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mit unserem Investmentbrief beleuchten wir die aktuelle Situation an
den Kapitalmarkten und leiten daraus unsere Asset Allocation ab.
Wir winschen Ihnen eine spannende Lektuire.

Kapitalmarktumfeld

Punktlich zum Start der kalten Jahreszeit sorgte im Oktober eine
extrem hohe Volatilitat fur groBe Bewegungen bei Energietragern,
insbesondere bei Erdgas. Der Preis stieg im Oktober um Uber 20%
an, um Ende Oktober marginal im Minus zu schlieBen. Die Grunde
fUr die Kurskapriolen finden sich auf der Angebots- wie auch auf der
Nachfrageseite und wurden bereits in den Vormonaten gelegt. Die
internationale Angebotsseite wurde durch eine geringere Produktion
in den USA, ausgelost durch Hurrikan Ida, sowie von Norwegen und
GroRbritannien initiierten Wartungsarbeiten an der notwendigen
Infrastruktur in der Nordsee belastet. Zudem erfolgte die Lieferung <"‘\,/"\,/
durch Gazprom ausnahmsweise nur im Rahmen der zugesagten

Liefermenge. In der Vergangenheit wurde bei Bedarf mehr geliefert,

Kurskapriolen beim
Erdgaspreis




was durch eine hohe Nachfrage aus Asien dieses Mal ausgeblieben ist,
da das Gas weiter nach Osten gelenkt wurde. Auf der Nachfrageseite
fUhrte ein Wassermangel in den USA zu einem vermehrten Einsatz der
Gaskraftwerke zur Stromerzeugung. Zudem verzeichnete Asien eine
sehr hohe Stromnachfrage, ausgelost durch eine groBe Hitzeperiode
im vergangenen Sommer.

Auch weitere fossile Brennstoffe legten stark zu. So verzeichnen die
Roholsorten Brent und WTI auf Jahressicht Zuwachse von ca. 52%
bzw. 56%. Die OPEC+ halt nach wie vor daran fest, die Forderquote bis
April 2022 um taglich 400 Tsd. Barrel zu erhohen. Die Kombination
aus geringem Angebot und geringer Nachfrage fuhrt zu stark
schrumpfenden OECD Roholvorraten. Die Terminkurven befinden sich
derzeit in Backwardation und sind daher fur Long-Investoren attraktiv.
Die Energiepreise wirken durch gestiegene Inputkosten nicht nur
dampfend auf die weltweite Konjunkturerholung, sondern erhohen
zusatzlich den Druck auf die ohnehin bereits erhohten Inflationsraten.

Die Inflation ist mit einer Preisveranderung von 5,2% gegenuber dem
Vorjahr (YoY) in Deutschland auf den hochsten Stand seit 30 Jahren
angestiegen, wahrend in den USA ein Wert von 6,2% YoY publiziert
wurde. Dies stellt den hochsten YoY-Anstieg in den USA seit Anfang
der 90er Jahre dar und stellt die Fed vor eine groRe Herausforderung.
Nachdem das Tapering beschlossen und Jerome Powell fur eine
zweite Amtszeit an der Spitze der Fed nominiert wurde, werden fur
das kommende Jahr bereits zwei Zinsschritte erwartet. Beginnend
im Juni 2022 mit jeweils 25 Basispunkten. Lael Brainard, welche
als ,dovisher” gilt und fUr eine strengere Bankenregulierung steht,
wird stellvertretende Vorsitzende des Vorstandes der Fed. Somit
wagt Prasident Biden einen Spagat, um der Wall Street und den
linksorientierten Parteifreunden gerecht zu werden. Hawkishe
Kommentare von Powell, der das Wort ,transitory” in Bezug auf die
Inflation quasi streicht sowie die veroffentlichten Fed-Protokolle
sprechen fur eine Beschleunigung des Tapering-Fahrplans. Dies fuhrt
zu einer weiteren Verflachung der Renditekurve. In Erwartung eines
hoheren Zinsniveaus zeigt der US-Dollarindex zuletzt Starke ggu. den
groBen Wahrungen. Der USD-Index, der die Entwicklung des USD
ggu. einem Korb bestehend aus sechs Wahrungen aufzeigt, stieg seit
Jahresbeginn um knapp 6% an. Der Euro verlor seit Jahresbeginn 6,3%
an Wert zum Dollar.

