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HOUSE VIEW: & CONVICTIONS

Fundamentale Unterstltzung flr unsere zuversichtliche
Einschatzung

Im Oktober stimmten uns die Ergebnisse unserer Analyse der Marktkonfiguration
zuversichtlicher. In diesem Monat lieferte die fundamentale Unterstitzung weitere Griinde fur die
Beibehaltung dieser Ansicht. Die Unsicherheit im Hinblick auf die Aussichten fur die
Weltwirtschatft ist jedoch nach wie vor hoch und die Abwartsrisiken fur die Gewinne bestehen
weiter. Daher durften sich die Schwankungen in allen Anlageklassen fortsetzen. Vor diesem
Hintergrund haben wir beschlossen, unsere taktische Ubergewichtung in Aktien tber die USA
und die Schwellenl&nder beizubehalten und im festverzinslichen Bereich weiterhin Kredittitel
gegentuber Staatsanleihen zu bevorzugen.

Der Ausgangspunkt: Eine extreme Der Candriam-Stimmungsindikator

Marktkonfiguration

Unsere  Analysen der
Marktpsychologie und der technischen Situation s '
deuteten im Oktober auf einen verbreiteten _ ‘
Pessimismus hin und forderten allgemein schwache ‘
Kennzahlen zutage. Diese extreme Konfiguration ist I '
normalerweise ein Kaufsignal und spricht fur eine
kurzfristige Markterholung. Dies veranlasste uns zu
einer zuversichtlicheren Einschatzung von Quellen: Candriam, Bloomberg®

Risikoanlagen und zur Aufstockung von Aktien und Die  Grafik zeigt die Entwicklung des firmeneigenen

Euphoria
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Hochzi leih Stimmungsindikators, normalisiert zwischen 0 und 10, auf der Basis
ochzinsanieinen. verschiedener Dateninputs.

Zuletzt beobachteten wir eine Normalisierung dieser
extremen Situation. Es gibt aber immer noch Spielraum
fur eine Verbesserung. So erklarten 91 % der Anleger,
dass sich die weltweiten Gewinne in den nachsten zwolf
Monaten nicht verbessern wirden. Dies ist wohl kaum
ein Zeichen fur eine uberschwéngliche Haltung der
Anleger.

Die Stimmungsindikatoren und Marktpsychologie sind
nicht mehr extrem, aber aus langerfristiger Sicht immer
noch ziemlich niedrig.
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Verlangsamung der geldpolitischen
Straffung

Die erste Phase der Erholung an den Finanzmarkten
wurde offenbar von einer extremen Marktkonfiguration
angetrieben. Doch fir die nachste Phase der
Aufwartsbewegung ist eine fundamentale
Unterstlitzung nétig. Glicklicherweise hat sich die
Einschatzung der Geldpolitik der Zentralbanken
gewandelt. Derzeit sehen die Markte das Glas nicht
mehr als halb leer an, sondern als halb voll.

Die Anleger haben bemerkt, dass sich das Tempo
und der Umfang der Zinserh6hungen der
Zentralbanken in aller Welt im Vergleich zu den
Vormonaten verlangsamt hat. Auch wenn der Umfang
der Zinserh6hungen abnehmen konnte, waren die
jungsten Kommentare der Mitglieder der Europaischen
Zentralbank (EZB) eindeutig restriktiv.

Die wichtigste Frage fur Multi-Asset-Investoren lautet
natirlich, wo und wann die US-Notenbank (Fed) eine
Pause im Straffungszyklus einlegen wird. Dies hangt
unserer Meinung nach von den Trends am Arbeitsmarkt
ab. Die Fed wird die Trends am Arbeitsmarkt
aufmerksam beobachten. Einige MaR3stabe kdnnten auf
eine weniger angespannte Lage hindeuten. Die US-
Lohne haben offenbar den Hohepunkt erreicht. Ihr
Trend wird dartber entscheiden, auf welchem Niveau
die Fed eine Pause einlegt. Die Inflationserwartungen
sind jedoch nach wie vor hoch.

