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Szenario 2024 - Executive Summary

Kernthesen

Implikationen flir Investoren

1. Global Outlook: Geldpolitische Straffung wirkt,
Moderate Rezession (USA); Inflationsplateau
erhoht; Geopolitik als veritabler Risikofaktor

Resiliente Asset Allocation erreichen durch Multi Asset-Ansatz
und aktives Risikomanagement

2. Aktien: Zundchst herausforderndes Umfeld,
dann schrittweiser Aufbau bis hin zu Uber-
gewichtung

Zundchst defensive Segmente im Vorteil; im spdteren Verlauf
Zykliker mit Outperformance; Wachstumsaktien im Vorteil,
wenn deutliche Leitzinssenkungen absehbar

3. Renten: Erhéhte Attraktivitdt, im Jahresverlauf
sinkende Zinsen als zusatzlicher Performance-
treiber

Rezessionsszenario: langlaufende Qualitdtsanleihen und
hochwertige Unternehmensanleihen im Vorteil; Spread-
anstiege wahrscheinlich: High Yield-Anleihen im Nachteil

4. Rohstoffe und Edelmetalle: Schwacher Nach-
frageausblick und hohe Realzinsen belasten,
gleichzeitig Angebotsbegrenzung

Strategische Mindestquote (Hedge)

5. Geld und Wahrungen: Aufwertung des Euro
(Bewertungsvorteile, aber rezessive Tendenzen
als Gegenpol), spiirbare Aufwertung des Yen

Agiles Wiahrungsmanagement im Fokus, Opportunitdten
beim Yen nutzen

6. Private Markets: Hohes Zinsniveau eréffnet
partiell Chancen, Infrastruktur profitiert von
Okologischer Transformation, Secondaries
mit deutlichen Bewertungsabschldgen

Professionelle Selektion in Bezug auf Folgen héherer Zinsen
als Schliissel zum Erfolg, Chancen in den Bereichen Infra-
struktur, Private Debt und Secondaries

7. Hedgefonds: Hohes Zinsniveau, 6konomische
Ungleichgewichte und Geopolitik als Chance

Deutlich positive Renditen in allen Segmenten, Global-Macro
in einem Multistrategie-Hedgefonds-Portfolio unverzichtbar

8. Digital Assets: Zulassung eines Bitcoin-Spot-
ETFs, viertes Halving und fortschreitender
Tokenisierungstrend als Positivtreiber

Generell erh6hte Akzeptanz der Blockchain-Technologie,
Digital Assets gewinnen innerhalb einer Multi Asset
Allocation an Bedeutung

9. Volatilitatsstrategien: Zahlreiche Risiko-
szenarien und Volatilitdtstreiber erhéhen
Renditepotenzial

Risk-off-Phasen zu erwarten: erhbhte Versicherungsnachfrage/-
prdmie steigert Renditeerwartung; héhere Basisverzinsung
als weiterer Performancetreiber

10. Immobilien: Zinsumfeld belastet, strategischer
Inflationsdruck als positiver Gegenpol

Preisanpassung fortgeschritten, erste Einstiegschancen in
2024, Immobilien sind strategische Inflationsgewinner
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Global Qutlook - Investieren in
einer neuen Welt hoher Zinsen

1. Makrodkonomischer Ausblick: Geldpolitische Straffung wirkt

Das makrodkonomische Umfeld ist zu Beginn des Jahres 2024 durch drei wesentliche Charakteristika gekennzeichnet:

= Die Inflation ist in den meisten Landern deutlich gesunken, liegt aber immer noch spiirbar iber der von den
Notenbanken angestrebten Zielmarke von 2%.

= Die Geldpolitik ist in den USA und in Europa klar restriktiv, der Zinsanhebungszyklus befindet sich aber in der
Endphase und hat wahrscheinlich sein Maximum erreicht.

= Die Konjunktur zeigt sich in den USA noch robust, wahrend die Wirtschaft in Europa seit langerem stagniert und
China mit einer strukturellen Wachstumsschwdche konfrontiert ist.

Fir das fundamentale Marktumfeld sind im Jahr 2024 drei Faktoren von malgeblicher Bedeutung:

(1) Dieverzogerten konjunkturellen Folgen der in den vergangenen Quartalen erfolgten geldpolitischen Straffung

Wir erwarten, dass der starke Zinsanstieg in den Jahren 2022 und 2023 ber deutlich verschlechterte Finanzie-
rungsbedingungen zu einer Dampfung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und im Zeitablauf insbesondere
in den USA zu einer (moderaten) Rezession fiihrt.

S

Die weitere Inflationsentwicklung

Rezessive Tendenzen sind eine Voraussetzung dafir, dass die Inflationsratenim Laufe des Jahres 2024 nachgeben
und zum Jahresende in die Ndhe des von den Notenbanken angestrebten Zielwerts von 2% sinken (Basisszenario).
In einem Negativszenarioistauch denkbar, dass sich die Inflation als hartndckig erweist und der Zielwert von 2%
vorldufig nicht erreicht wird.

—_
w
-

Geopolitik

Geopolitische Risiken bleiben im Jahr 2024 ein Faktor von erheblicher Relevanz: Im Fokus stehen dabei die
Konfliktlage im Nahen Osten, die Prdsidentschaftswahlen in den USA, der Hegemonialkonflikt zwischen den USA
und China und hier insbesondere die Prasidentschaftswahlen in Taiwan, und der andauernde Krieg Russlands
gegen die Ukraine.

Inden USAwerden sich im Laufe des Jahres 2024 die negativen Folgen hoherer Zinsen gegeniiber den im Jahr 2023 noch
wirksamen positiven Wachstumskraften durchsetzen. Der dadurch induzierte Anstieg der Arbeitslosenquote fiihrt zu
einer deutlichen Schwdchung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, was sich in einer (moderaten) Rezession der US-
Wirtschaft niederschlagen wird. Erst dadurch wird der Preiserhdhungsspielraum der Unternehmen so weit begrenzt,
dass die Inflationsrate bis zum Jahresende auf ein Niveau von etwa 2% sinken wird. Die nachhaltige Sichtbarkeit dieses
Prozesses 6ffnet den Spielraum fir die Fed, den Leitzins in der zweiten Jahreshdlfte moderat zu senken.

In Europa weist zwar der private Konsum ein gewisses Erholungspotenzial auf, das sich aus sinkenden Inflationsraten
und noch vorhandenen Uberschussersparnissen aus Pandemiezeiten speist. Dem stehen jedoch auch hier deutlich ver-
schlechterte Finanzierungsbedingungen infolge der restriktiven Geldpolitik der EZB, ein insgesamt ungilinstiges auRen-
wirtschaftliches Umfeld und im Speziellen der negative Einfluss einer US-Rezession auf die europdischen Exportaus-
sichten gegeniber. Im Ergebnis wird die Wachstumsdynamik zundchst schwach bleiben. In der zweiten Jahreshdlfte
kdnnte ein neuer konjunktureller Aufschwung beginnen. Die Inflation liegt wahrscheinlich auch Ende des Jahres 2024
noch Gber der 2%-Marke. Die EZB wird deshalb erst spdter im Jahr und nur sehr vorsichtige Zinssenkungen vornehmen.
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In Japan profitiert die Binnennachfrage von noch erheblichen Aufholpotenzialen aus Pandemiezeiten, besonders im
Tourismus. Weil die japanische Notenbank bis zum Ende des Jahres 2023 an ihrer expansiven Geldpolitik festgehalten
hat, gehenvon der Geldpolitik nur moderat belastende Einfliisse aus. Die japanische Wirtschaft wird deshalbim Jahr
2024 eine im Vergleich zu anderen Industrieldandern relativ hohe Wachstumsdynamik erreichen. Die Bank of Japan
hebt ihren Leitzins auf ein positives Niveau an und beendet im Jahresverlauf die Steuerung der Langfristzinsen und
kehrt damit zu einer ,klassischen“ Geldpolitik zurlck.

