4> EYB & WALLWITZ

Zeitenwende? Was fiir eine Stabilisierung
der Markte noch fehlt

Webkonferenz | 28. September 2022

Referenten:
Dr. Ernst Konrad - Geschdftsfiihrender Gesellschafter | Lead Portfoliomanager |
Dr. Johannes Mayr - Chefvolkswirt : | i

Moderation: : {
Felix von Hardenberg - Geschdftsfiihrer | Leiter Vertrieb 5,

Nur fiir professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien, die gemaB MiFID Richtlinie (2014/65/EU) auf eigene Rechnung anlegen

INTELLIGENT INVESTIEREN



4> EYB & WALLWITZ Agenda

Volkswirtschaftliche Einblicke und Implikation fiir die Asset Allokation

Phaidros Funds Balanced
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7> EYB & WALLWITZ Orientierung in volatilem Umfeld: Warten auf die Wende

Frihe Phase Hochphase : Spate Phase Tiefpunkt = Neustart
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Quelle: Eyb & Wallwitz, September 2022
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4> EYB & WALLWITZ Ausblick: Kontrollierte Bremsung in den USA, Rezession in Europa

US-Wirtschaft: Soft Landing (mit Risiken)

Reales Bruttoinlandsprodukt, Q4 2019 = 100, ab Q3 2022: Prognose
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Quelle: Refinitiv, Eyb & Wallwitz, September 2022

2023

Euro-Wirtschaft: Stark ausgebremst

Reales Bruttoinlandsprodukt, Q4 2019 = 100, ab Q3 2022: Prognose
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4 EYB & WALLWITZ

Energiepreise setzen die Wirtschaft unter Stress

Globale Rohstoffpreise deutlich niedriger

GS Rohstoffpreisindizes, Jan 2022 = 100
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Quelle: Refinitiv, Eyb & Wallwitz, September 2022

Energiekosten in Europa stark gestiegen
Strompreis EEX Futures (1S) und EU-Gaspreis TTF-Futures (rS) , auf 1 Jahr, in Euro, je MWh
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4> EYB & WALLWITZ Externe Einfliisse belasten Europa erheblich

Nach der COVID-Erholung: Welthandel verliert an Tempo Europa mit historischem Verlust im AuBSenhandel
Globaler Warenhandel, Verianderung zum Vorjahr in Prozent Handelsbilanz, in Prozent am BIP
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Quelle: Refinitiv, Eyb & Wallwitz, September 2022
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4 EYB & WALLWITZ

Inflation: Gipfelbildung in den USA, keine Entspannung in Europa

USA: Noch kein iiberzeugender Abwartstrend

US-Verbraucherpreise, Veranderung zum Vj. in Prozent und Wachstumsbeitrédge in %-Punkten
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Quelle: Refinitiv, Eyb & Wallwitz, September 2022

Europa: Energie bleibt das gro3e Problem

Euro-Verbraucherpreise, Veranderung zum Vj. in Prozent und Wachstumsbeitrige in %-Punkten
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7> EYB & WALLWITZ Wie weit noch? Auf der Suche nach dem Zinsgipfel

Kerninflation als Zinsgipfel? FED schiebt globale Zinswelle an
Leitzinsen und PCE-Kerninflation, zum Vorjahr, in Prozent, Globaler Leitzins (,,G20), BIP-gewichtet, Veridnderung seit Jan 2021,
ab Oktober 2022: Projektionen der FED in Prozent und Beitrige in Prozentpunkten
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Quelle: Refinitiv, Eyb & Wallwitz, September 2022
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4 EYB & WALLWITZ ,It‘s the fiscal side, stupid!“

Wirkung der Geldpolitik wird tiberschatzt Fiskalstimuli erschweren Kampf gegen Inflation
Veranderung von Inflationsrate und Leitzins, seit Jan 2021, in Prozentpunkten US-Fiskalimpuls 2020/21 und Summe Wachstums- und Inflationsiiberraschungen,
in Prozent am BIP, auf Basis der FED-Projektionen
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Quelle: Refinitiv, Eyb & Wallwitz, September 2022
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4> EYB & WALLWITZ Unser aktuelles Weltbild

Konjunktur: Abschwichung in vollem Gang, moderates reales Wachstum voraus
US-Wirtschaft schwacht sich schrittweise ab, ,,soft landing® bleibt realistisch
Europa steht durch die Energiekrise vor einem starken Abschwung