Die Inflationserwartungen liegen nach wie vor tber der
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Quellen: Candriam, Bloomberg®©. Die Grafik zeigt die Entwicklung der
5-jahrigen Forward-Inflationsswaps in 5 Jahren und das Inflationsziel
der Fed.

Ruckgang der wirtschaftlichen,
sozialen und politischen
Risikopramien

Der Rickgang der Risikopramien in Bezug auf die
wirtschaftlichen und politischen Aussichten ist ein
weiterer fundamentaler Unterstitzungsfaktor fir die
Finanzmarkte.

In den meisten Landern zeigen die Umfragedaten
inzwischen eine ricklaufige Industrieproduktion an.
Doch in den harten Daten muissen sich die
Auswirkungen der bisher realisierten geldpolitischen
Straffung erst noch zeigen.

Der globale Einkaufsmanagerindex fur die Industrie
liegt im zweiten Monat in Folge unter 50 Punkten und
signalisiert damit eine Kontraktion der
Wirtschaftsleistung. Interessanterweise hat sich das
Tempo der Verlangsamung auf der globalen Ebene im
zweiten Monat in Folge verringert, aber in der Eurozone
weiter beschleunigt. Fur die Anleger ist dies
inzwischen keine Uberraschung mehr.

Die Wachstumsiberraschungen sind wieder im
positiven Bereich, wahrend die Uberraschungen durch
unerwartet hohe Inflationszahlen allméhlich abnehmen.
Im Hinblick auf die kiinftige Inflation betonen wir noch
einmal, dass die Geldpolitik mit einer unterschiedlich
langen zeitlichen Verzogerung Wirkung zeigt. Dies
sollte dazu beitragen, die Inflation zu dricken. Die
Geldmenge in den USA hat sich deutlich verringert.
Dies deutet auf einen bevorstehenden Rickgang
der Inflation hin.

Wird die Inflation der Geldmenge nach unten folgen?
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Quellen: Candriam, Bloomberg©
Die Grafik zeigt die jahrliche Wachstumsrate der US-Geldmenge
und des US-Kernindex der privaten Konsumausgaben
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Daruber hinaus nehmen die Markte einen Rickgang
der Unsicherheit/Volatilitat in Bezug auf geopolitische
Risiken vorweg. Die Volatilitat der Volatilitat ist auf
Niveaus der Zeit vor der Pandemie gesunken.

Die Volatilitat der Volatilitat ist seit Mitte Oktober stark
zuriickgegangen
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Quellen: Candriam, Bloomberg©
Die Grafik zeigt die Entwicklung der Volatilitat der impliziten
Aktienvolatilitat (VIX) in den USA

Der Ruckgang der Risikopramien ging auch mit
besseren Nachrichten aus China einher, die auf ein
mdogliches Ende der Null-Covid-Strategie im Jahr 2023
hindeuteten.

Wie dies genau ablaufen soll, ist unklar, aber es werden
bereits Vorbereitungen getroffen. Im Hinblick auf
mogliche Impfstoffe stellen wir fest, dass der
inhalierbare Impfstoff von CanSino nach dem
Parteikongress zugelassen wurde und nun verteilt
werden konnte. Dariiber hinaus wurde der mRNA-
Impfstoff von BioNTech fir Auslander in China
zugelassen.

Obwohl die Regierung vor Kurzem das Festhalten
an der Null-Covid-Strategie bekréftigte, sind
Anleger der Ansicht, dass sie im Frihjahr — nach der
Reisewelle zum neuen Jahr und den beiden
Parteikongressen im néchsten Mérz — umschwenken
kénnte. Die Finanzmérkte neigen dazu, eine solche
Wiederoffnung vorwegzunehmen. Auf Basis der
Beobachtungen im Westen kdnnte die positive Dynamik
zwei bis drei Monate andauern.