In China gelingt es der Regierung, eine unkontrollierte Eskalation der Immobilienmarktkrise zu verhindern und ins-
gesamt die gesamtwirtschaftliche Lage zu stabilisieren. Der Preisriickgang an den Immobilienmadrkten setzt sich
allerdings fort, und die hohe Verschuldung sowohl vieler Haushalte als auch von Immobilienentwicklern und Baufirmen
belastet die Gesamtwirtschaft weiterhin. Die Wachstumsdynamik bleibt deshalb mit weniger als 4% verhalten.

In den Schwellenldndern nimmt der bereits im zweiten Halbjahr begonnene Prozess von Zinssenkungen der Noten-
banken Fahrt auf. Damit verbessern sich die Finanzierungsbedingungen und damit die Aussichten fiir einen neuen
konjunkturellen Aufschwung. Gebremst wird dieser allerdings von der latenten Wachstumsschwdche Chinas und
der einsetzenden US-Rezession. Insgesamt steigt die Wachstumsdynamik der Schwellenldnder (ohne China) im Jahres-
verlauf an und erreicht gegen Ende des Jahres einen Wert, der dem langjdhrigen Durchschnitt entspricht.

Geopolitik bleibt auch im Jahr 2024 ein wichtiger Einflussfaktor

Auch im Jahr 2024 bleiben geopolitische Themen von hoher Relevanz. Im Krieg zwischen Israel und der Hamas
gehen wir in unserem Basisszenario davon aus, dass eine Ausweitung des Konflikts mit direkter Beteiligung
Irans vermieden wird. In diesem Fall bleibt die Region ein Unruheherd mit potenziell preissteigernden, aber
insgesamt begrenzten Auswirkungen auf den Olpreis. Eine direkte Konfrontation zwischen Israel und Iran,
moglicherweise auch unter Beteiligung der USA, bleibt aber ein Szenario mit signifikanter Wahrscheinlich-
keit und gravierenden Auswirkungen auf die Weltwirtschaft. Ein drastischer Anstieg des Olpreises wiirde zu
einem erneuten Anstieg der Inflationsraten fiihren. Zinssenkungen der Notenbanken wdren dann unwahr-
scheinlich, méglicherweise miissten die Notenbanken die Leitzinsen sogar nochmals und Giber das bisherige
Niveau hinaus anheben. Gleichzeitig hatte der hohe Olpreis spiirbar konjunkturdimpfende Wirkungen und
wirde bereits bestehende rezessive Tendenzen verstdrken. Ergebnis wdre ein grundsdtzlich verdndertes
Investmentumfeld.

Jenseits dieses akuten Konflikts wird 2024 vor allem im Bann der anstehenden Prdsidentschaftswahl in den
USA stehen. Infolge der enormen innenpolitischen Spaltung des Landes ist mit einem harten Wahlkampf zu
rechnen, der bereits im Vorfeld die latente Dysfunktionalitdt staatlicher Entscheidungsmechanismen
verstdrken wird. Der Wahlausgang selbst ist ex ante kaum prognostizierbar - eine denkbare Wiederwabhl
Donald Trumps dirfte in der Weltpolitik erhebliche Verunsicherungen auslésen.

Der langfristig wichtigste Einflussfaktor auf die globale Ordnung und das Weltwirtschaftssystem bleibt der
Hegemonialkonflikt zwischen den USA und China. Im Jahr 2024 verdienen besonders das Ergebnis der Prdsi-
dentschaftswahlin Taiwan, die daraus méglicherweise resultierende Eskalation im Verhdltnis zwischen Taiwan
und China bis hin zu einer militdrischen Aggression Chinas gegen Taiwan und die unvermeidbare Reaktion der
US-Regierung darauf Beachtung. Insgesamt muss damit gerechnet werden, dass der Prozess der De-Globalisie-
rung und der wechselseitigen Entkoppelung beider Wirtschaftsraume weiter voranschreitet. Dies kdnnte auch
die EU vor schwierige Entscheidungen stellen, auf die diese bislang nicht hinreichend vorbereitet ist.

Im Krieg Russlands gegen die Ukraine sind stdrkere Bemithungen um einen Waffenstillstand denkbar, zumal
die weitere Unterstiitzung der Ukraine durch die USA nach den dortigen Prasidentschaftswahlen nicht als
sicher gelten kann. Eine solche Phase birgt erfahrungsgemadl ein hohes Eskalationspotenzial - zu erwarten
wdren ein erhebliches Potenzial an Verunsicherung, aber auch unmittelbar negative Folgen fir die Versor-
gung vieler Schwellenldnder mit Getreide.
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2. Implikationen fir die strategische Asset Allocation:
Multi Asset-Ansatz unverzichtbar

Die Kapitalmarkte haben in den vergangenen beiden Jahren einen signifikanten Regimewechsel vollzogen: Das tber
Jahrzehnte gewohnte Umfeld niedriger Inflation und moderater Zinsen endete, und das hat spiirbare Implikationen
fur alle Anlageklassen.

Die Zeit einer unbegrenzten Liquiditdtsversorgung durch die Notenbanken mit der Folge einer monetdren Aufbla-
hung aller Anlageklassen ist definitiv vorbei. Investoren missen sich auf ein Regime einstellen, in dem die Noten-
banken zwischen Inflationsbekdmpfung und Ricksicht auf hohe Staatsschulden pendeln und auch das Instrument
der finanziellen Repression in Erwdgung ziehen. Daraus resultieren potenziell makrodkonomische Schocks mit der
Folge, dass auch auf den Kapitalmdrkten mit kiirzeren Zyklen und groReren Schwankungen gerechnet werden muss.
Einzelne Anlageklassen weisen je nach Marktphase deutlich unterschiedliche und in kiirzeren Abstdnden sich
verdndernde Rendite-Risiko-Profile auf.

Die grundsdtzliche Antwort auf ein solches Anlageumfeld besteht in einer breit angelegten Multi Asset-Strategie.
Deren wichtigstes Kennzeichen besteht darin, durch eine intelligente Zusammenfiithrung verschiedener Anlage-
segmente und eine flexible Allokationssteuerung eine Optimierung in Bezug auf Rendite- und Risikoerwartungen
herbeizufiihren. Das Ziel ist die Gldattung der Wertentwicklung im Anlagezyklus in Folge einer geringen Korrelation
der Anlageklassen zueinander. Stabilitdt und Widerstandskraft des Portfolios lassen sich durch ein erweitertes
Anlagespektrum, also durch die Einbeziehung von Private Markets, Rohstoffen, Hedgefonds und Volatilitatsstrate-
gien sicherstellen.