China gelingt Stabilisierung der Konjunktur

Inflation: Divergierende Pfade, mittelfristig iiber 2%
US-Inflation hat Hochpunkt erreicht, gradueller Riickgang in den kommenden Monaten

Euro-Inflation steigt im Herbst/Winter auf iiber 10%

Geldpolitik: Weitere Straffungen, ,,Peak Hawkishness“ in den USA naher, natiirliche Zinsen bleiben niedrig
FED-Zinspfad: Weitere Anhebungen bis Jahresende, Verlangsamung absehbar, Zielniveau: 4,5-5%, deutlicher Abbau der Bilanz
EZB-Zinspfad: Beschleunigung der Anhebungen, Zielniveau: 2-2,5%, kein deutlicher Abbau der Bilanz

Steigende Spannungen: US-Zinsen vs. globale Finanzierungskonditionen / monetare Straffungen vs. fiskalische Entlastungen

Quelle: Eyb & Wallwitz, September 2022
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4> EYB & WALLWITZ Risiko-Ampeln noch auf ,rot“, aber positive Signale nehmen zu

Impulse Makro-Bild negativ

Konjunktur / Inflation
Geld-/Fiskalpolitik
Externe Faktoren

Impulse Mikro-Bild negativ

Bewertungen

Gewinnaussichten

Sentiment

Quelle: Eyb & Wallwitz, September 2022
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7 EYB & WALLWITZ Welche Themen beschaftigen die Kapitalmarkte?

//'r\\ Gewinnerwartungen sind zwar noch zu hoch, aber Aktienmarkt hat bereits reagiert
» USA: EPS-Schatzungen zwar noch deutlich iiber dem Trend, Markt-Technik spiegelt allerdings 40<ISM <45 wider

« EU: Revisionsbedarf groBer, Aktienmarkt zu optimistisch fiir Konjunktur, Spreads geben Richtung vor

//"R\ Bedingungen fiir ein ,,Kaufsignal“ im 4. Quartal
» Voraussetzung: Hohe Risikoaversion & defensive Positionierung
» Trigger (I): ,,Peak Inflation®
» Trigger (II): Entspannung am Arbeitsmarkt und niedriges Kupfer-/Goldpreis-Verhaltnis

/]'R\ Allokation und geplante Anpassungen
» Kurze Anlagen in US-$ aktuell die beste ,,Versicherung*
» Nach Stabilisierung der (Staats-)Anleihen (,,FED Peak Hawkishness“) Zukauf von US-Aktien (,,least dirty shirt®)
» ,Vorteil US-Assets®“: EU zwar sehr giinstig gegeniiber USA, aber regionale Nachteile ,schlagen zu“

Quelle: Eyb & Wallwitz, September 2022
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Gewinnschatzungen am Beispiel USA zwar fiir Umfeld (noch) zu hoch, aber

4 EYB & WALLWITZ

Markttechnik impliziert ISM zwischen 40 und 45

Selbst bei Soft-Landing sind Gewinnerwartungen ca. 20 %

zu hoch...
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Quelle: Bloomberg, Eyb & Wallwitz, September 2022
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...auch wenn der Aktienmarkt bereits einen weiteren

Riickgang des ISM eingepreist hat
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4 EYB & WALLWITZ

Revisionsbedarf in Europa deutlich groBer

HY reflektiert rezessives Umfeld besser...
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Quelle: Bloomberg, Eyb & Wallwitz, September 2022
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4 EYB & WALLWITZ

Voraussetzung flir Kaufsignal: Hohe Risikoaversion & defensive Positionierung

Aktienquote so niedrig wie in der Finanzkrise

Chart 1: FMS Asset Allocation to Global Stocks at All-Time Low
Net % of FMS investors that are overweight/underweight equities vs YoY change in S&P500 retums

75

50 30%
25 10%
0
-10%
25
50 ——OW Equities -30%
—— S&P500 Yo% (RHS)
75 50%

02 04 06 08 10 12 714 % 18 20 2

Source: BofA Global Fund Manager Survey, Bloomberg,
BofA GLOBAL RESEARCH

Quelle: BofA, Eyb & Wallwitz, September 2022

Cash-Gewichtung auf Rekordniveau

Chart 23: FMS investors are long cash/defensives, short equities/cyclicals
Positioning vs history (z-score)
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4 EYB & WALLWITZ

,Kaufsignal“ bei ,Peak Inflation®

Peak Inflation als Wendepunkt in den 1970er Jahren

S&P500 (I1S) und US-Verbraucherpreise (rS, invers), Veranderung zum Vj. in Prozent

=== S&P500 = Inflation
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Quelle: Bloomberg, Eyb & Wallwitz, September 2022

Und heute ...

