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Liebe Kunden
und Geschaftspartner,

den letztjahrigen Investmentbericht hatten wir mit den folgenden Zeilen er-
offnet: Nach dem Ausnahmezustand der letzten beiden Jahre sehnen wir uns alle
wieder nach einem Stlickchen ,Normalitat” zurtck.

Die ersehnte Ruckkehr zur Normalitat musste einmal mehr aufgeschoben
werden. Das Jahr 2022 hat uns schmerzlich vor Augen geflihrt, dass es eine weitere
Steigerungsform der Krise gibt - namlich die des Krieges. Der schreckliche Angriffs-
krieg Russlands brachte unermessliches Leid tber die Menschen in der Ukraine und
markiert eine tiefgreifende Zasur fiur die politische Ordnung in Europa. Zudem hat
der Krieg hierzulande eine Energiekrise von historischem Ausmald ausgel6st, ge-
paart mit einer lange nicht da gewesenen Inflation. Diese Verwerfungen schlugen
sich auf den Finanzmarkten in Verlusten in fast allen Anlageklassen nieder.

Ruckblickend kénnen wir heute sagen, dass wir in diesem sehr herausfor-
dernden Jahr 2022 mehrheitlich die richtigen Entscheidungen fir Sie getroffen ha-
ben. Und nach vorne blickend gilt es fur uns als Vermdgensverwalter mehr denn je,
vor allem in Krisenzeiten einen kihlen Kopf zu bewahren, das Geld unserer Kunden
zu schutzen und auf mittel- bis langfristige Sicht attraktive Renditen zu
erwirtschaften.

Wir mochten uns sehr fur das entgegengebrachte Vertrauen bedanken und
wuinschen Ihnen ein gesundes und friedliches Jahr 2023.

Dr. Georg von Wallwitz Dr. Ernst Konrad
Geschaftsfihrender Gesellschafter Geschéftsfihrender Gesellschafter
Lead Portfoliomanager Lead Portfoliomanager
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DAS LEBEN IN DER
SCHWERKRAFT

von:

Dr. Georg von Wallwitz

Lead Portfoliomanager

Herr von Wallwitz, hinter uns liegt ein turbulentes Borsenjahr 2022 - wie
wiirden Sie die Ereignisse zusammenfassen?

In der Tat war das vergangene Bérsenjahr in den meisten Hinsichten sehr
ungewoOhnlich. Viele Tendenzen zeigten sich bereits im Frihjahr 2020, als das Wort
Lockdown in beinahe jeden lebenden Wortschatz auf dieser Welt Eingang fand und
die globale Produktion zum Stillstand kam. Einer tiefen, aber kurzen Rezession folg-
te 2021 ein dynamischer Wirtschaftsaufschwung. Wenig spater breitete sich welt-
weit eine Inflation aus, auf die die Zentralbanken zunachst zdgerlich reagierten.
Ende November 2021 aulerte Jerome Powell, der Prasident der amerikanischen
Zentralbank, bei einer Anhérung vor dem Kongress, die Zeit der Anleihenkaufe mus-
se schneller als gedacht zu einem Ende kommen. Was er zu diesem Zeitpunkt eher
harmlos formulierte, erscheint im Nachhinein als eine Zeitenwende an den Finanz-
markten. Er warf damit das Regelbuch aus dem Fenster, an das sich die Investoren
ein gutes Jahrzehnt gewdhnt und gehalten hatten. Das Zeitalter der Sakularen Stag-
nation - das sich durch niedriges Wachstum, niedrige Inflationsraten und sehr billi-
ges Geld ausgezeichnet hatte - war pldtzlich vorbei und mit den kraftigsten Zinser-
héhungen seit den 1980er-Jahren begann ein neues Kapitel (fur das wir noch keine
Uberschrift haben).
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Wie dufSerte sich dieses neue Kapitel an den Mdrkten?

Nun, mit dem Anbruch der Zeitenwende begannen Anlei-
hen und Aktien, zu fallen. Powells Andeutung, die Zinssatze muss-
ten deutlich steigen und die Anleihenkaufe (das Sicherheitsnetz
der Zentralbanken fiir die Markte) zu einem Ende kommen, sorgte
fur Verkaufsdruck in beinahe jeder Ecke der Markte. Der Einbruch
war nicht besonders tief im historischen Vergleich, aber schmerz-
haft, da kaum eine Anlagekategorie verschont blieb. Zinsen wir-
ken in der Wirtschaft wie die Schwerkraft in der Physik. Jahrelang
konnte ohne diese Schwerkraft investiert werden, ohne Rlcksicht
auf die Kosten des Geldes. Auch unprofitable Geschaftsmodelle

s» Der Einbruch war nicht konnten in diesem Umfeld gut (iberleben. Ein Jahr spéter miissen
besonders tief im die Anleger immer noch lernen, mit der Realitdt hoherer Zinsen
historischen Vergleich, und langfristig niedriger Renditen zurecht zu kommen. Das Leben
aber schmerzhaft, da unter den Bedingungen der Schwerkraft muss neu erlernt werden.

