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Kapitalmarktumfeld
Einhergehend mit dem Januar-Effekt begann das Jahr 2023 mit ei-
nem starken Start für die Kapitalmärkte. Treiber wie zurückgehende 
Infl ationsdaten, die Beendigung der Covid-Restriktionen in China und 
zurückgehende Rohstoffpreise sorgten für eine globale Erholung an 
den Märkten. Die Aktien der Industrieländer stiegen um 6%, während 
Schwellenländer mit einem Plus von 9% noch besser abschnitten. Die 
Renditen der Anleihen gingen in einer Risk-On Bewegung zurück und 
ließen die Preise steigen (Global Aggregate Bond Index +3,29% im Ja-
nuar). Wie auch im letzten Jahr blieb die Korrelation zwischen Aktien 
und Anleihen im Januar positiv. Durch die erheblichen Verluste, die 
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Aktien und Anleihen im Jahr 2022 erfahren haben, sind besonders 
Balance-Mandate durch das Repricing attraktiv. Der relativ milde 
Winter hat die Energiekrise in Europa entschärft und das Risiko einer 
Winterrezession verringert. Ende Januar waren die Gasspeicher in der 
Europäischen Union zu etwa drei Vierteln gefüllt. In Deutschland lagen 
die Speicherfüllstände sogar bei 79,2%, weit über dem Februar-Ziel 
der Bundesregierung von 40%. Erdgaspreise setzten Ihren Abwärts-
trend im Januar fort (Erdgas Future -32,66% im Januar). Ein ausge- 
glichener Gasmarkt dürfte dem Jahr 2023 Rückenwind geben und die 
Kaufkraft der europäischen Haushalte anheben. Die überraschende 
Wiedereröffnung und das schnelle Ende der Nullzinspolitik in China 
hat die Erwartung geweckt, dass sich die chinesische Wirtschaft in 
der ersten Hälfte des Jahres 2023 stark erholen wird. Händler setzen 
bereits auf eine steigende Nachfrage nach Kupfer, Eisenerz und chine-
sischen Tech-Aktien. Der chinesische Leitindex CSI 300 stieg im Janu-
ar um mehr als 20% über seinen letzten Tiefstand und erfüllte damit 
die technische Definition eines Bullenmarktes. Durch die steigenden 
Exportgeschäfte sollte Europa von der Wiedereröffnung Chinas über-
durchschnittlich profitieren.

Die US-Aktien starteten gut in das Jahr 2023 und verzeichneten im 
Januar kräftige Gewinne, kurz bevor die Zentralbanken auf beiden 
Seiten des Atlantiks die Absicht bekundeten, die Kreditzinsen auf den 
höchsten Stand seit 15 Jahren anzuheben. US Small Caps standen An-
betracht der Rezessions- und Inflationserwartung im Vergleich zum 
EU Small Caps dar. Das Sentiment hat sich positiv ausgewirkt und die 
Bewertung wurde durch den Kursanstieg angeheizt. Die Low Quality 
Aktien aus dem Jahr 2022 haben zum Jahresstart eine Rally erlebt, 
während sich eine negative Bewegung im Technologie- und Immobi-
liensektor gezeigt hat. Dem aktuellen Narrativ zufolge wird die Fed 
Soft Landing schaffen. Der US-Leitindex schloss zum Monatsende 
bei 4076,6 Punkten. Damit verzeichnete der Leitindex im Januar ein 
Plus von 6,6% und damit den stärksten Anstieg seit Oktober 2022. Ein 
technologielastige US-Index beendete den Januar mit einem Plus von 
11,5%, dem besten Monatsergebnis des Index seit Juli 2022. Die US-Ak-
tien konnten sich in diesem Monat erholen, da die US-Notenbank vor- 
aussichtlich das Tempo der Zinserhöhungen verlangsamen wird und 
die Inflation zurückgehen wird. Trotz dem längeren Weg der Zinser- 
höhungen der europäischen Zentralbank konnten der europäischen 
Blue-Chip-Aktienindex den US-Leitindex mit einer Wertaufholung 
von +7,97% outperformen. Der DAX beendete den Monat mit einer 
Performance von +7,53%. Mit dem aktuellen Momentum des Euros 
gegenüber dem US-Dollar könnte sich diese Outperformance in den 
kommenden Monaten fortsetzen. Aktien-Volatilitätsmärkte senden ge-
nerell weiterhin kein Signal für eine ausgeprägte Aktienschwäche und 
die geringe Differenz zwischen der impliziten und realisierten Volati-
lität bietet eine geringere Volatilitätsrisikoprämie.