Die japanische Regierung hat unter dem neu vereidigten
Premierminister Fumio Kishida wie erwartet ein umfangreiches
Konjunkturpaket geschnurt, um die wirtschaftliche Erholung nach der
Corona-Pandemie zu unterstutzen. Das Fiskalpaket im Gesamtvolumen
von umegerechnet ca. 431 Mrd. EUR beinhaltet unter anderem
Barzahlungen an Familien und kleinere Unternehmen. Zudem sollen
die Monatslohne von pflegenahen Berufen angehoben werden um
die Attraktivitat der Jobs zu steigern. Aber auch in die Lieferketten
wird investiert. So sollen bspw. neue Halbleiter-Fabriken entstehen,
um sich unabhangiger von der Lieferung aus dem Ausland zu machen.
Es ist das dritte Konjunkturpaket seit Beginn der Corona-Pandemie
und soll das BIP der drittgroRten Volkswirtschaft der Welt nachhaltig
ankurbeln. Auf Jahressicht konnte der japanische Aktienmarkt ca. 10%
zulegen und bleibt damit hinter einem GroRteil der westlichen Indizes
zuruck.

Die sich wieder zuspitzende Corona-Lage trubt das Bild der
Marktteilnehmer derzeit ein und sorgte Ende November fUr eine
starke Risk-Off-Bewegung am Kapitalmarkt. Wahrend Staatsanleihen
als sicherer Hafen gesucht waren, verlor der DAX deutlich. Die Rohol-
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Sorten Brent und WTI gaben innerhalb eines Tages um Uber 9% . .
nach. Die von der WHO als besorgniserregend eingestufte ,Omikron- Omlqun sorgt fur
Variante®, welche erstmals in Sudafrika entdeckt wurde, breitet sich 'B VeranICherung am
derzeit weltweit aus. Offene Fragen zur Ansteckungsgeschwindigkeit, Kapitalmarkt

der Wirksamkeit der vorhandenen Impfstoffe sowie zum
Krankheitsverlauf sorgen fuUr Verunsicherung. Ersten Berichten
zufolge sind Stand heute keine auffallig erhdhten Hospitalisierungs-
oder Sterblichkeitsraten zu beobachten. Allerdings sind derzeit wenig
altere und schwache Menschen von der Mutation betroffen. Derwell
mahnt der CEO von Moderna vor einer geringeren Wirksamkeit der
Impfstoffe gegen Omikron. Es benodtigt wohl noch einige Zeit, bis
ausreichend Datenmaterial zur Einstufung der Virus-Variante vorliegt.

Abbildung 1: Corona Mittelwert der 7-Tage-Inzidenz
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Quelle: Bloomberg