S&P500 (IS) und US-Verbraucherpreise (rS, invers), Veranderung zum Vj. in Prozent

=== S&P500 = Inflation
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Weiteres ,Kaufsignal“: Abschwachung des Arbeitsmarktes und

4 EYB & WALLWITZ

(noch) geringeres Kupfer-/Goldpreis-Verhaltnis

Arbeitsmarkt ist (noch) zu stabil
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Quelle: Bloomberg, Eyb & Wallwitz, September 2022

Continuing Jobless Claims

Kupfer-/Goldpreis-Verhaltnis nahert sich ,Einstiegssignal®

S&P 500/Barclays US Aggregate
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4> EYB & WALLWITZ Kurze Anlagen in US-$ aktuell die beste ,Versicherung®; Anleiherenditen kurz vor Stabilisierung

T-Bills > T-Bonds > Aktien Erst Stabilisierung der Anleiherenditen macht Aktien
wieder attraktiver
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Quelle: Bloomberg, Eyb & Wallwitz, September 2022
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2 EYB & WALLWITZ ,vorteil USA®

EU-Aktien zwar auf KGV-Basis gegeniiber USA sehr
glinstig...
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Quelle: Bloomberg, Eyb & Wallwitz, September 2022

...aber regionale Besonderheiten wirken sich zunehmend
negativ aus:

EZB ,far behind“ FED

 Inflation ,higher for longer*

*  Wachstumsschwache, geringeres Potentialwachstum

- Regionale politische Spannungen

« GroBere Abhangigkeit vom Welthandel, v.a. China

INTELLIGENT INVESTIEREN
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Die strategische Asset Allokation verlangt regimeabhangige
7> EYB & WALLWITZ ,Performancequellen“ und , Portfoliostabilisatoren®

Performancequelle: Performancequelle:
v'Qualitatsaktien v'Wachstums- und
Stabilisatoren: Finanzwerte

Stabilisatoren:

v'HY-Credit, kurze Laufzeiten,
Gold

v Liquiditit, Gold

2010 - 2021
Performancequelle:
v'(US-) Wachstumsaktien
Stabilisatoren:

v’ HY-Credit, lange Laufzeiten

Performancequelle
(inkl. Stabilisatoren):
v'Liquiditat, UST, Yen,

CHF

Quelle: Eyb & Wallwitz, September 2022

INTELLIGENT INVESTIEREN
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24 EYB & WALLWITZ Die ,optimale® Allokation im aktuellen Umfeld

7y ~Cash® als aktive Anlageklasse bei volatilen Kapitalmérkten
/7"‘\\ ,Risikofaktoren“ Asset-Klassen iibergreifend betrachten (z.B. Duration bei Anleihen und Aktien)

/7“\\ Unternehmen mit Preissetzungsmacht, Gewinnwachstum und hohem Ausschiittungspotential

7)» Alternative Assets wie Gold oder Fremdwahrungen

Quelle: Eyb & Wallwitz, September 2022
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74> EYB & WALLWITZ Agenda

Volkswirtschaftliche Einblicke und Implikation fiir die Asset Allokation

Phaidros Funds Balanced
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Wertentwicklung und Performance-Kontribution seit 2017

4> EYB & WALLWITZ Phaidros Funds Balanced F per 31. August 2022

Kumulierte Wertentwicklung

60
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m Aktien ®Anleihen ® Sonstiges Gold (ETC)

Quelle: Morningstar Direct, IPConcept, Eyb & Wallwitz (eigene Darstellung), 31.08.2022

Die Position ,,Sonstiges“ beinhaltet u.a. Kasse, Gebiihren, Steuern, Kosten und Residuum. Peergroup: EAA Fund EUR Flexible Allocation - Global

Wertentwicklung in EUR errechnet von Nettoanteilswert zu Nettoanteilswert (nach Gebiihren und in Luxemburg anfallenden Steuern) in der Wahrung der jeweiligen Anteilklasse, bei Wiederanlage der Ertridge und reinvestierter Dividenden ohne Beriicksichtigung des
Ausgabeaufschlages oder der Riicknahmegebiihr. Ausgabe- und Riicknahmegebiihren konnten die Wertentwicklung beeintréchtigen. Grundsitzlich gilt, dass vergangenheitsbezogene Daten kein Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung sind. Es kann keine Zusicherung gemacht
werden, dass die Ziele der Anlagepolitik erreicht werden.
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Asset Allokation im historischen Verlauf
4 EYB & WALLWITZ Phaidros Funds Balanced per 31. August 2022

m Aktien mAnleihen wmLiquiditat = Gold

>
v

o
AR

VQ.