Der US-Dollar hat im ersten Monat des Jahres 2023 gegenüber seinen 
Konkurrenten an Wert verloren, da die US-Notenbank als Haupttreiber 
an den Devisenmärkten an Bedeutung verliert und sich die Anleger auf 
die Politik anderer großer Zentralbanken konzentrieren. In den ersten 
neun Monaten des Jahres 2022 löste die Fed mit ihren umfangreichen 
Zinserhöhungen einen Ansturm die Anleger auf den Dollar aus. Da die 
US-Notenbank jedoch den Anstieg der Leitzinsen verlangsamt hat, ist 
die Währung gegenüber ihren Konkurrenten gesunken. Der Dollar ist 
im Januar um 1,5 Prozent gegenüber einem halben Dutzend wichtiger 
Währungen gefallen und ist damit auf dem besten Weg, den vierten 
monatlichen Rückgang in Folge zu verzeichnen. Er wird derzeit auf ei-
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nem Niveau gehandelt, das zuletzt im Mai 2022 erreicht wurde. Diese 
restriktiveren Aussichten haben sowohl dem Yen als auch dem Euro 
geholfen, auf den höchsten Stand seit dem Frühjahr 2022 zurückzu-
kehren.

Die Erwartungen der Inflationsdaten für Februar 2023 in den USA 
und der Eurozone geben Hoffnung darauf, dass die Zentralbanken ihre 
Zinserhöhungszyklen Mitte des Jahres beenden könnten. Die Aussicht 
auf eine weniger restriktive Geldpolitik und eine sich abschwächende 
Wirtschaft ließ die Futures der Leitzinsen fallen. Die Mitglieder der 
US-Notenbank kamen Anfang Februar zu ihrer ersten Sitzung in die-
sem Jahr zusammen. Die Zentralbank bestätigte die Annahmen der 
Anleger und erhöhte die Leitzinsen um 25 bps auf eine Spanne von 
4,5% bis 4,75%. Die Anhebung markiert die Rückkehr zu einem normal- 
eren Tempo der Zinserhöhungen, nachdem die Fed im vergangenen 
Jahr viermal in Folge die Zinsen um 0,75% erhöht hatte, bevor sie 
sich im Dezember auf eine Erhöhung um 0,5% zurückzog. Obwohl die 
Inflation noch weit von der Zielvorgabe der Fed von 2% entfernt ist, 
wurde im Dezember mit 6,5% der niedrigste Stand seit Oktober 2021 
erreicht. Während die US-Notenbank das Tempo ihrer geldpolitischen 
Straffung verlangsamt hat, haben die Europäische Zentralbank und 
die BoE restriktive Töne angeschlagen. Die Europäische Zentralbank 
hat ebenfalls Anfang Februar die Zinssätze um einen halben Prozent-
punkt angehoben und zugesagt, die gleiche Erhöhung im März vorzu-
nehmen. Damit brachte sie ihre Sorge zum Ausdruck, dass die Inflation 
trotz des jüngsten Rückgangs der Energiepreise hoch bleiben werde. 
Der Schritt der EZB folgte auf eine Anhebung um einen halben Pro-
zentpunkt durch die BoE. Die BoE deutete ähnliche wie die Fed an, 
dass der Höhepunkt der Zinssätze erreicht sein könnte.