Mit Blick auf das Jahr 2024 sehen wir eine weiterhin hohe Komplexitdt des Marktgeschehens. Wesentliche Treiber sind
eine anhaltend restriktive Geldpolitik und daraus resultierend ein globaler Liquiditdtsentzug mit der Folge globaler
Rezessionsrisiken und erhdhter Risiken im Finanzsystem. Eine strukturell erhdhte Inflation ist ein weiterer Faktor mit
relevanten Folgen fiir die Kapitalmadrkte. Hinzu kommen die fortlaufenden Auswirkungen einer geopolitischen Zeiten-
wende mit einer globalen Blockbildung und einer forcierten De-Globalisierung als Megatrend und speziell in Europa
der Suche nach neuen Geschdftsmodellen. Grundsdtzlich erfordern Inflation und Rezessionsrisiken die Beibehaltung
einer sachwertorientierten Asset Allocation mit Fokus auf Resilienz und aktivem Risikomanagement.

Unser makrookonomischer Ausblick zeigt, dass auch im Jahr 2024 das Denken in Szenarien unerldsslich bleibt:

= Inunserem Basisszenario, sprich das Szenario mit der héchsten Eintrittswahrscheinlichkeit, kommt die aggressive
geldpolitische Straffung in der Realwirtschaft an, und die Weltkonjunktur steuert auf eine ,klassische® noten-
bankinduzierte Rezession zu. Da die Inflationsraten noch vielfach oberhalb der Zielmarken liegen, nehmen die
globalen Notenbanken keine schnellen Zinssenkungen vor und vergréern damit das AusmaR der Rezession und
der negativen Begleiterscheinungen fir die Markte und das Finanzsystem. Dieses Szenario hdtte temporar
negative Konsequenzen fur Risikoanlagen, vor allem fiir Aktien, wahrend Qualitdtsanleihen im Vorteil wdren. Mit
Erreichen der Rezession wiirden sich die Aussichten fiir Aktien grundsdtzlich aufhellen.

= Ineinemzweiten Szenario stellt sich die Inflation als deutlich hartndckiger heraus als bislang angenommen. Sollte
sich eine zweite Inflationswelle herausbilden, waren die Notenbanken gezwungen, die Straffungsintensitat
erneut zu erhéhen. Damit wiirde sich die Wahrscheinlichkeit einer spdteren, aber schweren Rezession erhéhen.
Dieser Verlaufspfad dirfte an den Finanzmdrkten ein mit dem Jahr 2022 vergleichbares Muster auslésen, mit
einer synchronen Schwache von Aktien- und Rentenmarkten. Im spdteren Verlauf wirden aber auch in diesem
Szenario Qualitdtsanleihen eine spiirbare Attraktivitdt entwickeln.

= Im dritten Szenario gelingt durch eine kontrollierte Abbremsung der Wirtschaft die Einddmmung der Inflation
bei gleichzeitiger Vermeidung einer (schweren) Rezession (,Soft Landing®). In diesem Szenario bliebe der grund-
sdtzliche Aufwartstrend fur Aktien intakt, wahrend parallel auch Qualitdtsanleihen positive Ertrdge erbringen
wirden.
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Wir halten das ,Soft Landing“-Szenario fiir eher unwahrscheinlich, weil eine zielgenaue Abkithlung der Wirtschaft
nach einer Hochinflationsphase nahezu unméglich erscheint. Anleger sollten alle drei Szenarien ernst nehmen, um
flexibel auf die jeweilige Lage und die jeweils wahrscheinlichen Verlaufsmuster reagieren zu konnen.

Im Folgenden stellen wir unsere Einschdtzung zur Entwicklung der einzelnen Anlageklassen im unserem Basis-
szenario dar.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 (ytd*)

14,9% 0,3%
hstoffe Rohstoffe
11,1%
Aktien
9,2%
Immobilien

6,0%
Renten
3,3% % ,0% 0,6%
Rente VoI Hedgefonds a Renten

,6% 3% 2,3% 72,5% 9% % 5%
Rohstoffe Geldmarkt Rohstoffe Digital Assets Geldm Immobilien Renten Digital Assets Immobilien

Digital Assets Hedgefonds Geldmarkt | _Rohstoffe

*Stand: Oktober 2023

© FERI
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Unser Ausblick fir die
einzelnen Assetklassen
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1. Aktien: Zundchst herausforderndes Umfeld,
dann schrittweiser Aufbau bis hin zu deutlicher
Ubergewichtung

Im Basisszenario fiihrt die andauernde und sich in Teilen verstarkende Schwdche der globalen Wirtschaft zu deut-
lichen Riickgdngen der Unternehmensgewinne. Eine spiirbare Korrektur an den Aktienmarkten wird wahrschein-
lich, sobald eine Rezession insbesondere in der US-Wirtschaft konkreter absehbar wird. Wir rechnen damit, dass
dies in der ersten Hélfte des Jahres 2024 der Fall sein wird. In dieser Phase werden sich Aktien insgesamt schwdcher
entwickeln, was eine Untergewichtungin einem ausgewogenen Multi Asset-Portfolio nahelegt. Relativzum Gesamt-
markt profitieren defensive Segmente, also Aktien von Unternehmen mit weitgehend konjunkturunabhdngigen Ge-
schaftsmodellen. Der beginnende Aufbau geschwdchter zyklischer Aktienwerte sowie zinssensitiver Wachstums-
werte istin dieser Phase ebenfalls zielfiihrend.

Das Bild andert sich grundsdtzlich zum Positiven, wenn die erwartete Rezession vollstdndig in den Mdrkten einge-
preist wurde. Glinstige Bewertungsniveaus und die Aussicht auf einen neuen konjunkturellen Aufschwung mit der
Folge steigender Gewinne filhren zu generell verbesserten Perspektiven fiir Aktienmadrkte. Die zu erwartende Locke-
rung der Geldpolitik angesichts gesunkener Inflationsraten stellt einen zusdtzlichen Treiber fiir Aktien dar. Folglich
dirfte sich im Verlaufe des Jahres 2024 die Gelegenheit ergeben, einen schrittweisen Aufbau von Aktienpositionen
bis hin zu einer spiirbaren Ubergewichtung vorzunehmen.

Allokation nach Regionen

= USA: In den breiten US-amerikanischen Indizes dominieren defensive und wachstumsorientierte Werte. Daher
dirften US-Aktien im Gesamtjahr trotz hoher Bewertungen eine Outperformance generieren.

= Europaist aufgrund der Zyklizitdt zundchst im Nachteil, im spdteren Verlauf jedoch deutlich attraktiver. Glinstige
Bewertungen sprechen fiir eine moderat héhere strategische Renditeerwartung.

= Japan dirfte aufgrund des besseren Konjunkturverlaufs grundsdtzlich freundlicher tendieren. Die erwartete
Anderung der Geldpolitik durch die Bank of Japan stellt allerdings einen Belastungsfaktor dar.

= China wird von einer anhaltenden Wachstumsschwdéche belastet. Auch die strategischen Perspektiven bleiben
eingetribt und bedingen strukturell erhéhte Risikoprdmien bzw. Bewertungsabschldge.

= Schwellenldnder bleiben zundchst belastet, diirften jedoch im Jahresverlauf deutlich an Attraktivitdt gewinnen,
da sie iberproportional von zu erwartenden Zinssenkungen und dem méglichen Beginn eines neuen konjunktu-
rellen Aufschwungs profitieren.

Allokation nach Sektoren und Stilen

= Zyklische Segmente stehen am Jahresbeginn zundchst unter Druck, dirften aber im spdteren Verlauf ein (starkes)
Comeback feiern.

= Defensive Sektoren hingegen dirften im ersten Halbjahr Starke zeigen und im spdteren Verlauf in relativer
Hinsicht klar nachgeben.

