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Zusammenfassung

1. Die Wirtschaftsentwicklung gewinnt an Dynamik:
Globale PMI-Umfragen deuten auf ein positives
Wachstum im 1. Quartal hin. Europa erlebt nach wie vor
eine Entlastung durch niedrigere Energiepreise. Die
Frihindikatoren und der Rentenmarkt prognostizieren
dennoch eine Rezession in den USA im weiteren Verlauf 220
von 2023. Daher rechnen wir im weiteren Jahresverlauf 200
mit einer moderaten US-Rezession, wdhrend Europa 180
moglicherweise einer Rezession entkommen kénnte. 160

2. Die Mirkte erwarten eine hértere Zinspolitik der 140
Notenbanken im Hinblick auf die Inflation: 120
Ironischerweise haben gute Wirtschaftsnachrichten bei
den Mérkten die Annahme ausgeldst, dass die Fed und die
EZB ihr"e Zinsen we.iter an“heben mﬁsgen, um die Inﬂgtion HFRI Merger Arb index
einzuddmmen. Die Markte preisen nun héhere . ..... BNPP commodity dynamic roll index
Zielzinssdtze ein, was den Optimismus der Anleger —— GLlI infrastructure index
dampft.

INFRASTRUKTUR, ROHSTOFFE UND
FUSIONS ARBITRAGE -HEDGEFONDS
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. . . Quelle: BNP Paribas, Bloomberg
3. Weitere Zinsanhebungen stehen bevor: Wir

prognostizieren, dass der Leitzins der Fed im Mai mit
5,25% einen neuen Hochstwert erreichen wird. Zudem
gehen wir davon aus, dass der EZB-Leitzins im Juni bei
3,50% liegen wird. Angesichts hoher Renditen (> 3%) und
begrenzter Risiken sehen wir derzeit Chancen bei
kurzfristigen Staatsanleihen aus der Eurozone.

4. Aktien, Unternehmens- und Staatsanleihen gehen wie
erwartet Kkurzfristig zuriick: Nach einer explosions-
artigen Rallye seit Oktober ist ein Riickschlag Mitte
Februar typisch und bereitet den Weg fiir einen weiteren
Marktanstieg im Zeitraum Marz-April vor. Anleger
sollten diese Pause nutzen, um in Unternehmensanleihen
und Aktien zu investieren.

5. Fokus auf alternative Vermogenswerte: Eine Reihe von
alternativen Anlagen bietet langfristigen Anlegern
potenziell tiberdurchschnittliche Renditen  und
Diversifizierung. Wir bevorzugen Private-Equity-Buyout- Edmund Shing, PhD
Fonds, Infrastrukturfonds, Trendfolge- und Risiko- Global CIO
arbitrage-Hedgefonds. BNP Paribas Wealth Management
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Unsere aktuell bevorzugten Anlagen: Positive Einschatzung fiir Aktien,
Unternehmensanleihen und alternativen Anlagen

Kaufen

A Value-Aktien und zyklische Sektoren wie Bergbauunternehmen weltweit, Finanzwesen Eurozone
A US-Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating

A Gold und Edelmetalle, Edelmetallproduzenten

A Nachrangige und bedingte AT1-Anleihen

A Globaler Luxus-/Markenartikelsektor

Vermeiden

A Euro-Cash

Asset-Allokation: Aktien, Unternehmensanleihen mit Investment-
Grade-Rating, Rohstoffe (keine Veranderung)
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Anmerkung: Alternative Anlagen beinhalten Rohstoffe, Infrastrukturwerte und alternative 0GAW/Hedgefonds.

"= BNP PARIBAS i RIS el
- WEALTH MANAGEMENT im Wandel

Aktien

Staats-
anleihen

Unternehmens-
anleihen

Alternative
Anlagen

PRIVATE BANKING



ANLAGESTRATEGIE FOKUS: MARZ 2023

6. -4

Wenn gute Konjunkturmeldungen schlechte Nachrichten fiir den Markt

bedeuten

Ist die Konjunkturdynamik immer noch zu stark?