kaum eine Anlagekate-

gorie verschont blieb. *

Allein fiir sich ist das bereits keine einfache Aufgabe. Dazu
kam ein unerwarteter geopolitischer Konflikt, der Implika-

Dr. Georg von Wallwitz tionen am Markt hervorrief...

Richtig. Die andere Zeitenwende, die sich ebenfalls im

Winter 2021/22 lange Zeit wenig beachtet anbahnte, war der her-

aufziehende Krieg Russlands gegen die Ukraine. Die Vorbereitun-

gen liefen vor aller Augen - von der Nicht-Befullung der deutschen Gasspeicher

Uber die Ausschaltung unabhangiger Medien in Russland bis hin zur Truppenkon-
zentration an der Grenze - und wurden doch nur von Wenigen begriffen.

Der wirtschaftliche Effekt dieses Uberfalls bestand fiir die westlichen Lander
in einer dramatischen Energiepreiserh6hung, welche den ohnehin starken Anstieg
der Inflation noch beschleunigte. Waren die Preissteigerungen 2021 noch durch die
Nachholeffekte bei der Nachfrage und die gestorten Lieferketten nach dem Ende
der Pandemie verursacht, kam nun noch eine Angebotsinflation hinzu, die von den
Zentralbanken kaum beeinflussbar war.

Was bedeutete das fiir Geldanlagen?

Beides zusammen? Ein schwieriges Umfeld, und das fir fast alle Geldanlagen.
Langfristige US-Staatsanleihen verzeichneten den starksten Riickgang seit 1788. Die
klassische 60/40 Mischung in den Depots aus Aktien und Anleihen verzeichnete die
schlechteste Performance seit 1932. Am Tiefpunkt dieses Jahres hatte der breite
amerikanische S&P 500 Aktienindex eine Marktkapitalisierung von 11 Billionen US-
Dollar verloren: Dies entspricht etwa der gesamten jahrlichen Wirtschaftsleistung
von Deutschland, Japan und Kanada zusammen. Allein die Technologie-Aktien ha-
ben einen Betrag verloren, der der Wirtschaftsleistung von Frankreich oder dem Ver-
einigten Konigreich entspricht. Andererseits haben die in vielen Portfolios kaum ver-
tretenen Ol-Aktien eine Renaissance erlebt, mit der kaum jemand gerechnet hatte.



Diese Kombination aus schwachelnden Aktien und Anleihen machte es fur
Anleger weitgehend unmdglich, sich zu verstecken. Eine positive Korrelation zwi-
schen Aktien und Anleihen ist zwar nicht selten, aber normalerweise ist sie ein kurz-
fristiges Phanomen. In der zweiten Jahreshalfte beruhigte sich der Anstieg der Infla-
tionsraten. Allerdings schienen der Anstieg der Energiepreise in Europa und die
Null-COVID-Strategie in China die Wirtschaft abzuwirgen. Entsprechend war das
zweite Halbjahr von kraftigen Auf- und Abwartsbewegungen gekennzeichnet.

Welche Maéglichkeiten blieben Anlegern in diesem schwieri-
gen Marktumfeld? Und mit welchen MafSnahmen haben die
Zentralbanken reagiert?

4> EYB & WALLWITZ

5 Langfristige US-Staats-

anleihen verzeichneten

2022 bot wirklich kaum eine Mdglichkeit, sich zu verste- den starksten Riickgang
cken. In diesem von Unsicherheit und Inflation gekennzeichneten seit 1788. Die klassische
Umfeld enttauschten Gold und Kryptowahrungen viele Anleger - 60/40 Mischung in den

denn von diesen Anlageformen versprachen sich viele Investoren
gerade in diesem Umfeld Stabilitat. Aber Gold verlor an Attraktivi-
tat, seit die sicheren Hafen der Staatsanleihen wieder Zinsen ab-
warfen (was Gold bekanntlich nicht kann), und die Kryptowahrun-

Depots aus Aktien und
Anleihen verzeichnete
die schlechteste Perfor-

; '3
gen entpuppten sich als ein gefahrliches Pflaster, spatestens als mance seit 1932.

viel Anlegergeld bei der Pleite von FTX, einer der gro3en Krypto-
borsen, verloren ging.