Wahrend Osterreich sich derzeit wieder in einem harten, 20 Tage
andauernden Lockdown befindet, treten auch hierzulande strengere
MaRnahmen in Kraft. Das Ausmaf der Einschrankungen wird kunftig
mit der Hospitalisierungsinzidenz gemessen. Bei Werten groBer als
3 gilt 2G fur alle Freizeitaktivitaten im betroffenen Bundesland. Bei
Werten groRer als 6 gilt 2G ,Plus” inkl. aktuellem Negativtest. Ab
einem Wert von 9 sind dem Bundesland weiterfUhrende MaBgnahmen
erlaubt. Auch wenn Uber Lockdowns nicht im speziellen gesprochen
wird, ist diese Manahme in der aktuellen Situation in der 3. Stufe
nicht komplett auszuschlieBen. Laut dem RKI hat Deutschland derzeit
eine 7-Tage-Inzidenz von knapp 400 und meldete in der Spitze Uber
70.000 Neuinfektionen pro Tag. Die derzeitige Dynamik kann die
Entscheidung der EZB im Dezember-Meeting verkomplizieren, wenn
steigende Inflations- und fallende Wachstumserwartungen auf eine
langer als gedacht anhaltende Corona-Pandemie treffen. Auch die
Fed sieht hier mogliche Risiken durch die Variantenausbreitung fur
die Inflation bspw. durch Lieferkettenprobleme aber auch fur die
Beschaftigungszahlen wenn weniger Burger einer Arbeit nachgehen.
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Asset Allocation

Aktien

Die Aktienmarkte gingen im Oktober und November, unbeirrt von
steigenden Corona-Zahlen, weiter auf Rekordjagd. Der Dax schloss das
erste Mal in der Geschichte Uber 16.000 Punkten und verzeichnete ein
neues Allzeithoch bei 16.289 Punkten. Ein dhnliches Bild zeigte sich
in den USA. Die asiatischen Markte konnten in einem eher schwachen
Aktienjahr den Ruckstand zu den westlichen Indizes konstant halten
und gaben nicht weiter nach. Das 5Y KGV in China liegt derzeit auf
dem Niveau von 2018 und bietet sich rein aus Bewertungsgrunden
fUr selektive Investments an. Das regulatorische Umfeld ist jedoch
nach wie vor sehr unbestandig. Der von einer besser als erwarteten
Berichtssaison unterstutzte westliche Aktienmarkt hingegen verbucht
weiterhin Rekordzuflusse. Ein GroRteil der veroffentlichten Zahlen
konnte die Konsensschatzungen Ubertreffen. Der Energie- sowie der
Bankensektor zeigten sich ebenso positiv wie das Mid-Cap-Segment,
welches von stabilen Wertschopfungsketten profitieren konnte. Die
rollierende 51-Wochen Periode der Zuflusse in Aktien ist auf Uber 1
Mrd. USD angestiegen. Zudem flossen in den vergangenen 18 Monaten
mehr Gelder in den Aktienmarkt, als in den vorangegangenen 20 Jahren
zusammengenommen. Dies spiegelt sich auch stark bei der Aktivitat
von Privatinvestoren wider. Wahrend die Break-Even-Inflationsrate
auf neue Hochs ansteigen, sinken die langfristigen Nominal-Renditen
zuletzt wieder. Dies lasst die Realzinsen fallen. Dieses Umfeld ist
positiv fUr den Aktienmarkt und fuhrt zu neuen Hochststanden und
Rekordzuflussen im Aktienmarkt.

Abbildung 2: Realzinsen (invers) vs. US ARtienmarkt
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Bei den Aktien-Styles wird Growth weiterhin vor Value gesehen. Value-
Aktien sind trotz unsicherer Wirtschaftsaussichten als Beimischung
sinnvoll, falls es zu einer Rotation im Investment-Style kommen sollte.
Zudem Uberzeugte das Segment in der abgelaufenen Berichtsaison
positiv. Die niedrigen Volatilitaten boten sich zum Kauf von Volatilitat
zur Absicherung oder zur Quotensteuerung an.