In den Monaten Januar und Februar zog die Konjunktur in
Europa, den USA und China an (siehe Grafik mit sich
bessernden Konjunkturindikatoren). Diese Verbesserung hat
einen Punkt erreicht, an dem Anleger wieder zu hoffen
wagen, dass Europa und die USA eine Rezession in 2023
dennoch vermeiden kénnen.

Um dieses optimistischere Konjunkturszenario zu unter-
streichen: Die GDPNow-Prognose der Atlanta Fed fiir das US-
Wirtschaftswachstum im 1. Quartal stieg von weniger als 1%
(annualisiert) Ende Januar auf 2,5% am 24. Februar an.
Durch die Verbesserung der PMI-Umfrageergebnisse wurde
auch im Euro-Wahrungsgebiet eine bessere Wirt-
schaftstatigkeit signalisiert. Der zusammengesetzte S&P-
Einkaufsmanagerindex stieg im Februar auf 52,3 (iber 50
deutet auf eine wachsende Wirtschaft hin) gegentiber einem
Tief von 47,1 im September.

Die schlechte Nachricht: eine boomende Wirtschaft
impliziert h6here Zinsen

Das aktuelle makrookonomische Umfeld birgt auch eine
Kehrseite fiir die Finanzmérkte. Ein stirkeres Wachstum
beinhaltet eine groRere Schwierigkeit, den Inflationsdruck
aus dem Dienstleistungssektor und insbesondere aus der
Beschéftigung (hohes Lohnwachstum) zu verringern.

Dies wiederum legt nahe, dass die Zentralbanken wie die US-
Notenbank nicht in der Lage sein werden, ihren
Zinserhohungszyklus so rasch wie erwartet zu beenden, und
gezwungen sein konnten, die Leitzinsen noch starker
anzuheben, um die Inflation zu didmpfen. Diese neue
Erwartungshaltung spiegelt sich in einer héheren erwarteten
,Terminal Rate” (Spitzenzinssatz) von 5,3% Mitte 2023
wider, die deutlich tiber dem Niveau von 4,8% Ende Januar
liegt. Diese Erwartung weiterer Zinserhéhungen der Fed hat
die Rendite 2-jahriger US-Staatsanleihen von 4,1% Ende
Januar auf derzeit 4,7% nach oben getrieben, was dem
Hochststand der 2-jdhrigen Rendite im November letzten
Jahres entspricht.

Negative saisonale Effekte am Markt sind jedoch
normal

Dieser Anstieg der Zinserwartungen und Anleiherenditen hat
zu einer leichten Korrektur des seit Oktober letzten Jahres
herrschenden Aufwértstrends an den Finanzmarkten
gefiihrt. Der ,Barclays Global Aggregate Index' fiir Staats-
und Unternehmensanleihen ist seit Mitte Januar (in Euro)
um 2% gefallen, wihrend der ,MSCI All Country World Index’
fur globale Aktien um 2,5% von den Hochststinden Mitte
Februar nachgab.

Es ist allerdings zu beriicksichtigen, dass die zweite
Februarhalfte eine saisonal schwache Spanne markiert. In
den letzten 20 Jahren haben der US-amerikanische S&P 500
und der deutsche Leitindex DAX von Mitte Februar bis Mitte
Mirz in der Regel um 2% bzw. 3% nachgelassen, bevor sie
bis Ende April wieder einen Aufwairtstrend verzeichneten.
Diese Pause bei einer positiven saisonalen Entwicklung von
Oktober bis April ist v6llig normal.

Riicksetzer nutzen, um Positionen in Aktien und
Unternehmensanleihen aufzustocken

Fir jene, die nach wie vor in Aktien und Unternehmens-

anleihen untergewichtet sind, kann diese Mini-Korrektur
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WIRTSCHAFTSDYNAMIK UBERTRIFFT
KONSEQUENT DIE ERWARTUNGEN

EINE STARKERE KONJUNKTUR DEUTET
JEDOCH DARAUF HIN, DASS HOHERE ZINSEN
ERFORDERLICH SIND
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