Der Euro notierte zeitweilig unter der Paritat zum US-Dol-
lar. Die Europaische Zentralbank hatte in den Augen der Anleger
deutlich weniger Moglichkeiten, die Inflation zu bekampfen als ihr amerikanisches
Pendant. Die Regierungen des Euro-Raums kénnen sich héhere Zinsen kaum leisten
und die Hauptursache der Inflation in Europa, die hohen Energiekosten, lassen sich
durch héhere Zentralbankzinsen kaum beeinflussen. Also sahen die Markte in Euro-
pa einen starkeren Verfall der Kaufkraft voraus und werteten den US-Dollar auf.

Und wie lautet Ihr Resiimee? Konnen Anleger nach diesem turbulenten Jahr
wieder auf bessere Zeiten hoffen?

Wir glauben: Ja. Die Zinsen, an deren Abwesenheit sich die Anleger gewohnt
hatten, sind wieder da. Die Bewertungen sind in allen Anlageklassen deutlich zu-
rickgekommen - und teilweise sogar billig. Nach dem Ende des Zeitalters der Stag-
nation hat damit das klassische 60/40-Portfolio so gute Aussichten wie in den letz-
ten 10 Jahren nicht. In dieser Hinsicht hat uns dieses ungewoéhnliche Jahr vielleicht
auch nur in den Normalzustand (der Schwerkraft) zurtickgebracht. Die Renaissance
der Anleihen gepaart mit einer mittel- bis langfristig aussichtsreichen Aktienent-
wicklung lasst uns durchaus optimistisch in die Zukunft schauen.

Dr. Georg von Wallwitz
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Lead Portfoliomanager




Das Jahr 2022 war von vielen tiefgreifenden Ereignissen gepragt - auf der
politischen Bithne von dem Uberfall Russlands auf die Ukraine und in wirtschaftli-
cher Hinsicht durch die héchsten Inflationsraten seit eineinhalb Generationen. Bei-
des fuhrte zu erheblichen Bewertungsabschlagen fir alle Anlagekategorien. In poli-
tischen Krisenzeiten, wenn Aktienkurse fallen, funktionieren normalerweise
steigende Anleihenkurse als Puffer. In diesem Jahr fielen aber auch diese, sodass es
far unseren Phaidros Funds Balanced als ausgewogenen Mischfonds kaum eine
Moglichkeit gab, sich dem Abwartstrend zu entziehen. Der MSCI World Aktienindex
gab allein im ersten Halbjahr bis zu 17,1% ab, wahrend der Deutsche Rentenindex
REXP (als Performanceindex), der die Wertentwicklung deutscher Staatsanleihen
misst, sein Jahrestief im Oktober bei -12,4% verzeichnete. Der Phaidros Funds Ba-
lanced F verlor auf Jahressicht -15,8%. Die 3-Jahres-Performance des Fonds liegt bei
+1,3% p.a. und die 5-Jahres-Performance bei +3,9% p.a. Das Fondsvolumen betrug
zum Jahresende 1,3 Milliarden Euro.

Grafik 1
Wertentwicklung des PHAIDROS FUNDS BALANCED F
seit Auflage der Anteilsklasse in %

100
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s Insgesamt hat sich die Wert-
entwicklung nach einem
schwachen Start im Jahres-

Das zuruckliegende Jahr zerfiel in zwei Phasen. Die erste
Jahreshadlfte (Phase 1) war gekennzeichnet von dem
Schock uber die neuen Verhéltnisse. Die steigenden Risi-
kopramien sorgten insbesondere bei den Favoriten der
Vorjahre fir erhebliche Verluste. Die Aktien von Techno-
logie-Unternehmen der zweiten Reihe wurden besonders
stark verkauft. Hier hat der Fonds insbesondere unter
dem Wertverfall bei PayPal, Shopify, Pinterest und Teladoc
gelitten. Gleichzeitig stieg die Inflation aufgrund der deut-
lich erhéhten Energie- und Nahrungsmittelpreise noch
einmal an (nachdem sie im Vorjahr schon von den gestor-
ten Lieferketten und der hohen Liquiditat bei den Konsu-
menten angeheizt worden war). Das fuhrte zu steigenden
Zinsen und fallenden Kursen in allen Anleihensegmenten.
Der Fonds erlitt mit einigen Nachranganleihen, insbeson-

verlauf deutlich verbessert. dere von Immobilienunternehmen, deutliche Verluste. Im
Das Portfolio des Fonds ist Juni markierte der Fonds seinen Tiefpunkt fur das Jahr.
heute sehr viel giinstiger

bewertet als vor Jahresfrist, In dieser ersten Phase reduzierte der Fonds das Gewicht
was nicht nur mit den teil- der Technologie-Aktien der zweiten Reihe deutlich - wenn

weise niedrigeren Kursen zu
tun hat, sondern auch mit der
generell guten Gewinnentwick-
lung in den Unternehmen.