= Technologie und Growth tendieren zundchst neutral. Wenn sich Leitzinssenkungen der Notenbanken deutlich
abzeichnen, ist mit einer Outperformance dieser Werte zu rechnen. Zusdtzlich profitiert dieses Segment weiter-
hin Gberproportional vom Megatrend ,Kinstliche Intelligenz“.

= Der Value-Stil verzeichnet einen deutlichen Bewertungsabschlag zum breiten Markt. Dieser Umstand wirkt
stabilisierend auf den Value-Stil und dirfte die Abwdrtspotenziale 2024 begrenzen.
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2. Renten: Erhohte Attraktivitdt, sinkende Zinsen
als zusdtzlicher Performancetreiber

Das Rentensegment hat im Zuge deutlich steigender Zinsen in den vergangenen beiden Jahren grundsatzlich an
Attraktivitdt gewonnen. Der globale Zinsanstieg wurde zum gréReren Teil durch die USA getrieben: Ein hohes
Emissionsvolumen, robuste Makrodaten und die Antizipation von Inflationsenttduschungen haben die Zinsen von
Langldufern, insbesondere in der zweiten Jahreshdlfte 2023, auf ein Niveau steigen lassen, wie es zuletzt vor 15 Jahren
der Fall war. Kurzlaufende Anleihen waren infolge geringerer Duration und hoher Leitzinsen gegeniiber Langldufern
im Vorteil. Grundsatzlich lassen sich mit Staatsanleihen hoher Bonitdt wieder positive Ertrdge erzielen, mit sinkenden
Inflationsraten steigt auch die reale Rendite zunehmend in den positiven Bereich.

Staatsanleihen

Im Verlauf des Jahres 2024 diirfte die Attraktivitdt von ,Long Duration“ erheblich steigen: In einem Umfeld rezessiver
Entwicklungen ist im Jahr 2024 grundsdtzlich mit spirbar sinkenden Langfristzinsen zu rechnen, auch wenn das
generelle Zinsniveau im Vergleich zum Jahr 2021 deutlich erhéht bleibt. Die daraus resultierenden Kurszuwdchse
fur Staatsanleihen lassen einen positiven Ergebnisbeitrag in einem Multi Asset-Portfolio erwarten. Insbesondere
im Vorfeld der erwarteten Rezession empfiehlt sich also die Aufstockung von Rentenpositionen. Wir rechnen damit,
spdter im Jahresverlauf Rentenpositionen zugunsten von Aktienengagements zu reduzieren.

Unternehmensanleihen

Gegenwadrtig spiegeln die Risikospreads von Unternehmensanleihen die bestehenden Rezessionsrisiken nicht
addquat wider. Grund hierfir ist das an den Mdrkten vorherrschende ,Soft Landing“-Narrativ, wonach eine Rezession
und somit ein deutlicher Anstieg der Ausfallraten vermieden werden kann. Da dieses Szenario unwahrscheinlich ist,
sollten sich Anleger auf deutlich steigende Risikospreads, vor allem im Bereich von Anleihen niedriger Bonitdt, ein-
stellen. Folglich solltenin der ersten Jahreshdlfte solche Anleihen stark untergewichtet werden. Anleihen von Unter-
nehmen mit hoher Bonitdt (Investment Grade) diirften aufgrund der hohen Basisverzinsung die negativen Effekte
eines Spreadanstiegs zum groRen Teil ausgleichen und daher klar bessere Ertrdge erbringen als High Yield-Anleihen.
Im spdteren Jahresverlauf bieten sich aufgrund verbesserter Bewertungen attraktive Einstiegschancen bei Unter-

nehmensanleihen.

Gesamtertrag 10-jdhriger Anleihen nach Global High Yield Spread (70% USA, 30% EWU)
einem Jahr bei Zinsdnderung um... - Tageswerte -
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3. Geld und Wdhrungen: Aufwertung des Euro, celda
attraktive Opportunitdten beim Yen

Waihrung

Grundsdtzlich ist es im Rahmen einer aktiven Multi Asset-Strategie sinnvoll, in Zeiten erhéhter Unsicherheit oder
Volatilitdt einen Teil des Anlagevermdgens als Kasseposition zu halten, um flexibel auf sich dndernde Umstdnde
reagieren und sich bietende Chancen schnell nutzen zu kénnen. Wir halten das Auftreten solcher Phasen im
Verlauf des Jahres 2024 angesichts der hohen Komplexitdt des Zusammenspiels verschiedener Faktoren fiir sehr
wahrscheinlich.

Euro-Dollar-Wechselkurs

Mit dem Ende des Zinserhdhungszyklus der Fed entfdllt einer der wesentlichen Treiber hinter den Aufwertungsten-
denzen des US-Dollars. Der Dollar ist auf dem aktuellen Niveau gemessen an Kaufkraftparitdten klar iberbewertet.
Fundamentale Faktoren wie das anhaltende Zwillingsdefizit (Haushalt und Leistungsbilanz) und die zunehmend
sichtbar werdende Dysfunktionalitdt des politischen Systems der USA einschliellich des daraus resultierenden
Risikos von Zahlungsausfdllen schwdchen tendenziell die Rolle des Dollars als ,,sicherer Hafen“. Parallel dazu ergibt
sich der Anreiz insbesondere fiir die BRICS-Staaten, eine starkere Diversifikation von Wdhrungsreserven anzustre-
ben, was sich bereits beobachten lasst. Das Ergebnis wdre in langfristiger Perspektive eine schwdchere Dollarnach-
frage und damit eine Abwertung des Dollar.

Die vorerst anhaltende weltwirtschaftliche Schwéche ist dagegen ein Faktor, der potenziell eher den Dollar starken
kdnnte. Da wir perspektivisch zwar mit rezessiven Tendenzen (vgl. oben) nicht aber mit einer tiefen Rezession
rechnen, dirfte der Dollar aus dieser Richtung nur begrenzt Riickenwind erhalten.

Insgesamt gehen wir im Jahr 2024 von einer Euro-Aufwertung aus, deren Ausmall allerdings begrenzt sein dirfte.
Investoren sollten 2024 ein aktives Wahrungsmanagement verfolgen und GbermaRiges Dollar-Exposure vermeiden.

Andere Wahrungen

Aus der Sicht eines Euro-Investors verdient im Jahr 2024 die Entwicklung des Yen besondere Beachtung. Wir rechnen
mit einer grundsétzlichen Anderung der japanischen Geldpolitik: Die Bank of Japan wird ihren Leitzins vom jetzigen
Niveau von -0,1% auf einen positiven Wert anheben und wahrscheinlich auch die Deckelung der Langfristzinsen
Giber den Kauf von Staatsanleihen aufgeben. Die Folge der relativ erh6hten Attraktivitdt japanischer Staatsanleihen
wdren massive Kapitalstrome nach Japan, die eine deutliche Aufwertung des Yen rechtfertigen wiirden.

