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AW Unsere Reihe ,Core Matters® bietet thematische Recherchen zu Makro-, Invest-
ment- und Versicherungsthemen

¢ Die globale wirtschaftliche Widerstandsfahigkeit, das solide

Gewinnwachstum, die nachlassende Inflation und die geld- History vs. Projections
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*based on monthly returns from 11/14 to 10/24

sinken, aber wir sehen nur begrenzte Moglichkeiten flir Ka- o0 conam
pitalgewinne, die Uber einen Zeitraum von 5 Jahren zu den
Ertragen beitragen kdnnten.

¢ Internationale Diversifizierung zahlt sich aus. Selbst unter Berlicksichtigung der Kosten fiir die Wechselkursabsicherung
bieten US-FI langfristig einen hoheren Carry und ein gréReres Kapitalgewinnpotenzial. Die externe Verschuldung der
Schwellenlander sieht attraktiv aus, wenn auch weniger als im Vorjahr, dank eines stabilen Ausblicks fiir die Schwellen-
lander angesichts der Lockerung der Fed und der gedampften Schwachstellen der Schwellenlander.

e Die Staatsverschuldung ist nicht mehr so ,risikofrei“ wie friiher, nachdem die 6ffentlichen Defizite und Schulden in die Hohe
geschossen sind. Dennoch gehen wir davon aus, dass der Gegenwind durch die leicht héheren EGB-Spreads immer noch
moderat durch zusatzliche Einnahmen aus Risikopramien tUberkompensiert wird.

¢ Unternehmensanleihen sind nach wie vor attraktiv, auch innerhalb der Eurozone. Zugegeben, die Spreads sind bereits
sehr eng. Aber die niedrigen Ausfallquoten und soliden Unternehmensbilanzen, zumindest bei groRen Unternehmen,
durften dafir sorgen, dass sie eng bleiben: Der Carry von Unternehmensanleihen sieht nach wie vor attraktiv aus. Die
Spreads von US-Hochzinsanleihen scheinen anfélliger zu sein, aber der erwartete Riickgang der Renditen von Staatsan-
leihen und die héheren Ertrage bieten Schutz.

e Aktien sollten Renditen im mittleren einstelligen Bereich erzielen und damit an der Spitze der Rangliste stehen. Die
erwartete Marge gegenuber Schwellenlandern und Unternehmensanleihen ist jedoch gering, wahrend das Risiko viel héher
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ist. Trotz der Rally und der hohen Bewertungen werden US-Aktien von den starken Gewinnaussichten in den USA in Mit-
leidenschaft gezogen. Bedenken Sie jedoch die Kosten fiir die Wechselkursabsicherung und die Konzentrationsrisiken im
Zusammenhang mit dem Engagement im S&P500.

e Risiken gibt es zuhauf. Die Aktienvolatilitat konnte ein hdheres Niveau erreichen (Bewertung, Konzentration, Geopolitik).
Die Zinsvolatilitat wird wieder sinken, aber aufgrund der erhohten Inflationsunsicherheit (jetzt auf beiden Seiten) wird sie
nicht auf die Tiefststdnde vor Covid zuriickkehren. Unter den vielen Risiken heben wir drei hervor. Erstens kénnten die
Renditen aufgrund von Stagflationsschocks (z. B. Eskalation im Nahen Osten, globaler Handelskrieg) langer hoch blei-
ben. Zweitens konnten politische Unsicherheiten und Polarisierung die Sorgen um die Schuldentragfahigkeit schiiren
und zu einem Anstieg der fiskalischen Risikopramien fiihren. Drittens kdnnte die Inflation in einem ,,Goldilocks“-Szenario
viel schneller sinken, wahrend die Einfiihrung von Kl die Produktivitdt und das Wachstum auf der Angebotsseite schneller
und starker ankurbelt.
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