Ende November erhielt die Jahresendrallye durch die neu entdeckte
Omikron-Variante einen Dampfer, welche die Volatilitaten stark
ansteigen und die internationalen Aktienmarkte fallen lieR. Innerhalb
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eines Tages verlor der Dax ca. 4,5% an Wert, wahrend der Euro Stoxx
50 sogar um 4,8% gefallen ist. Allen voran gaben Lock-Down-sensitive
Branchen, wie der Reisesektor, stark nach. Das Umfeld fUr Aktien hat
sich mit positiven Gewinnentwicklungen, einer weiterhin bestehenden
Alternativlosigkeit von Risk-Assets und ersten Entspannungen
bei den Lieferkettenproblemen nicht grundlegend verandert.
Die Auswirkungen der Corona-Variante durften jedoch weiterhin
unterschiedlich auf die verschiedenen Branchen einwirken, was einen
ausgewogenen Branchenmix essentiell macht. Es bleibt abzuwarten,
ob das erneute Aufflammen der Corona-Krise wieder in Lockdowns
muondet und damit die Lieferkettenproblematik nachhaltig negativ
beeinflusst.

Euro-Staatsanleihen

Seit der letzten Ausgabe des Investmentbriefes ist bei einer Vielzahl
an Staatsanleihen eine starke Kurvenverflachung zu beobachten. Der
Spread zwischen 2-jahrigen und 30-jahrigen deutschen Staatsanleihen
ist von 1,04% auf 0,75% zurUckgegangen. In GroBbritannien war
kurzfristig beinahe eine inverse Zinskurve zu beobachten, welche
haufig die Risiken einer nahenden Rezession widerspiegelt. Zudem
waren vereinzelt auffallige Spreadausweitungen zum Bund zu
beobachten wie bspw. zwischen 10-jahrigen Bundes-Anleihen und
britischen Staatsanleihen. Hier stieg der Spread Mitte Oktober auf
Uber 1,30% an. Zudem ist eine erhohte Volatilitat der Zinskurven
ZU beobachten, die derzeit deutlich Uber dem langfristigen Median
liegt. Die 5Y-Breakeven-Inflationsrate zog zwischenzeitlich weiter an
und stieg in Deutschland im Hoch auf 1,95% an.

Die Bank of England (BoE) belieR auf ihrer letzten Sitzung wider
Erwarten sowohl den Leitzins bei 0,10% als auch den Zielwert ihrer
Anleihekaufprogramme unverandert und signalisiert damit, dass die
Horde fUr eine kurzfristige Zinserhohung hoher liegen als allgemein
erwartet. GroRbritannien sieht sich derzeit mit den Risiken einer
Stagflation und einer drohenden Lohn-Preis-Spirale konfrontiert.
Wahrend die Wirtschaft trotz ,Freedom-Day" im vergangenen Quartal
mit 1,3% langsamer gewachsen ist, als vom Markt erwartet (1,5%)
belduft sich der Inflations-Forecast der BoE auf einen Preisanstieg
von 5,0% im April 2022. Zusatzlich drohen negative Auswirkungen
aus dem Brexit. Durch kompliziertere Lieferketten, Zolle und eine
umfangreichere Burokratie kann der Ausstieg aus der EU das britische
Wirtschaftswachstum langfristig belasten. Dennoch wird erwartet,
dass die BoE in ihrem Dezember Meeting am 16.12.21 den Leitzins
erhohen wird, um der weiter steigenden Inflation entgegenzuwirken.