Wechselkurs USD / EUR Wechselkurs EUR / JPY
-Tageswerte - - Monatswerte / Jahreswerte -
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4.  Rohstoffe und Edelmetalle: Rezession, Rohstoffe &
Angebotsrisiken und geopolitische Faktoren

Edelmetalle

Industrierohstoffe

Die Preise fiir Rohol und Industrierohstoffe bewegen sich grundsatzlich in einem Spannungsfeld zwischen einer re-
lativen Schwdche der Nachfrage infolge der schwachen globalen Wachstumsdynamik einerseits und Begrenzungen
des Angebots andererseits. Dies gilt insbesondere fiir Roh6l: Wahrend die nachgefragte Menge an Ol den Preisspiel-
raum nach oben begrenzt, treiben Kiirzungen der Férdermengen durch Saudi-Arabien und zum Teil auch durch Russ-
land den Olpreis tendenziell nach oben. Im Jahr 2024 kénnten die nachfrageseitigen Faktoren angesichts der von
uns erwarteten US-Rezession eine grolere Bedeutung fiir die Preisfindung haben. Wir sehen deshalb nur begrenztes
Potenzial fir steigende Olpreise. Ein deutlich héherer Preis fir Ol konnte allerdings aus einer politisch gewollten
starkeren Begrenzung der Férderung in Russland und aus der méglichen Eskalation des Konflikts im Nahen Osten
resultieren. Fir Industriemetalle bleibt die Nachfrage aus China der entscheidende Faktor fiir die Preisbildung. Ange-
sichts der anhaltend schwachen Wachstumsdynamik Chinas dominieren 2024 bei Industriemetallen die Abwadrtsrisiken.
Langfristigist davon auszugehen, dass infolge zunehmender Orientierung an Nachhaltigkeitszielen die Finanzierung
von Investitionen in neue Forderstdtten schwieriger und teurer wird. Parallel dazu treibt der anhaltende Trend zur
Dekarbonisierung und Elektrifizierung eine dauerhaft hohe Nachfrage nach bestimmten Rohstoffen (Kupfer etc.).
Insgesamt ergibt sich daraus in den kommenden Jahren ein nennenswertes Potenzial fiir steigende Rohstoffpreise.
Unter dem Strich halten wir angesichts des kurzfristig begrenzten Preissteigerungspotenzials bei gleichzeitiger
Funktion von Rohstoffen als ,,Risiko-Hedge® und ,Inflationsschutz“ im Falle der Materialisierung geopolitischer Risiken
oder einer zweiten Inflationswelle eine neutrale Positionierung fiir Industrierohstoffe fiir angemessen.

Gold

Gold leidet grundsdtzlich unter einem Umfeld deutlich erh6hter (Real-)Zinsen. Derim Jahr 2023 zeitweise bestehende
Druck auf den Goldpreis dirftein erster Linie aus diesem Umstand resultieren und war deshalb keine Uberraschung.
Mit dem Ende des Zinserhdhungszyklus entfdllt zwar eine der Triebkrdfte steigender Realzinsen, die andere, sinken-
de Inflationsraten, bleibt in abgeschwdchter Form aber auch im Jahr 2024 wirksam. Das Aufwdrtspotenzial fir den
Goldpreis diirfte deshalb auch im Jahr 2024 limitiert sein. In Idngerfristiger Betrachtung behdlt Gold seine strategische
Attraktivitdt. Entscheidender Treiber dafir bleibt die Erwartung strukturell héherer Inflation. Dass die Notenbanken
dauerhaft iber den Zielwerten liegende Inflationsraten wirklich entschlossen bekdmpfen, kann trotz der jingsten
geldpolitischen Straffung ernsthaft bezweifelt werden. Sollten die grofen Notenbanken in Zukunft die hohe Staats-
verschuldung in ihrem Handeln starker berticksichtigen und zunehmend einen Rahmen finanzieller Repression
setzen, wdren dies valide Argumente, um an Gold festzuhalten oder in Schwdchephasen strategische Positionen
weiter auszubauen.

Metallverwendung im Energiesektor Goldpreis vs. US-Realzinsen
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5. Private Markets: Chancen in den Segmenten private
Infrastruktur, Private Debt und Secondaries

Markets

Im herausfordernden Umfeld erhéhter Zinsen und eines anhaltenden Inflations- und Bewertungsdrucks sind in den
Segmenten Infrastruktur, Private Debt und Secondaries interessante Opportunitdten vorzufinden.

Infrastruktur

Infrastrukturanlagen weisen im Core-Segment in der Regel Mechanismen zum Inflationsschutz auf (v.a. durch
Regulierung) und profitieren haufig von Langfristfinanzierungen mit fixen Zinsniveaus. Laufende Ausschittungen
(z.B. Verkauf von Strom aus Solarparks) bieten Investoren kontinuierliche Renditen, und teilweise profitieren die
Investments vom hdheren Strompreisniveau. Im Greenfield Bereich - z.B. Entwicklung und Bau von Windparks -
sind Renditepramien méglich, allerdings miissen Fondsmanager in diesem Bereich auch héhere Finanzierungs- und
Baukosten stemmen. Zu beachten ist auch, dass nachfrageabhdngige Investments von der erwarteten Konjunktur-
abschwdchung beeintrdchtigt werden. Der Druck auf den Dealflow ist im Gegensatz zum ,Private Equity Buyout
Segment“ dank des hohen Investitionsbedarfs in Folge der Energiewende und der damit verbundenen staatlichen
Férderungen weniger beeintrachtigt. Nicht zuletzt bieten gerade Investments in erneuerbare Energien den Investoren
die Mdglichkeit, mit ihrem Portfolio Impact-Ziele (SDG-Ziele) zu verfolgen. Zusammenfassend ist der generelle
Ausblick fur das Infrastruktursegment positiv, erfordert aber eine professionelle Selektion und Uberwachung durch
ein erfahrenes Managementteam.

Private Debt

2024 wird der Zinsdruck zwar nachlassen, aber das generelle Zinsniveau erhdht bleiben. Fiir den Direct Lending
Bereich (Senior Corporate Kredite) hat das den positiven Effekt, dass die Kredite, welche gréRtenteils mit einer
variablen Verzinsung vergeben werden, nun eine héhere Renditeerwartung - teilweise im zweistelligen Prozent-
bereich (p.a.). - aufweisen. Allerdings bringt die Zinswende gleichzeitig viele Unternehmen in Bedrdngnis, die in der
Nullzinsphase das Zinsrisiko nicht abgesichert haben. 2023 sind die Ausfallraten nur moderat angestiegen. 2024 wird
der Zinsdruck stdrker im Private Debt ankommen und die Ausfall- bzw. Impairment-Raten ansteigen lassen. Folglich
ist 2024 eine detaillierte und professionelle Due Diligence der Investments im Private-Debt-Bereich der Schliissel
zum Erfolg. Denn nur so kann gewdhrleistet werden, dass auf Portfolioebene der Zinsanstieg die potenziell erhdhten
Verluste aus Ausfdllen iberkompensiert.