Die Gewinnprognosen werden nach
unten korrigiert

Fur das nachste Jahr wird nach wie vor ein positives
Wachstum der Gewinne je Aktie (EPS) erwartet.
Doch der Trend wird allmahlich negativ. Das
Ausmald der Korrekturen unterscheidet sich unter den
Regionen und Sektoren:

e In den USA betreffen die Abwértskorrekturen
in erster Linie den Technologie- und den
Kommunikationssektor.

e In Europa sind hauptsachlich Nicht-
Basiskonsumgiter- und
Grundstoffunternehmen von negativen
Korrekturen betroffen.

e Inden Schwellenlandern werden vor allem die
Gewinnerwartungen von Energie- und Nicht-
Basiskonsumgiter-Unternehmen nach unten
korrigiert.

e Innerhalb der Schwellenlander wurden die
Gewinnprognosen fir Korea und Taiwan
besonders deutlich zurtickgeschraubt.

Anderungen der Konsenserwartungen
an das Gewinnwachstum im Jahr 2023
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Quellen: Candriam, Bloomberg®©, Refinitiv

Die Grafik zeigt die aktuellen Konsenserwartungen an das
Gewinnwachstum im Jahr 2023 und die tatsachlichen
Wachstumsraten vor einem, drei und sechs Monaten.

Wie bereits angedeutet, haben wir die Erwartungen an
das EPS-Wachstum fir die USA und fur Europa auf
Basis der globalen Einkaufsmanagerindizes, des
handelsgewichteten US-Dollar-Index, der Olpreise und
der 10-jahrigen US-Rendite modelliert.

Wir sind der Meinung, dass die
Gewinnwachstumserwartungen kiinftig
zurickgeschraubt werden miuissen. In den USA

kénnte das EPS-Wachstum bis zum Ende dieses
Jahres um 2 % nach unten korrigiert werden, wéhrend
das europaische EPS-Wachstum eine
Abwartzskorrektur von 8 % erfahren kdnnte.

Im Hinblick auf die Performance stellen wir fest, dass
die US-Indizes mehr als eine sanfte Landung
vorwegnehmen. Genauer gesagt, nehmen Zykliker mit
langer Duration eine harte Landung vorweg. In Europa
bewegen sich die Performancedaten jedoch auf den
Niveaus friherer sanfter Landungen. Die
Héherbewertung im letzten Monat kam Substanzwerten
(Value-Aktien) zugute, die jetzt keine sanfte Landung
mehr vorwegnehmen.
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Beurteilung der aktuellen
Positionierung

Kurz gesagt richten wir unsere Multi-Asset-Portfolios
derzeit auf die folgenden drei Richtungen aus:

e Wir folgen dem positiven Trend fir Aktien,
jedoch mit einem kontrollierten
Risikobudget.

e Wir behalten eine leicht untergewichtete
Duration bei.

e Wir beurteilen Kredittitel weiterhin positiv.

In der ersten Oktoberhdlfte hatten die Marktsignale
extreme Niveaus erreicht. Seit Oktober haben sich die
Aktienmarkte stark erholt, was zu einer raschen
Normalisierung und einer Uberzeugenden
Markterholung fuhrte.

Die Zentralbanken haben den Wendepunkt ihres
Straffungstempos erreicht. Dies sollte zu stabileren,
wenn auch immer noch restriktiven
Finanzierungsbedingungen in der nachsten Zeit flihren.
Infolgedessen bewegen sich die Anlegererwartungen
nahe an Hoéchstwerten fur den  aktuellen
wirtschaftlichen Hintergrund.

Im Hinblick auf die Performance ist die Rally
moglicherweise noch nicht zu Ende. Sie dirfte sich
jedoch auf einer breiteren Basis fortsetzen. Die
fihrenden Value- und zyklischen Sektoren profitierten
am starksten und erscheinen allmahlich Uberkauft,
wahrend der Technologiesektor hinterher hinkt.

Aus der fundamentalen Sicht ware fir eine
nachhaltige Markterholung die Unterstitzung durch
verbesserte Nachrichten nétig. An der geopolitischen
Front konnte dies eine Abnahme der Unsicherheiten
sein (Russland/Ukraine, Wiederoffnung in China,
Zwischenwahlen in den USA). Im Hinblick auf die
Wirtschaft konnte dies die Aussicht auf eine
Bodenbildung der Einkaufsmanagerindizes oder der
EPS-Abwartskorrekturen sein.
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CANDRIAM HOUSE VIEW UND UBERZEUGUNGEN