Die EZB hingegen bleibt in ihrem Oktobermeeting ihrer Linie treu
und sieht nach wie vor nur einen temporaren Anstieg der Inflation.
Das Wording hat sich jedoch leicht geandert, da nun von einer langer
als ursprunglich erwarteten Phase erhohter Inflation ausgegangen
wird. Eine Beschleunigung der Lohn-Preis-Spirale ist derzeit nicht zu
beobachten. Insgesamt lasst sich festhalten, dass das Vertrauen in die
EZB etwas schwindet, da sie mit den Schatzungen und Handlungen
hinter dem Markt liegt. Anstelle der von der EZB erwarteten 1,7%
Inflation im Jahr 2022 scheint derzeit eine Teuerungsrate von 2,7%
deutlich realistischer. Wenn der Stimulus der EZB 2022 zuruckgefahren
wird kann dies zu einem AngebotsUuberhang von 100 Mrd. EUR fuhren,
der daraufhin vom privaten Sektor gekauft werden muss. Dadurch
besteht Potenzial fUr steigende Zinsen. Christine Lagarde versucht
jedoch die Markte dahingehend zu beruhigen, dass sie im Jahr 2022
keine Zinserhohungen der EZB sieht. Aussagen zum Auslaufen des
Anleihekaufprogramms ,PEPP* in der ersten Halfte des kommenden
Jahres sorgten fur starkere Bewegungen bei den Zinsen der
Peripherie wie bspw. in Italien. Die Spreadausweitung hat sich jedoch
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wieder etwas eingeengt und hat nur kurzfristig eine Opportunitat
zum Kauf von italienischen Papieren dargestellt. Erste Kommentare
zur Einordnung der neuen Corona-Variante zeigen ebenfalls keine
direkte Trendwende der Strategie. PEPP verfolgt einen mit der Krise
verbundenen Pfad und wird in den Diskussionen zum Dezember-
Meeting einflieRen und bewertet. Die Fed wird mit ihrer Zinspolitik
weiterhin den Dollar unterstUtzen und den Spread zwischen USA und
Europa weiter vergroBern. Eine mogliche Tradingrange bei 10Y-Bund
liegt zwischen -0,10% und -0,50%.

Unternehmensanleihen

In den vergangenen Wochen sind die Spreads leicht rausgelaufen und
es ist eine erhohte Volatilitat auf der Swapkurve zu beobachten. Die
Renditen von rd. 0,50% bei EUR-Investmentgrade (IG) Corporates sind
auf dem aktuellen Niveau nach wie vor nicht besonders interessant.
Zusatzlich zeigte das Segment in den volatilen Marktbewegungen Ende
November keinen groRen Vorteil in Bezug auf Stabilitat gegenuber
niedrigeren Ratings. Die Abnahme der Kaufprogramme in 2022 und
weniger Ruckenwind von der Ergebnisseite begrenzen das Potenzial
fur IG weiter. Allerdings besteht auch Nachholpotenzial bspw. durch
nachlassende Supply-Bottlenecks. High-Yield-Anleihen (HY), mit einem
Fokus auf bessere Qualitat (,BB"), sind im relativen Vergleich den G-
Anleihen zu bevorzugen und im Portfoliokontext Uberzugewichten.
Zusatzlich erscheint das ,BB"“-Segment interessant, um von moglichen
Ratingerhohungen zu profitieren. Die Upgrade-Kandidaten preisen
bereits vor vollzogener Heraufstufung ein nahendes Investment Grade-
Rating weitgehend ein. Auch schrumpft das ,BB"“-Segment sukzessive,
was den Preis zusatzlich ansteigen lassen kann. Bei der Wahl der Laufzeit
bietet sich vorerst eine Ubergewichtung von kUrzeren Laufzeiten an.
Der Renditeaufschlag von ,BBB" zu ,A*-Unternehmen ist nach wie vor
niedrig und bietet aus Chance- / Risikogesichtspunkten kaum einen
Mehrwert. Geringe Ausfallraten und eine hohere laufende Verzinsung
der HY's stellen einen moglichen Performancetreiber fUr das Jahr
2022 dar. Das Hybrid-Segment zeigt nur kleine Spreadausweitungen.
Kurze Call-Termine zeigen sich stabiler als die langeren Laufzeiten. Die
Liguiditat im Hybrid-Markt hat sich zunehmend strukturell verbessert
und der Markt funktioniert gut. Einige Anlegergruppen, wie bspw.
Versicherungen, werden in diesem Segment zunehmend aktiver.