Private Equity & Secondaries

Der Private Equity Markt zeigte 2023 einen deutlichen Riickgang bei den Transaktionen, da es fir Kdufer heraus-
fordernd ist, im Umfeld hoher Finanzierungskosten Wertschépfung zu generieren. Zudem belasten die gestiegenen
Personal- und Materialkosten die Ertragskraft der Unternehmen. Sehr attraktiv ist hingegen der Bereich Secondaries,
also der Erwerb von Fondsanteilen am Sekundarmarkt. Fonds-Portfolios, die unter oben beschriebenen Herausfor-
derungen leiden, kénnen hdufig durch Secondary-Fonds mit wesentlichem Abschlag zum Net Asset Value erworben
werden. Gut laufende Fonds-Portfolios kdnnen ebenfalls zu attraktiven Bewertungen eingekauft werden, da einige
Investoren aufgrund des Denominator-Effekts gezwungen sind, ihre Private Equity Bestdnde zu reduzieren. Der
Denominator-Effekt beschreibt den Umstand, wonach in fragilen Marktphasen der Portfolioanteil von Private Equity
ansteigt, da die Bewertung dieser Investments deutlich langsamer korrigiert als die von liquiden Anlagen.
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Breakdown Private Markets Assetklassen
- Jahreswerte; 2023 = Mdrz-Wert; Quelle: Preqin -
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6. Hedgefonds: Hohes Zinsniveau, 6konomische
Ungleichgewichte und Geopolitik als Chance

Nachdem Hedgefondsrenditen im Jahr 2023 infolge geopolitischer Verwerfungen und der Straffung der Geldpolitik
der Zentralbanken gemischt ausfielen, rechnen wir fiir 2024 wieder mit deutlich positiven Renditen in allen Seg-
menten. Grund fiir diesen optimistischen Ausblick liefern einerseits die Markte, welche die aktuellen geopoliti-
schen Verwerfungen zum groRen Teil eingepreist haben dirften. Andererseits spielt der erh6hte Basiszinssatz den
Hedgefonds auf vielfdltige Weise in die Hinde. Nach der Straffung der Geldpolitik auf breiter Front ist deshalb das
Alphapotenzial von Hedgefonds angestiegen. Insbesondere profitieren Hedgefonds dabei von unterschiedlichen
Zins- und Inflationsumgebungen. Der Ausblick fiir klassische fundamentale Aktien-Long/Short-Fonds ist positiv. Diese
profitieren direkt von den gestiegenen Geldmarktzinsen, denn der Erlés aus dem Leerverkauf von Aktien wird Gblicher-
weise in Instrumenten gehalten, die Zinsen abwerfen. Mit steigenden Zinssdtzen steigen auch die Zinsertrdge aus
diesen Erlésen. Gegenwadrtig werden diese Strategien zwar durch geopolitische Verwerfungen partiell belastet, aber das
Alphapotenzial diirfte sich auf Sicht von 12 Monaten durchsetzen. Die Opportunitdten fiir Wandelanleihearbitrage-
Manager werden 2024 deutlich zunehmen. Fir viele Unternehmen sind Finanzierungen mittels der Ausgabe von
Wandelanleihen sowohl im Vergleich zu reinem Fremdkapital oder auch reinem Eigenkapital spirbar attraktiver
geworden. Dadurch wird sich das ,Spielfeld” fir diese Hedgefonds-Manager 2024 deutlich vergréRern.

Des Weiteren halten wir diskretiondre Global Macro-Fonds fiir einen unverzichtbaren Bestandteil in einem Multi-
Strategie-Hedgefonds-Portfolio. Deren Expertise fiir geopolitische Zusammenhange ist in diesen Zeiten unentbehrlich,
wenn es darum geht, Gewinne aus makrodkonomischen Ungleichgewichten und Ineffizienzen zu erzielen.

Merger Arbitrage-Fonds profitieren von der teilweise aufgelésten Unsicherheit hinsichtlich des Einflusses der Re-
gulierungs- und Monopolbehérden. AuRerdem bedeuten héhere Zins- und damit Diskontierungssdtze einen geringe-
ren Barwert zukiinftig bezahlter Ubernahmepreise und erhéhen so direkt die erwartete Rendite der Arbitrageure.
Wie fiir alle Arbitragestrategien gilt auch hier: Eine starkere Nachfrage nach festverzinsten Anlageklassen kann die
Nachfrage nach Arbitrage-Strategien reduzieren. Wenn weniger Kapital die Fusionsspreads arbitriert, erh6ht auch
dies die Rendite der Arbitrageure - bei gleichem Risiko.

Die Gewinnung und Bindung von Talenten im Hedgefondsbereich wird auch 2024 ein wichtiges Thema bleiben. Ins-
besondere der Einfluss von Multi-PM-Plattformen bzw. Multistrategie-Hedgefonds spielt hier eine groRe Rolle. Die
Mittelzuflisse fir diese Fonds erreichten 2023 ein neues Allzeithoch. Wir erwarten hier das Ende dieses Trends, da
nicht nur der Konkurrenzkampf um die besten Kopfe teilweise ruindse Ziige zeigt. Auch die hohen Gebihren der
Multi-PM-Fonds durch sogenannte Kosten-Pass-Through-Strukturen sowie der vergleichbar hohe Fremdkapitaleinsatz
zeigten schon 2023 geddmpfte Ergebnisse - ein Trend, der auch 2024 anhalten dirfte.

N

Equity Hedge Tactical Trading

Event Driven Relative Value

© FERI
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7. Digital Assets: Attraktive ,Katalysatoren® pigital
sprechen fir steigende Bitcoinpreise

Assets

Der Bitcoinpreis hat sich im Jahr 2023 mehr als verdoppelt. Alle anderen Alternative Coins litten unter einem Markt-
umfeld abnehmender Liquiditdt infolge der restriktiven Geldpolitik der Notenbanken.

Das Jahr 2024 kdnnte fir Digital Assets, insbesondere Bitcoin, ein weiterer Meilenstein in Richtung institutionelle
Adaption werden. Wir erwarten, dass die Blockchain-Technologie immer mehr im Alltag verankert wird. Im Fokus
stehen dabei:

= Die mogliche Zulassung eines Bitcoin-Spot-ETF im Januar in den USA. Dies konnte ein Multiplikator fiir Investitionen
werden, weil zusdtzliche Investorenkreise fiir Bitcoin erschlossen werden.

= Dasvierte Bitcoin Halving im April. Die Belohnung fur Bitcoin Miner pro gefundenem Block halbiert sich mit der
Folge einer Halbierung der Summe, die tdglich auf den Markt kommt (von 900 auf 450 BTC). Die zu erwartende
Folge ist ein steigender Bitcoinpreis sowie steigende Aktienkurse der Miner.

Im Bereich elektronischer Zentralbankwdhrungen (CBDC) hdtte ein digitaler Euro zwar das Potenzial den digitalen
Zahlungsverkehr zu revolutionieren. Die Umsetzung dieses Projekts bleibt aber zundchst wegen weit verbreiteter
politischer Skepsis ungewiss. Das laufende Pilotprojekt wird noch mindestens zwei Jahre laufen, bevor mit einer
finalen Entscheidung des EZB-Rats zu rechnen ist. In Brasilien arbeiten dagegen private Unternehmen eng mit der
Zentralbank zusammen, um bis Ende 2024 einen konvertierbaren Stablecoin, den Digital-Real, einzufiihren. In Stiidkorea
arbeiten private Banken und 6ffentliche Einrichtungen an einem Pilotprojekt fiir Retail- und Wholesale-CBDCs. Der
Live-Test des CBDC fiir Privatkunden soll nach der Einrichtung des Systems im vierten Quartal 2024 beginnen.

Die Tokenisierung bewirkt eine Zusammenfihrung von illiquiden und liquiden Investments. Private Markets Token
sorgen perspektivisch fur eine erhéhte Liquiditdt, groRere Transparenz und erleichterte Zuganglichkeit. Der Wert
von Real World Assets (RWA) ,,on-chain“ erreichte kiirzlich ein neues Allzeithoch von etwas mehr als 3 Milliarden
Dollar, abgedeckt werden Sektoren wie Gold und Edelmetalle, Aktien, Geldmarkte, CO,-Zertifikate, Staatsanleihen,
Immobilien und private Kredite. Mit jedem neuen Anwendungsfall - aktuell etwa ein NFT-basiertes Treueprogramm
der Lufthansa - werden Blockchains wertvoller.