Stark positiv +2 Keine Veranderung | 2
Positiv +1 Engagement reduziert v
Die Tabelle unten gibt Anhaltspunkte fir die wesentlichen Neutral 0 Engagement angehober A
Engagements und Bewegungen in einem ausgewogenen, N .
diversifizierten Musterportfolio Sty
Stark negativ -2

Strategische

e Positionierung
Allokation q (Aktuelle Grundgedanke
(12-Monat-Ansicht) gewinn Ansicht)

Unsere Asset Allocation ist angesichts der attraktiven Kursniveaus
Aktien 000 0000 > zuversichtlicher geworden. Dies wird jetzt auch durch eine Verbesserung der
Fundamentaldaten unterstiitzt.

Positive Wachstumsuberraschungen gingen mit weniger hohen
Inflationstiberraschungen einher. Die Stimmung, die Positionierung und die

USA oo eooo > Marktpsychologie |6sten einen kurzfristigen Aufschwung aus, der jetzt auch
fundamentale Unterstiitzung erhélt.
EWU 000 (X ) J | 2 Die Region konnte ebenfalls von breiten Rally profitieren.
Unterstiitzung durch ein globales, nicht inlandisches, Engagement und eine
Europa ohne EWU 0000 000 | 2 schwéachere Wahrung. Die attraktiven Bewertungen von britischen Aktien sorgen
mittelfristig fr Untersttzung.
Akkommodierende Zentralbank und schwacher JPY auf der einen Seite,
Japan eoe oo > zyklische Sektorausrichtung in einem globalen Abschwung auf der anderen.
Wir rechnen mit einer Verbesserung in China, sowohl in puncto COVID-
Schwellenlander 0000 000 | 2 19/Lockdowns als auch im Hinblick auf die Konjunkturimpulse im 4. Quartal 2022
und im 1. Halbjahr 2023.
. Leicht kurze taktische Duration, nachdem die Duration in diesem Jahr strategisch
anlcibey L e > angehoben wurde, da die Zinssatze erheblich gestiegen sind.
Europa
Eine weitere geldpolitische Straffung und eine zunehmende fiskalpolitische
Kemeuropa .o it > Unterstiitzung durften die Zinssatze etwas nach oben treiben.
Europaische Vorsicht angesichts des bevorstehenden Richtungswechsels der EZB mit einer
) s (X ] ([ X ] | 2 . L )
Peripherielander potenziellen Neukalibrierung des Wertpapierkaufprogramms.
Bevorzugung von européischen Investment-Grade-Anleihen gegentiber US-
Investment-Grade Europa 0000 0000 A Investment-Grade-Titeln, da europaische Kredittitel (mit Rating von AAA bis BB)
die héchsten Puffer gegen eine Spreadausweitung bieten.
Europa High Yield [ X ) 000 | 2
USA
USA PYYS PYY > Die U”S—Notenbank er§che|nt e_ntschlossen, die Zinsséatze noch weiter anzuheben
und langer auf dem héheren Niveau zu halten.
Die kurzfristig erwarteten Renditen konnten durch steigende Zinssatze
IG USA oo oo > beeintréchtigt werden.
1G USA PYYS PYYS > Beginnender Aufbau einer Position zur Nutzung des attraktiven Carry mit

ordentlichen Puffern fur steigende Ausfallraten.

Schwellenlander

Positiver Carry und relativ tibereinstimmend mit der Reaktion der Fed, da die
Staatsanleihen o000 (X ) J | 2 Zentralbanken der Schwellenlander den Straffungsprozess frither eingeleitet
haben als die Banken der Industrielander.

Unternehmensanleihen (X ) J (X ) J | 2 Der Carry bleibt attraktiv.
wahrungen ggﬁgolmsche Spannungen treiben Rohstoff- und Zufluchtswahrungen in die
EUR o00 [ ) »
usD 00 000 | 2 Der US-Dollar ist derzeit stark, da er Zinserhthungen der Fed vorwegnimmt.
GBP 000 000 »
AUD/CAD/NOK 00 0000 » Positiv fur Rohstoffwahrungen, vor allem CAD.
JPY 000 000 » Wir schlossen die JPY-Long-Position.
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