Abbildung 3: Senior vs. Hybrid EUR-IG Corporates
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Emerging Markets Anleihen

Derzeit ist eine Entkopplung der Emerging Markets zu den entwickelten
Landern zu beobachten. Wahrend die weltweiten Aktienmarkte zum
grokten Teil ein starkes Jahr verzeichneten, blieben die EM hinter
ihren Erwartungen zuruck und verloren netto an Wert. Selten waren
so groBe Differenzen zwischen den Markten vorhanden wie aktuell,
was eine Opportunitat darstellen kann. Auch die Anleihenseite
verbuchte Kursruckgange, die durch einen starken Dollar, anhaltende
negative Auswirkungen der Corona-Krise sowie einen angeschlagenen
chinesischen Immobiliensektor, ausgelost durch die drohende Insolvenz
von Evergrande, belastet wird. Gerade China hat durch eine strenge
Regulierung von GroRkonzernen und einer umfangreichen Burokratie,
die es fur auslandische Investoren schwer macht im chinesischen
Markt zu investieren, fUr Verunsicherung gesorgt. Dies spiegelt
sich in diversen rucklaufigen Konjunkturindikatoren wider. Im neu
veroffentlichten Quartalsbericht der chinesischen Notenbank sind
nun jedoch Andeutungen enthalten, die auf eine kurzfristige Senkung
der Mindestreserve-Anforderung fUr Geschaftsbanken abzielen.
Diese geldpolitische Lockerung hatte die Strahlkraft, die zuletzt stark
rucklaufige Kreditvergabe im Land wieder zu erhohen, was sich positiv
auf die Unternehmensentwicklung auswirken durfte.

Die geldpolitische Lage in der TUrkei spitzt sich derzeit weiter zu.
Nachdem sich der turkische Prasident Recep Erdogan zum wiederholten
Maleindie Zentralbankpolitik eingemischt und hochrangige Notenbanker
ausgetauscht hat, sieht sich das Land einer extrem hohen Inflation
und einer stark abwertenden Wahrung konfrontiert. Da Erdogan der
Meinung ist, ein hoher Zins wurde inflationstreibend wirken, wurde der
Leitzins innerhalb von zwei Monaten in drei Schritten von 18% auf 15%
gesenkt. Dies fuhrte zu einem gegenlaufigen Ergebnis und feuerte die
Inflation weiter an. Somit widersetzt sich Erdogan den aktuell gultigen
okonomischen Erkenntnissen zum Zusammenspiel zwischen Zins und
Inflation. Zuletzt erreichte die Teuerungsrate ein Niveau von 20%. Dies
geht an der Wahrung nicht spurlos voruber. Der EUR stieg zur TRY
innerhalb von 2 Monaten von 9,80 auf 14,50 (+48%) an. Aktuell scheint
keine Entspannung in Sichtweite und Erdogan sieht sich als Opfer eines
internationalen Komplotts.

Positionierung

Bislang war 2021 ein extrem einfaches Jahr. Aktien waren und sind
hoch bewertet, liefern aber immer noch eine attraktive Risikopramie
gegenuber Renten. Positives Momentum, unterstUtzt von anhaltender
,Buy the Dip“ Mentalitat, positive Gewinnrevisionen und konjunktu-
relle Unterstutzung aus dem Konjunkturzyklus (Abb. 4) lieRen nur ei-
nen Schluss zu: Ubergewicht in Aktien, finanziert durch Untergewich-
te in Staats- und Unternehmensanleihen. Symmetrisch zum positiven
Aktienbild war das Anleihenbild deutlich negativ. Unternehmensanlei-
hen liefern einen zu geringen Spread um einen erwarteten Rating-
Drift zu kompensieren (Abb. 5 - Initialer Spread abzgl. konjunkturab-
hangigen Rating-Drift) und eine Durationsverlangerung bei Staatsan-
leihen war selten so unattraktiv wie heute (Abb. 6). Zunehmende In-
flationsunsicherheit und das Momentum in den kurzfristigen Zinsen
lassen hier keine Risikopramien erwarten.
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Abbildung 4: Business Cycle Indikator
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Abbildung 5: Credit Premium 1G
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Wir wurden alle Positionen aus dem letzten Investmentbrief so
fortschreiben, bis auf die Positionierung in Aktien. Ruckgang in
Zentralbankliquiditat (Tapering), Zinserhohungszyklus (lift off) und
die Unsicherheit Uber den Einfluss von Omnikron auf Inflation und
Wachstum lasten auf den Aktienmarkten. Wir haben daher Anfang
Dezember die Aktienposition auf neutral gestellt. FUr das Ende des
Jahres erwarten wir eine im Vergleich zur Vergangenheit deutlich er-
hohte Volatilitat, die mehr taktische Moglichkeiten liefern wird.