Die Bestrebungen der amerikanischen Bérsenaufsicht SEC, einige Blockchains als Wertpapiere einzustufen, stellt
allerdings ein erhebliches Risiko dar, weil der Handel mit solchen Blockchains illegal ware, wenn sich die Sichtweise
der SEC durchsetzen sollte.

Bitcoin: Pre- & Post-Halving Rallies Tokenisierung von Vermégenswerten
- Tageswerte, logarithmiert, Stand 31.10.2023 - - Prognosewerte in Bio. USD und in % vom Welt-BIP -
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8. Volatilitdtsstrategien: Zahlreiche Risikoszenarien
und Volatilitdtstreiber erh6hen Renditepotenzial

Volatilitat

Das Jahr 2024 wird erneut von geopolitischen Konflikten mit einem zum Teil erheblichen Eskalationspotenzial
geprdgt sein, vor allem mit Blick auf die Prdsidentschaftswahl in den USA, den Hegemonialkonflikt zwischen China
und den USA einschlieBlich der Taiwan-Frage, dem andauernden Krieg in der Ukraine und weiteren geopolitischen
Konfliktherden wie etwa im Nahen Osten. Anleger miissen deshalb weiterhin mit einer erh6hten Volatilitdt rechnen,
die auch aus dem komplexen Zusammenspiel von Inflation, restriktiver Geldpolitik und Konjunktur gespeist wird
(vgl. Abschnitt A.1).

Wir rechnen damit, dass vor allem Put Income-Strategien, die die Uberschatzung der implizierten Volatilitdt ausnutzen
und kontinuierlich Put-Pramien vereinnahmen, im Jahr 2024 einen positiven Ergebnisbeitrag fur die Wertentwick-
lung eines Multi Asset-Portfolios erbringen werden. Die empirische Evidenz zeigt, dass der Markt die kiinftige Volati-
litdt meistens Giberschdtzt. In der Praxis fallt die Volatilitdt nach einem kurzzeitigen scharfen Anstieg oft innerhalb
kurzer Zeit auf ein niedrigeres Niveau zurlick. Im Rahmen der Strategien zur Pramienvereinnahmung ist allerdings
ein dauerhaft implementiertes Risikomanagement unerldsslich, weil sich aus dem unerwarteten und plétzlichen
Auftreten neuer Risiken zusdtzliche Managementanforderungen ergeben.

Dispersionsstrategien, die die Differenz zwischen der erwarteten, in Indexoptionen enthaltenen Volatilitdt einer-
seits und den in Optionen auf die Komponenten des Index enthaltenen Volatilitdtserwartungen andererseits aus-
nutzen, kénnten im Jahr 2024 ebenfalls ein erfolgreicher Baustein fur ein Multi Asset-Portfolio sein. Der starke
Anstieg der Zinsen wirkt sehr unterschiedlich auf verschiedene Sektoren und bringt differenzierte Risiken in
Abhdngigkeit vom Verschuldungsgrad mit sich. Auch die Moglichkeiten zur Refinanzierung von Schulden werden
zunehmend zu einem Differenzierungskriterium zwischen Unternehmen und Sektoren. Diese erhdhte Differenzie-
rung eréffnet Moglichkeiten fiir die erfolgreiche Nutzung von Dispersionsstrategien.

S&P 500: Implizierte vs. Realisierte Volatilitdt
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9. Immobilien: Zinsumfeld belastet, strategischer
Inflationsdruck als positiver Gegenpol

Der drastische Anstieg der Zinsen in den vergangenen beiden Jahren wirkt sich stark negativ auf die Finanzierungs-
bedingungen aus. Steigende Baupreise haben die Kosten zusdtzlich in die Héhe getrieben. Das Ergebnis ist speziell
in Deutschland ein dramatischer Einbruch der Bautdtigkeit, insbesondere im Wohnungsbau. Wegen der langen
Zyklen im Bausektor wird sich dieser Riickgang im Jahr 2024 zundchst fortsetzen, die Talsohle kénnte erst im Jahr
2025 erreicht werden. Der Gewerbebau wird durch die verdnderte Nutzung von Biirofldchen seit der Corona-
Pandemie strukturell belastet. Generell konnte das hohe Volumen fdlliger Kredite in den kommenden zwei Jahren
zu Schieflagen und Marktturbulenzen fithren.

Die sinkende Bautdtigkeit hat eine weitere Verknappung des Angebots zur Folge. Im Grundsatz fihrt dies zu stei-
genden Preisen und Mieten. Im derzeitigen Umfeld hoher Zinsen und hoher Inflation sind allerdings viele Objekte
fur groRere Bevdlkerungskreise nicht mehr erschwinglich. Immobilieninvestoren werden deshalb im Jahr 2024 noch
stdrker hinsichtlich Lage, Zustand und Nutzung von Immobilien differenzieren miissen. Eine sehr hohe und weiter
steigende Bedeutung kommt dabei dem energetischen Zustand von Gebduden zu: Immobilienobjekte, die den
absehbar steigenden Anforderungen nicht genligen oder nur mit sehr hohem Aufwand ertiichtigt werden kénnen,
werden an Wert verlieren.

In Teilbereichen ergeben sich auch im Jahr 2024 selektive Chancen: Dazu gehdren beispielsweise Logistikflachen
und Rechenzentren, mit Abstrichen auch weiterhin Pflegeimmobilien. Im Gewerbebau bieten Gebdude mit gerin-
gem CO,-Fuabdruck, hoher Attraktivitdt fiir die Beschdftigten und an erstklassigen Standorten Chancen, wahrend
die Aussichten fir alle anderen Immobilien eingetriibt bleiben.

Grundsdtzlich bleiben Immobilien ein wichtiges Element in einer sachwertorientierten Kapitalanlagestrategie,
da sie einen langfristigen Inflationsschutz bieten. Investoren mit hohem Sachverstand, dem richtigen Gespur fur
Markttrends und Mut kénnte der laufende Umbruch an den Immobilienmdrkten mit der Verschiebung von Bewer-
tungsrelationen und neuen Trends bereits im Jahr 2024 gute Einstiegsmoglichkeiten bieten. Geduld und eine lang-
fristige Perspektive bleiben aber fiir den Erfolg unverzichtbar.

FERI Immobilienmarkt-Ampel Wohnimmobilien: Preise (in Relation zur Inflation)
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Chancen und Risiken:
Auf welche Faktoren wir
Im Jahr 2024 besonders achten

= Inflation und Geldpolitik: Méglichkeit eines ,,Soft Landings“

Unter ,Soft Landing“ wird allgemein ein Szenario verstanden, in dem die Inflation auf den Zielwert von 2% zuriick-
kehrt, ohne dass die restriktive Geldpolitik gleichzeitig in eine Rezession fiihrt. Insbesondere im ersten Halbjahr
2024 konnte sich an den Mdrkten der Eindruck verstdrken, dass dies im laufenden Zyklus gelingt. Weil das aktuelle
Zinsniveau oberhalb des gleichgewichtigen Neutralniveaus liegt, stiinden die Notenbanken, vor allem die Fed, aller-
dings vor der Herausforderung, die Zinsen wieder zu senken, ohne dass dies einen neuerlichen Inflationsschub zur
Folge hdtte.

Fir dieses Szenario gibt es in der Historie keine belastbare empirische Evidenz - wir halten dies deshalb fiir sehr
unwahrscheinlich, missen aber in unserer Anlagestrategie damit rechnen, dass das Marktgeschehen zumindest
tempordr diesem Narrativ folgt. Die Folge wdre vor allem eine anhaltend positive Aktienmarktentwicklung.

