu generieren.
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+  Growth-Aktien zeichnen sich durch ein héheres Gewinnwachstum aus
und sind in der Regel héher bewertet. Der MSCI© Europe Growth Index,
der 50 % der Marktkapitalisierung von MSCI© Europe darstellt, wird durch
eine Faktorenanalyse des langfristigen und kurzfristigen Wachstums des
Gewinns je Aktie (EPS), des aktuellen Wachstums und des langfristigen

historischen Wachstums des EPS und des Umsatzes bestimmt.

- Als, Value” bezeichnete Aktien sind im Verhdltnis zu ihren Gewinnen oder
Vermdégenswerten niedriger bewertet. Sie werden fur den MSCI© Europe
Value Index anhand eines Faktorenmodells des Kurs-Buchwert-

Verhdltnisses, des kunftigen KGV* und der Dividendenrendite definiert.

* KGV: Bérsenkennzahl, die dem Verhdltnis zwischen dem Bdrsenwert eines
Unternehmens und seinen Gewinnen entspricht.

Inflation: Abschwéchung in Sicht?

Unserer Einschdtzung nach liegt der Héhepunkt der Inflation gréRtenteils hinter uns —
jedenfalls in den USA, wo bereits gewisse Rickgénge zu beobachten sind. Europa scheint
bereits den gleichen Weg einzuschlagen. Somit ist im kommenden Jahr auf beiden Seiten
des Atlantiks mit einem immer deutlicheren Inflationsrickgang zu rechnen. Dabei wdre es
jedoch alles andere als klug, ein Deflationsrisiko bis 2024 génzlich auszuschlieRen, zumindest

in den USA und in bestimmten Segmenten.

Zentralbanken: Schluss mit Zinserh6hungen?

Nachdem unser Hauptszenario erheblicher Zinserhéhungen durch die Zentralbanken
eingetreten ist, gehen wir nun davon aus, dass die Leitzinsen im ersten Quartal einen
Hochststand erreichen und wahrscheinlich bis zum Jahresende auf diesem Niveau bleiben
werden. Gleichzeitig beobachten wir, dass die verschiedenen Initiativen - in erster Linie die
Reduzierung ihrer Bilanzsumme, aber auch ihre Zinserhéhungen - die wirtschaftliche
Abschwdéchung tatsdchlich angeheizt haben. In den USA schwécht sich die Konjunktur
bereits deutlich ab und diese Entwicklung durfte sich fortsetzen. Denn zum einen schrumpft
der Markt far Wohnimmobilien aufgrund des starken Anstiegs der Hypothekenzinsen stark
und zum anderen wirkt sich dies erheblich auf kleine und mittlere Unternehmen aus, die
mit ihren sehr kurzfristigen Finanzierungen durch die hohen Finanzierungskosten gezwungen
sein werden, Mitarbeiter zu entlassen. Da sich diese kleinen Unternehmen hauptsdchlich
durch die Aufnahme von Fremdkapital finanzieren und einen héheren Finanzierungsbedarf
haben als gréRere Unternehmen, werden sie bei den Kosten und damit auch beim Personal
den Rotstift ansetzen mudssen. Demzufolge durften die Arbeitslosenzahlen in den USA in den
néchsten Quartalen schneller steigen. Dies kdnnte méglicherweise eine stérkere und ldnger
anhaltende Rezession zur Folge haben als erwartet. Von dieser starken Abschwéchung der

US-Konjunktur wird im Nachgang unweigerlich auch Europa betroffen sein.
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Die Stunde der 2. Phase
hat geschlagen: Kurs
auf defensive Qualitat

Vor dem Hintergrund der nicht neutralen

Auswirkungen dieses 1. Walzertakts auf die
US-amerikanische, aber auch auf die europdische

Wirtschaft durften — zusdatzlich zu den aktuellen

Margenproblemen -  weiterhin  ernsthafte
Ertragsrisiken zutage treten. Bei manchen
Unternehmen werden die Gewinne

nachvollziehbarerweise sinken, andere werden
standhalten. Die groRen Gewinner aber werden
diejenigen sein, denen es gelingt, von den an

Dynamik gewinnenden Nischen zu profitieren.

2. Phase
Qualitatsunternehmen (solide Bilanz und Rentabilitét,

In dieser ist die Ausrichtung auf
starke Wertschépfung mit Generierung von freiem
Cashflow?, Stabilitét der Ertrc":ge) eine attraktive
Strategie, um Enttduschungen bei den Gewinnenim
Zusammenhang mit dem Konjunkturabschwung zu
umgehen. Wir bevorzugen somit defensive Werte,
unabhdngig davon, ob die Unternehmen im Inland

tétig sind oder internationale Reichweite haben.