Abbildung 6: Treasury Term Premium und Detrended Short Rate 1Y USA
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p‘; Fokus Strategie - Reale Aussichten fUr Mischfonds
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Fokus Strategie:
Reale Aussichten fur Mischfonds

In Zeiten vorubergehend anhaltender Inflation stellen sich viele
Anleger die Frage, welche realen Renditen ein Mischfonds in der
Zukunft erwarten lasst. Wir betrachten zuerst die historischen realen
Renditen eines ausgewogenen Mischfonds (50% Aktien) fur einen
Anleger mit 10 Jahren Zeithorizont. Um einen moglichst langen
Zeitraum abzubilden verwenden wir monatliche US Daten vom Januar
1900 bis zum September 2021 (http://www.econ.yale.edu/~shiller/
data.htm.) Abb. 7 zeigt rollierende reale 10-Jahres Renditen fur ei-
nen ausgewogenen Mischfonds und die Inflation der letzten 5 Jahre
(bessere Abbildung erwarteter Inflation).

Abbildung 7: Rollierende reale 10-Jahres Renditen vs. 5Y Inflation
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Quelle: Bloomberg / LBBW AM

Mischfonds haben durchweg positive reale Renditen geliefert.
Ausnahmen sind Perioden hoher Inflation. Der inverse Zusammenhang
istoffensichtlich. Ebenso offensichtlich ist die Periode, die mitdem Ende
der 80-iger Jahre beginnt. Die Fed hatte damals unter Paul Volcker die
Inflationserwartungen gebrochen und es folgte eine Zeit moderater,
wenig schwankender Inflation mit hohen positiven realen Renditen.
Negative Realrenditen wurden nur in der groRen Finanzmarktkrise
beobachtet. Hierfur war nicht ein Anstieg der Inflation, sondern
veranderte Erwartungen an das reale Wirtschaftswachstum
verantwortlich.

Ausgangslage

Die gegenwartige Generation von Anlegern hat in den letzten 30 Jahren
nur positive Erfahrungen mit ausgewogenen Mischfonds gemacht.
Dies erklart ihre Beliebtheit, aber bleibt dies so? Wir betrachten die
Ausgangslage im September 2021. Abb. 8 zeigt die erwarteten rea-
len Renditen fur Aktien, Renten und einem hypothetischen Misch-
fonds im Zeitablauf. Wir nehmen die Inverse des realen Shiller- PE
als Schatzer fUr die erwartete reale Aktienrendite. FUr Anleihen ver-
wenden wir die Rendite von zehnjahrigen Anleihen, abzuglich der re-
alisierten Inflation der letzten funf Jahre (als Approximation von In-
flationserwartungen).
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Abbildung 8: Erwartete reale Renditen fur Aktien, Renten und hypothe-
tischen Mischfonds
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Noch nie () war die erwartete reale Rendite eines Mischfonds so
niedrig wie heute. Zwar sind weder die realen Renditen von Aktien
oder Renten an ihrem jeweiligen Tiefpunkt, aber noch nie waren beide
gemeinsam so tief. Die hohe historische Performance des Mischfonds
wurde auf Basis sinkender Erwartungen an zukunftige Renditen
generiert.