= Neue Inflationswelle und nochmals restriktivere Geldpolitik

Eine anhaltend resiliente Konjunktur insbesondere in den USA und die damit verbundene hohe Nachfrage nach
Arbeitskrdften kdnnte zu einem Anstieg der Léhne fiihren mit gleichzeitig guten Méglichkeiten fiir die Unternehmen,
héhere Kosten an ihre Kunden weiterzugeben. Folge wdre ein erneuter Anstieg der Inflation. Die gleiche Wirkung hédtte
ein deutlicher Anstieg der Energiepreise (insbesondere fiir 1) im Zuge eskalierender geopolitischer Konflikte, soweit
dieser nicht selbst die konjunkturellen Aussichten beeintrdchtigt. Die Notenbanken missten hierauf mit einer Wieder-
aufnahme bzw. Fortsetzung des geldpolitischen Straffungszyklus reagieren. Folge wdaren eine deutlich steigende
Rezessionswahrscheinlichkeit und wahrscheinlich auch ein tiefer reichender konjunktureller Abschwung.

Dieses Szenario hat aus unserer Sicht eine deutlich héhere Wahrscheinlichkeit als das oben beschriebene. Folge
wdre im Vergleich zum Basisszenario (vgl. Seite 8) zundchst ein weiterer Anstieg der Zinsen, begleitet von einem stdr-
keren Riickgang der Aktienkurse - also eine Wiederkehr des Szenarios aus dem Jahr 2022 mit gleichzeitigen Verlusten
sowohl an den Aktien- als auch an den Rentenmdrkten. Anders als damals ergdben sich aber mit der Antizipation
einer Rezession an den Mdrkten positive Chancen auf den Anleihemdrkten. AuBerdem wiirde in diesem Szenario der
US-Dollar als ,sicherer Hafen“ profitieren.

= Liquiditdtskrisen, Zahlungsausfille und Finanzmarktturbulenzen

Die starke Straffung der Geldpolitik innerhalb kurzer Zeit hatte bereits im Frihjahr 2023 zur Schieflage einiger
regionaler Banken in den USA und in Europa zur Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS gefiihrt. Die anhaltend
restriktive Geldpolitik bzw. deren mogliche weitere Verschdrfung bergen die Moglichkeit der Wiederkehr derartiger
Ereignisse bis hin zu einem generellen Vertrauensverlust in die Funktionstiichtigkeit des Finanzwesens. Verscharft
wird dies dadurch, dass die Notenbanken nur begrenzte Reaktionsmdéglichkeiten haben, wenn sie ihr eigentliches
Ziel der Inflationsbekdmpfung nicht aufgeben wollen. Die Folge eines solchen Szenarios wdre eine tiefe Rezession
mit weitreichenden Auswirkungen auf die globale Wirtschaft.

Angesichts einer insgesamt im Vergleich zu 2008 deutlich verbesserten Krisenvorsorge der Banken und der Erfah-
rungen, die Notenbanken mit Finanzmarktturbulenzen gesammelt haben, ist die Wahrscheinlichkeit einer gréBeren
Finanzmarktkrise aus unserer Sicht gering. Einzelne Schieflagen und regional begrenzte Credit Events sind aber
durchaus méglich. Deren Auftreten wiirde generell die Volatilitdt des Marktgeschehens erhéhen und auBerdem den
US-Dollar stdrken.
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= Solvenzkrisen auf staatlicher Ebene

Seit der Corona-Pandemie ist die staatliche Verschuldung im globalen Malstab nochmals stark angestiegen. Mit
dem deutlichen Zinsanstieg geraten Staatshaushalte zunehmend unter Druck, die Frage nach der Nachhaltigkeit
der Defizite und Schuldenstdnde gerdt stdrker in den Fokus. Vor diesem Hintergrund konnte sich die anhaltend
expansive Fiskalpolitik eines Landes, die zu fortgesetzt hohen Defiziten fiihrt, in deutlich steigenden Risikospreads
anden Mdrkten niederschlagen, was die Solvenz des betreffenden Staates weiter beeintrdchtigt. Im Fokus steht hier
nach wievorinder Wahrungsunion Italien. Aber auch in den USAwird die hohe staatliche Verschuldung zunehmend
kritisch hinterfragt. In Europa verfligt die EZB mit ihrem Transmission Protection Instrument (TPI) zwar tber eine
Abwehrmoglichkeit, die Aktivierung von TPI stiinde jedoch im Zielkonflikt mit der Inflationsbekdmpfung. Folge
wdren generell weiter steigende Zinsen und entsprechende Verluste am Anleihemarkt sowie, daraus resultierend,
auch Belastungen der Aktienmadrkte. Im Falle der USA gerdte zudem vor allem der US-Dollar unter Druck.

GroRBere Spreads zwischen den Anleiherenditen verschiedener Ldnder sind Teil unseres Basisszenarios und bieten
punktuell Investmentchancen. Dies setzt allerdings voraus, dass die Lage an den Anleihemdrkten unter Kontrolle
bleibt. Das hier beschriebene Szenario weist insbesondere fiir den Fall einer weitergehenden geldpolitischen
Straffung der Notenbanken oder stdrkerer Konjunktureinbriiche bei anhaltend hoher Inflation eine signifikante
Wahrscheinlichkeit auf. Die Beobachtung und Analyse der Anleihespreads wird im Jahr 2024 deshalb zu den wichtigen
Themen im Investment Research gehéren.

= Geopolitische Szenarien

Dass die Geopolitik im Jahr 2024 ein wichtiger Einflussfaktor auf das Marktgeschehen bleibt, ist Bestandteil unseres
Basisszenarios. Es ist wichtig zu verstehen, dass es hier neben den auf Seite 6 beschriebenen Eskalationspotenzialen
auch Chancen gibt. Dazu gehdért die Moglichkeit, dass der Krieg im Nahen Osten einen Ausgangspunkt fir den
Beginn eines neuen Versuchs der Ausséhnung zwischen Israel und den Paldstinensern bildet. (Historisch gesehen war
beispielsweise der Jom-Kippur-Krieg im Jahre 1973 Ausgangspunkt fiir einen Friedensschluss zwischen Israel und
Agypten.) Die Folge wdre eine Beruhigung des Olpreises, womit das Szenario eines ,Soft Landings* (s.0.) an Wahr-
scheinlichkeit gewdnne. Umgekehrt ist aber auch eine unmittelbare Intervention der iranischen Fiihrung in den
Konflikt denkbar. Die Folge wéaren deutlich steigende Olpreise mit den bereits an anderer Stelle beschriebenen
Folgen (vgl. Seite 6).

Auch in der Ukraine ist ein Waffenstillstand und damit eine mindestens tempordre Beruhigung der Lage eine denk-
bare Option. Dass dies eine Aufhebung wesentlicher Sanktionen gegen Russland zur Folge hdtte, ist allerdings kaum
anzunehmen.

Die Eskalation geopolitischer Konflikte beruht hdufig auf Ereignissen, die kaum vorhersehbar sind. Vor diesem
Hintergrund kommt einer flexiblen Anlagestrategie unter Einbeziehung aller Anlageklassen eine groRRe Bedeutung
zu, weil auf diese Weise die Folgen pl6tzlicher exogener Schocks zumindest teilweise abgefedert werden kénnen.
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