Auf Ebene der Sektoren erfullen Basiskonsumguter
und das Gesundheitswesen unserer Ansicht nach
diese Bedingungen. Eine sorgfditige Titelauswahl ist
jedoch nach wie vor entscheidend, um diejenigen
Unternehmen zu identifizieren, die den Markt positiv

Uberraschen kénnen.

AulRerdem sollten Unternehmen mit hoher

Innovationskraft in der Lage sein, diesen

Anforderungen nach Prognosesicherheit und
strukturellem Wachstum gerecht zu werden, indem

sie die Konkurrenz noch weiter hinter sich lassen.

Ein groRer Zahl dieser Unternehmen ist in Nischen
tatig, insbesondere in den Sektoren Energiewende,
neue Gesundheitstechnologien, Digitalisierung oder
Automatisierung der Wirtschaft — alles Sektoren, die
wir in unserer Strategie, die in innovative Titel

investiert, bevorzugen.

Dieser 2. Walzertakt durfte auch mit einer
Entspannung bei den langfristigen Zinsen in den USA
einhergehen, die mit der Konjunkturabschwdéchung
in Einklang steht. Tatséchlich durften die langfristigen
Inflationserwartungen in den ndchsten 12 bis 18
Monaten sinken — und Europa durfte diesem Beispiel

folgen.

Und nicht zuletzt sollte man die schrittweise
Wiedereréffnung Chinas im Auge behalten, die sich
auf die Rohstoffpreise, insbesondere fur LNG
(Flussigerdgas), und damit auf die europdischen
Finanzen auswirken kénnte. Einige zyklische Konsum-
und Industriewerte, die stark in China engagiert sind,
kénnten dadurch sehr kurzfristig Unterstitzung
erhalten. Das éindert jedoch nichts an den Problemen
der Immobilienkrise und der hohen Verschuldung,
mit denen China in den kommmenden Jahren weiter
zu kdmpfen haben wird und die sich unmittelbar auf
das Wachstumspotenzial des Landes auswirken

werden.
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Geduld fur die 3. Phase:
der berihmte
,,Pivot” der Fed

Um abzuschdtzen, wann der 3. Walzertakt beginnt, der vor allem fur Zykliker und
Small Caps, aber auch fur die Mdrkte im Allgemeinen grunes Licht bedeutet, missen

wir uns zundchst mit dem berihmten ,Pivot” der US-Notenbank befassen.

Zur Erinnerung: Wie wir in unserem oben erwdhnten Artikel dargelegt haben, ist
historisch gesehen festzustellen, dass die Marktentwicklung und insbesondere die
Kurse zyklischer Werte die neue Phase eines Konjunkturzyklus 6 bis 12 Monate
vorwegnehmen. In gleicher Manier wie die Geldpolitik der Fed den
Konjunkturabschwung und die Baisse an den Mdrkten ausgelést hat, wird sie auch

der Ausléser fur den néchsten wirtschaftlichen Aufschwung sein.

Die Flexibilitat bei der Liquiditatszufuhr und die Anderung der Haltung der
US-Notenbank - der

,Pivot”, also der Wendepunkt, ab dem die Fed die Zinsen nicht mehr erhéhen wird
— wird einen neuen Zyklus einleiten, den 3. Walzertakt. Damit die US-Notenbank
ihren Kurs so grundlegend dndert, braucht es nach Aussage der Fed zwei wesentliche
Voraussetzungen: erstens einen deutlichen Rickgang der Kerninflation?® auf 3 oder
sogar 2 % und zweitens einen flexiblen Arbeitsmarkt und damit ein viel gréReres
Arbeitskraftereservoir. Dies durfte unweigerlich mit einem deutlichen Anstieg der
Arbeitslosigkeit in den USA um +1 % oder sogar +2% einhergehen.

Da all diese Faktoren zusammenkommen mussen, rechnen wir nicht mit einem
,Pivot” der Fed vor der zweiten Jahreshdlfte 2023 oder sogar dem Jahresende. In
der Zwischenzeit besteht die erste grofze Herausforderung dieses Jahres darin,
weiterhin einige kurzfristige Gegenbewegungen in Kauf zu nehmen, denn die
Volatilitgt durfte aufgrund der zahireichen Angste der Anleger auf hohem Niveau
bleiben. Die zweite Herausforderung wird darin bestehen, Wendepunkte zu finden,

an denen wir uns langfristig auf attraktiven Niveaus positionieren kénnen.