Das Thema „Peak Inflation“ in den USA hat die Anleihen und As-
set-Märkte in der vergangenen Zeit dominiert mit weiterhin die Preis- 
und Kurvendynamiken. Getrieben von den Erwartungen fallender 
Zinsentscheidungen fielen die Renditen der 10-Jahres US-Treasuries 
von 3,74% auf 3,51%. Die 10-Jahresrenditen in Deutschland sanken 
von 2,44% auf 2,29%. Der Pivot der deutschen 10-Jahresrenditen wird 
vorraussichtlich bei 2,5% in Q3 erwartet. Im laufenden Jahr wird sich 
das Angebot an Bonds durch die TLTRO Rückzahlungen und das zu-
rückgehende Kaufinteresse der EZB massiv ausweiten. Es bleibt abzu-
warten, wie der Privatsektor das enorme Angebot aufnimmt und ob 
dies Druck auf die Anleihen ausüben wird. In den USA deutet sich ein 
ähnliches Bild ab. Der Kreditmarkt begann mit einem starken Jahres- 
auftakt für EUR IG-Corporate Anleihen mit einem Total Return von 
2,3%. Trotz zahlreicher Emissionen sind die Credit Spreads enger ge-
worden und der Excess Return im Vergleich zu Government Bonds 
positiv. Die Kredit-Rendite liegt deutlich über dem langjährigen Mittel 
und der Credit Spreads auf dem Niveau des langjährigen Mittels. Die 
Nachfrage hat sich ausgeweitet und die Bedingungen zur Refinanzier- 
ung haben sich verbessert. Auffällig ist die Underperformance von  
Financials. Der Spread zwischen Financials und Non-Financials nor-
malisiert sich etwas, bleibt aber weiterhin auf einem vergleichsweise 
hohen Niveau. Die Breakeven Cushion ist besonders bei kurzlaufenden 
Kreditanleihen sehr attraktiv und spricht klar für das Kreditsegment.

Die Nachfrage nach Edelmetallen, insbesondere Gold, ist zum Jahres-
start gestiegen, wobei sie Unterstützung durch den schwachen US-Dol-
lar erfahren hat. Gold beendete den Monat mit einer Performance von 
4,84%. Der Preis von einem Barrel Brent stieg im Januar um 2,85%. 
Mit der Wiedereröffnung ist China nach wie vor einer der größten 

Asien ex Japan

Emerging Markets
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USA
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Quelle: Bloomberg

Performance ausgewählter 
Asset Klassen seit dem 
letzten IC

7,90 %

8,21 %

6,79%

6,55 %

6,21 %

4,10 %

3,70 %

3,68 %

3,22 %

2,07 %

2,01 %

1,28 %

1,16 %

0,18 %
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Verbraucher von Rohstoffen. Durch die Erwartungen, dass Peking er-
neut den Immobilienmarkt unterstützen wird und die Nachfrage damit 
erhöht, dürften sich die Rohstoffpreise positiv entwickeln.

Abbildung 2 – MSCI World im Januar
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2023 startet als Jahr der Chancen, nicht der Krisen. „Goldilocks“ in den 
USA (fallende Infl ation ohne Rezession), fallende Gaspreise in Euro-
pa (sorgen für mehr Wachstum und geringere Infl ation) und China als 
zweitgrößte (gemessen am absoluten gdp) Volkswirtschaft der Welt 
öffnet sich. Weltwirtschaftlich ist das zu begrüßen aber es zeigt auch 
die Risikobereitschaft des chinesischen Führers. Entgegen seiner Vor-
gänger ist Xi zu Wagnissen bereit. Taiwan und die USA werden dies zur 
Kenntnis nehmen. Die Wahrscheinlichkeit geopolitischer Disruptionen 
für die Kapitalmärkte bleibt hoch. Noch scheinen diese Risiken weit 
weg und die Märkte für Risikoassets bewegen sich nicht wie vor einer 
bevorstehenden Rezession, sondern bereits wie in der Erholungspha-
se nach einer Rezession. Unser Konjunkturmodell in Abbildung 3 sieht 
das auch so und ist in die „Recovery“ Phase gesprungen. Ausschlagge-
bend hierfür war die positive Entwicklung bei den Service PMIs in Ab-
bildung 4. Die „Recovery“ Phase ist typischerweise mit den höchsten 
Renditen für Aktien verbunden (S&P 500 als Proxy für globale Aktien) 
wie unsere Analyse in Abbildung 5 zeigt.

Abbildung 5 BC Regime und erwartete Aktienrenditen
Mit Hilfe von unserem monatlichen Business Cycle Indikator auf der X-Achse 
lässt sich die Rendite der nächsten 12 Monate von S&P Index zum jeweiligen 

Zeitpunkt auf der Y-Achse berechnen.