Quelle: Bloomberg, Eyb & Wallwitz (eigene Darstellung), 31.08.2022
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Asset Allokation per 31. August 2022

4> EYB & WALLWITZ Phaidros Funds Balanced

Portfolio Sectors Equities Countries Equities Sectors Bonds
Equities IEEG— 55 5% Health Care nEEES———— 14,5% US Se— 31,1% Financials I— 7,0%
) CH mmm 49% .
Bonds I 27,4% Information Technology IS 14,4% Consumer, Cyclical I 6,3%
IE = 38%
Cash mE 11,2% Consumer Discretionary IS 9,0% FR mm 259% Communications I 5,2%
Gold (ETC) W 5,8% Consumer Staples I 5,7% DK = 2,3% Consumer, Non-cyclical mmml 3,1%
Communication Services I 4,9% CA m 2,0% Industrial Wl 2,3%
Financials W 4,9% HK = 1,9% Government M 1,0%
Materials W 1,2% AR ® 1,8% Basic Materials W 0,8%
DE ®m 1,7%
Real Estate W 1,0% ° Energy B 0,6%
NL ® 14%
Utilites B 0,5%
o Rating Bonds GB m 12% Currencies
Aqu;Ict)ltehs ES m 11% Technology 1 0,4%
C te Bond sia/Uther I ’ EUR meessssssssss 46,99
orporas Sonds 1,9% Government Bonds DM BB 16.2% G?A’ Diversified 1 0,2%
Lo \\ ; B mmmm 48% USD s 43,8%
Equities EM NR mmm 35% CHF m 52%
3,0% ’
, DKK ® 2.3%
0, il
Convertibles DM/EM / BBB = 1.9% HKD 1 1.9%
3,2% Equities North AAA E 1.0% 7o
America ’
33,0% Los
Bonds EM Top 10 Equities Top 10 Bonds
4,5%
5% Asset Classes JOHNSON & JOHNSON  m— 2 6% AIRBNB INC ~ ee—— 1,6
G0I5déE/TC) NOVARTIS AG-REG s 2 6% DEUTSCHE BANKAG meessssssmm 1,1%
o WAL-MART STORES INC s 2 3% US TREASURY N/B mssssssss 1,0%
Cash ALPHABET INC-CL A m— 2 3% BANCO SANTANDER SA s 1,0%
11,2% NESTLE SA-REG mssss 2,3% DOUGLAS GMBH msssssss 0,9%
N AMAZON.COM INC  mo 2 3% SOFTBANK GROUP CORP mssssss 0,8%
Equities Europe NOVO NORDISK A/S-B e 2 3% DEUTSCHE LUFTHANSA AG mssm 0,7%

0,
Corporate Bonds HY/NR 17,6%

16,8%

Quelle: Bloomberg, Eyb & Wallwitz (eigene Darstellung), 31.08.2022

MEDTRONIC PLC
ELILILLY & CO
MASTERCARD INC - A

e 2 2%
e 2 1%
e 2 0%

ERSTE GROUP BANK AG mssssm (0,7%
INTRUM AB s 0,7%
CHEPLAPHARM.. msmm 0,6%
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Aus der Fondswerkstatt

4> EYB & WALLWITZ Investmentbeispiele: Lufthansa (Anleihe), Linde und Palo Alto (Oligopolisten) sowie MercadoLibre (Herausforderer)
Anleihe (3,5% bis 07/29) - Fiihrender Anbieter fiir Netzwerk-Sicherheit
Rating: BB-, Senior - Differenzierung durch ganzheitliche Systemlosung
Rendite aktuell 7,8% - Uber 80.000 Kunden in mehr als 150 Lindern
Solider Schuldner: Lufthansa hat in den 10 » Ausgaben fiir IT-Security sollten nach dem
Jahren vor der Pandemie keinen Verlust gemacht Digitalisierungsschub wiahrend der Pandemie in
den nichsten Jahren nachgelagert stark wachsen

N o

/
N 4 S N

. mercado
Liistte libre

- Lateinamerikas fiihrender Anbieter von E-
Commerce und digitalen Zahlungsdiensten in
- Fihrender Hersteller von Industriegasen einem der am schnellsten wachsenden Markte