3 - Die Kerninflation ist die Schwankung der Kosten fur Waren und Dienstleistungen ohne Nahrungsmittel und Energie.



Risiken.

Das investierte Kapital und die Wertentwicklung sind nicht garantiert, und es besteht
das Risiko eines Kapitalverlustes. Die wichtigsten Risiken der Strategie sind:

e Risiko des Kapitalverlustes e Risikenim Zusammenhang
«  Risiko von ESG-Anlagen mit derivativen

e Aktienrisiko Finanzinstrumenten

e Wadhrungsrisiko «  Ausfallrisiko

e Liquiditétsrisiko «  Risiko in Verbindung mit

e Klumpenrisiko externen Faktoren
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verwaltetes Vermogen expertenin Vorreiter far
zum 30. Juni 2022 lhrem Dienst nachhaltiges Investieren

Diese Marketing-Mitteilung dient ausschlieRlich Informationszwecken und stellt, vorbehaltlich ausdrutcklicher anders lautender Vereinbarungen, weder
ein Kauf- oder Verkaufsangebot fur Finanzinstrumente noch eine Anlageempfehlung oder Transaktionsbestatigung dar. Candriam Iésst bei der Auswahl der
in diesem Dokument genannten Daten und ihrer Quellen groRte Sorgfalt walten. Dennoch kénnen Fehler oder Auslassungen nicht grundsdtzlich ausgeschlossen
werden. Candriam haftet nicht fur direkte oder indirekte Schaden oder Verluste, die aus der Verwendung dieses Dokuments entstehen kénnten. Die Rechte
von Candriam am geistigen Eigentum sind jederzeit zu wahren. Eine Vervielfdaltigung des Inhalts dieses Dokuments ist nur nach vorheriger schriftlicher
Zustimmung seitens Candriam zul&ssig.

Warnung: Die frihere Wertentwicklung eines bestimmten Finanzinstruments oder -index oder einer Wertpapierdienstleistung oder -strategie, die Simulation
einer frheren Wertentwicklung und Angaben zur kiinftigen Wertentwicklung sind kein Indikator fur ktinftige Ergebnisse. Die Bruttowertentwicklung kann durch
Provisionen, Gebuhren und andere Kosten belastet werden. Wird die Wertentwicklung in einer anderen Wahrung als der des (Wohn)Sitzlandes des Anlegers
ausgedruckt, unterliegt sie zudem Wechselkursschwankungen, die sich negativ oder positiv auf die Gewinne auswirken kénnen. Wenn in diesem Dokument
auf eine bestimmte steuerliche Behandlung Bezug genommen wird, hédngen die diesbeztglichen Angaben von den persénlichen Verhdltnissen des jeweiligen
Anlegers ab und kédnnen entsprechend Anderungen unterworfen sein., dass eine Investition in einen Fonds sich von einer Investition in Einlagen unterscheidet
und dass das Kapital der Investition Schwankungen unterliegen kann. Der Fonds kann sich nicht auf externe Unterstltzung verlassen, um seine Liquiditdt zu
garantieren oder seinen Nettoinventarwert pro Anteil/Unit zu stabilisieren. Das Kapitalverlustrisiko wird vom Anleger getragen.

Candriam empfiehlt Anlegern, vor der Anlage in einen unserer Fonds stets die auf unserer Webseite www.candriam.com hinterlegten ,wesentlichen
Anlegerinformationen” (KIIDs) sowie den Verkaufsprospekt und alle anderen relevanten Informationen zu bertcksichtigen, einschlieRlich der Informationen
zum Nettoinventarwert des Fonds. Informationen zu Anlegerrechten und Beschwerdeverfahren finden Sie auf den eigens fur regulatorische Fragen eingerichteten
Webseiten von Candriam unter https://www.candriam.com/en/professional/legal-and-disclaimer-candriam/regulatory-information/. Diese Informationen
sind entweder in englischer Sprache oder in der Sprache der Lander erhdltlich, in denen der Fonds zum Vertrieb zugelassen ist. GemaRk den geltenden
Gesetzen und Vorschriften kann Candriam jederzeit beschlieRen, die Vereinbarungen Uber den Vertrieb eines bestimmten Fonds zu beenden.
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