Optimale Portfolios der Vergangenheit:

Wie hatte ein rationaler Investor in der Vergangenheit investieren
mussen? Wir nehmen an unser Anleger hatte jeweils zu Beginn einer
5-Jahres Periode die realen Renditeerwartungen aus Abb. 8 und zu
kUnftige reale Risiken und Korrelationen benutzt. Wie hatte er unter
Abwagung von Rendite und Risiko investiert? Wir kalibrieren die Ri-
sikoaversion unseres fiktiven Anlegers so, dass er in den letzten 120
Jahren im Durchschnitt ein ausgewogenes Portfolio gehalten hatte.
Das Ergebnis unserer Berechnungen ergibt sich aus Abb. 9.

Abbildung 9: Optimale Allokation vs. Inflationserwartung
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Wir sehen, die optimale Allokation (Uber 12 Monate geglattet),
folgt weitestgehend den Inflationserwartungen. Steigende Inflation
fUhrte bei Aktien (Margendruck, Refinanzierungskosten) und Renten
(Entwertung fixer Kupons) zu Kursverlusten und daher steigenden
Renditen. Typischerweise dehnt sich die erwartete Risikopramie
fUr Aktien (Differenz der realen Renditeerwartungen fur Aktien und
Renten) in inflationaren Zeiten aus. Dies fuhrt zu einer starkeren
Nachfrage nach Aktien. Am gegenwartigen Rand ist das aber noch
nicht der Fall. Im Gegenteil, die erwartete Risikopramie ist im
Vergleich zur Historie niedrig. Trotz niedriger Realrenditen wirde das
hohe Aktienrisiko (relativ zu geringen Rentenrisiko) eine aggressivere
Allokation noch nicht rechtfertigen.

Nachfrage nach Aktien

Vielleicht ist der ein oder andere Investor enttauscht und hatte sich
eine deutlich hohere Aktienallokation gewunscht. Das offenbart direkt
die Schwache einer historischen Betrachtung am aktuellen Datenrand.
Vergangenheitsdaten ersetzen hier nur schwer Erwartungen Uber
die Zukunft. Hier hilft ein kleines Gedankenmodell. Wir konnen
die Nachfrage nach Aktien in einem gemischten Fonds immer
in zwei Teilnachfragen aufspalten:  Spekulative Nachfrage und
Diversifikationsnachfrage. Die spekulative Nachfrage ist von der
erwarteten Risikopramie getrieben. Investoren, die in Zukunft den
Unterschied in den realen Renditen bei mehr als 4% sehen, wurden
hier deutlich aggressiver investieren mussen. Wie diversifizierend
sind die realen Renditen von Aktien in einem gemischten Fonds? Ein
wichtiger Einfluss hierfur ist die relative Volatilitat von Aktien und
Renten. In normalen Zeiten rechtfertigt die Diversifikationsnachfrage
nur geringe Aktienallokationen. In Zeiten hoher unerwarteter Inflation
steigt aber die Volatilitat von realen Bondrenditen deutlich an. Das
erhoht die relative Attraktivitat von Aktien als Diversifikator (solange
die Korrelation mit Renten nicht ebenfalls ansteigt). Aktien werden
dann alleine aus Diversifikationsgrunden interessanter.

Mit freundlichen Gruen

Ih

8 oo

Dr. Bernd Scherer
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und
Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen. Aufsichtsbehorden der
LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), SonnemannstraBe 22, 60314 Frankfurt am Main
und Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108,
53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht UberprUfbaren, allgemein zuganglichen
Quellen, die wir fUr zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir
jedoch keine Gewahr Ubernehmen kaénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung
Uber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, unge-
achtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die
personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. FUr weitere zeitnahere Informationen Uber
konkreteAnlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung
wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankin-
digung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiundigung
Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen fruheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fur die kinftige
Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In
diesen Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die
Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fUr den Kunden des Zuwendungsempfangers zu
verbessern.
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