- Sehr lange und profitable Liefervertrage - Die E-Commerce Penetration liegt in

. : Lo o, :
- Auch 2022 steigende Margen Lateinamerika erst bei 12% vs. 25% in den USA

» Einsparmoglichkeiten durch SchlieBung teuer > Monopolstellung de.s A mazon / PayPal
Unternehmens Lateinamerikas, das von der

d Standorte (i . in Deutschland ot .
\ gewordener Standorte (insbes. in Deutsc ay \ wachsenden Digitalisierung profitieren erd/

Quelle: Unternehmenswebseite, Eyb & Wallwitz (eigene Darstellung)
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Nehmen Sie Kontakt zu uns auf
4> EYB & WALLWITZ Wir freuen uns auf Sie

Eyb & Wallwitz Vermogensmanagement GmbH

Kettenhofweg 25
60325 Frankfurt am Main
Tel. +49 (0)69 / 27 31148 — 00

Fax +49 (0)69 / 27 31148 — 09
sales@eybwallwitz.de

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Information zur Werbung fiir ein Produkt (Werbemitteilung) der Eyb & Wallwitz Vermogensmanagement GmbH (,Eyb & Wallwitz“) und es darf ohne vorherige Erlaubnis weder reproduziert noch
verdtfentlicht werden. Eyb & Wallwitz ist ein unabhéngiger Vermogensverwalter mit Sitz in 80539 Miinchen, Maximilianstr. 21. Die Firma ist im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter der Nummer HRB 156170 eingetragen und wird von
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht beaufsichtigt. Die Werbemitteilung stellt keine Anlageberatung oder Anlageempfehlung dar und ersetzt keine rechtliche, steuerliche oder finanzielle Beratung. Fiir individuelle Beratungsgespriche
wenden Sie sich bitte an den Berater Ihres Vertrauens, der priifen kann, ob dieses Produkt zu IThrer individuellen Anlagestrategie passt. Sie sollten eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage des Kaufvertrages treffen, dem die vollstindigen
Bedingungen zu entnehmen sind. Die vorstehenden Angaben beziehen sich ausschlieflich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser Werbemitteilung. Eine Garantie fiir die Aktualitdt und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden. Bei
den Angaben handelt es sich um Vergangenheitsdaten, die keinen Indikator fiir zukiinftige Entwicklungen darstellen. Die Verwaltungs- und Depotbankvergiitung sowie alle sonstigen Kosten, die gemaB den Vertragsbestimmungen dem Fonds belastet
wurden, sind in der Berechnung enthalten. Die Wertentwicklungsberechnung erfolgt nach der BVI Methode, d.h. ein Ausgabeaufschlag, Transaktionskosten (wie Ordergebiihren und Maklercourtagen) sowie Depot- und andere Verwaltungsgebiihren
sind in der Berechnung nicht enthalten. Das Anlageergebnis wiirde unter der Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlages geringer ausfallen. Angelegte Gelder unterliegen einem Verlustrisiko. Fremdwahrungsanlagen sind Wechselkursschwankungen
unterworfen. Fiir Anlagen in Schwellenldndern besteht ein erhohtes Risiko. Im Zuge der Finanzmarktregulierung trat am 1. Januar 2016 in der Eurozone die Abwicklungs-richtlinie fiir Banken in Kraft. Bei Bankanleihen konnen bei bestimmten
Anleihetypen im Falle einer Sanierung der Bank oder bei drohender Zahlungsunfihigkeit die Anleiheglaubiger an den Verlusten beteiligt werden. Ebenso konnte eine Umwandlung in Eigenkapital moglich sein. Unser Institut kann zeitweise in
beschrianktem MaBe und unter Beachtung unserer internen Risikobestimmungen auch in Bankanleihen dieses Typs investieren. Zeichnungen diirfen nur auf Grundlage des aktuellen Verkaufsprospektes sowie des aktuellen Jahresberichts, die bei der
Verwaltungsgesellschaft oder bei den berechtigten Vertriebsstellen erhiltlich sind, erfolgen. Alle in diesem Dokument geduBerten Einschétzungen sind die von Eyb & Wallwitz — sofern keine anderen Quellen genannt sind. Sollten Sie zur Funktion und
Risiken dieser Kapitalanlage noch Fragen haben, wenden Sie sich bitte an die vertreibende Stelle.
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