Quelle: Scherer/Apel (2020), Business Cycle Related Timing, Journal of Alternative
Investments und Hakkio/Keeton (2009), Financial Stress, Economic Review; 
Online Data Robert Schiller

Wir bleiben daher auch im Februar positiv für Aktien. Lediglich in Eu-
ropa sehen wir eine Underperformance relativ zu Aktien im Rest der 
Welt. Unsere Meinung nach wird sich die Rally seit September (ca. 25% 
Outperformance gegenüber USA in lokaler Währung) abkühlen.

Auf der Rentenseite gehen wir nicht davon aus, dass der Zinsszyklus 
beendet ist. Alle Zentralbanken haben noch nicht das Ende des Zins-

Positionierung

30.11.22

31.07.22

30.06.22

31.01.22

30.04.22

30.02.22

31.12.22

31.01.23

31.08.22

31.10.22

-0,3 -0,30

-0,1

-0,3

-0,5

0,3

0,5

0,1

Slowdown

Recession

Boom

Recovery

Business Cycle Indikator

Veränderung der Inputfaktoren 
des BC Indikators

Quelle: Scherer/Apel (2020), Business 
Cycle Related Timing, Journal of Alter-
native Investments und Hakkio/Keeton 
(2009), Financial Stress, Economic 
Review

Im Vergleich zur Auswertung im De-
zember 2022 gibt es einen enormen 
positiven Sprung von ISM Non-Manu-
facturing PMI. Die Arbeitslosenquote 
verringert sich und befi ndet sich auf 
einem Rekordtief seit über 50 Jahren. 
Somit lässt sich unser Modell eine po-
sitive Veränderung von „Recession“ auf 
„Recovery“ darstellen.
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Quelle / Berechnung: Aktuelle Positionierung des IC-Portfolios, resultierend aus 
dem AWM Investment Committee. Stand 27.01.2023
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Gewichtung des IC-Portfolio

pfades erreicht. Lediglich positive wie negative tail Szenarien sind 
deutlich unwahrscheinlicher geworden. Wir gehen auch davon aus, 
dass die Entschlossenheit von Frau Lagarde unterschätzt wird und 
halten daher an unserem Untergewicht in europäischer Staatsanlei-
henduration fest. In Europa bevorzugen wir Covered und Investment 
Grade vor High Yield als Hedge gegen ein Neuaufkommen von Rezes-
sionsängsten oder geopolitischen Risiken. Gleiches gilt für unser akti-
ves Untergewicht in US High Yield. Gold bleibt weiterhin ls tail Hegde 
im Portfolio. Auch für diesen Monat bleibt unsere Durationposition in 
Europa der größte Treiber (fast 50%) für das aktive Risiko von Multi-
asset-Mandaten. 

Abbildung 6 – Aktive Positionen
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Quelle / Berechnung: Aktuelle Positionierung des IC-Portfolios, resultierend aus 
dem AWM Investment Committee. Stand 27.01.2023

10%

-10%

20%

30%

40%

50%

0%

-4.6%

9.57%

-2.14%

-7.84%

-1.93%

3.51%

0.09%

9.28%
11.55%

0.57%

-4.38%

32.63%

6.39%

47.32%

E
m

er
gi

n
g 

M
ar

ke
ts

E
u
ro

 G
ov

er
m

en
t

E
u
ro

 H
ig

h
 Y

ie
ld

U
S 

In
v
es

tm
en

t 
G

ra
d
e

E
u
ro

 H
ig

h
 Y

ie
ld

E
u
ro

 I
n
v
es

tm
en

t 
G

ra
d
e

E
u
ro

 C
ov

er
ed

In
fl 

at
io

n
 l
in

ke
d

U
SA

Ja
p
an

G
o
ld

C
as

h

A
si

en
 e

x 
Ja

p
an

E
u
ro

p
e

Equity Bonds Sonstige

Prozentualer Risikobeitrag zum TE

Abbildung 7 – Prozentualer Risikobeitrag zum TE
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Mit freundlichen Grüßen

Ihr

Dr. Bernd Scherer

Ihr
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