Dr. Georg von Wallwitz

Lead Portfoliomanager

auch, im Nachhinein gesehen, nicht schnell und nicht
deutlich genug. Auf der anderen Seite wurden Aktien von
Unternehmen gekauft, die mit der Inflation gut umgehen
konnten, wie etwa Linde, JP Morgan oder Walmart.

In der zweiten Jahreshalfte (Phase 2) gab es zwar in vielen
Markten noch neue Tiefststdnde, aber die Verhaltnisse
wurden ordentlicher und der Fondskurs konnte sich erho-
len. Der Verkaufsdruck lastete in dieser Phase auf den gro-
Ben Technologie-Aktien wie Meta Platforms, Amazon, Al-
phabet (Google) und Apple, deren Kurse nun ebenfalls
erheblich nachgaben. Die Drohungen gegenuber Taiwan und die Null-COVID-Strate-
gie der chinesischen Regierung sorgten in Asien fur erheblich niedrigere Kurse -
was im Fonds zum Verkauf der letzten China-Aktien fihrte, denen von AIA. Auch
Anleihen notierten noch einmal niedriger und der REXP-Index erreichte am 21. Ok-
tober seinen Tiefpunkt. Der Fonds hielt in dieser Phase tber 15% Liquiditat, haupt-
sachlich in Gold und US-Dollar.

Ab dem Ende des dritten Quartals begannen wir mit dem vorsichtigen Abbau
der Liquiditatsquote. Zunachst schichteten wir einen Teil der Gold-Quote in US-
Staatsanleihen um, die zu diesem Zeitpunkt mit Uber 4% verzinst waren. Aber auch
bei Unternehmensanleihen wurden Positionen aufgebaut, wie etwa bei Zinspapie-
ren der Credit Suisse, Abu Dhabi Ports und Upstart Holdings. Auf der Aktienseite
wurden weiterhin einige hoch bewertete Unternehmen verkauft, wie etwa der Flug-



buchungs-Dienstleiser Amadeus. Dafur fanden ginstig bewertete Unternehmen
mit hervorragendem Geschaftsmodell wie die Deutsche Post und der Chip-Herstel-
ler Taiwan Semiconductor (TSMC) Aufnahme in den Fonds.

Insgesamt hat sich die Wertentwicklung nach einem schwachen Start im Jah-
resverlauf deutlich verbessert. Das Portfolio des Fonds ist heute sehr viel glinstiger
bewertet als vor Jahresfrist, was nicht nur mit den teilweise niedrigeren Kursen zu
tun hat, sondern auch mit der generell guten Gewinnentwicklung in den Unterneh-
men. Positiv lasst sich abschlieBend auch festhalten, dass es im herausfordernden
Jahr 2022 keinen Anleiheausfall im Portfolio zu verzeichnen gab.

Der Ausblick fr den Phaidros Funds Balanced ist damit so gut wie seit Jahren
nicht. Er vereinnahmt Gber seine Anleihen wieder nennenswert Zinsen und die Kurs-
Gewinn-Verhaltnisse der Aktien sind niedrig. Auch wenn wir die Ereignisse (und ins-
besondere den Kanonendonner) des nachsten Jahres nicht vorhersagen kdnnen,
haben wir dennoch allen Grund, fur die nachsten drei bis funf Jahre sehr optimis-
tisch auf die Entwicklung des Fonds zu blicken.

4> EYB & WALLWITZ
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Auch unser defensiver Mischfonds Phaidros Funds Conservative mit einer Ak-
tienquote von maximal 30% konnte sich der schwierigen Situation am Kapitalmarkt
nicht entziehen. Aufgrund des starken Zinsanstiegs hat die breitere Diversifikation
bei den Anleihen Uber die Beimischung von Staatsanleihen und Unternehmensan-
leihen mit Investment Grade Rating nicht die erhoffte reduzierende Wirkung auf die
Volatilitdt des Fonds entfalten kdnnen. Die Wertentwicklung der Aktien, Staatsan-
leihen und Unternehmensanleihen im Portfolio war im Jahr 2022 fast identisch. Die
Gold-Position hat ihren Zweck erfillt und einen positiven Beitrag zur Wertentwick-
lung des Fonds geliefert. Der Phaidros Funds Conservative B hat im Jahr 2022 um

-15,1% nachgegeben. Die 3-Jahres-Performance des Fonds liegt bei -0.9% p.a. und
die 5-Jahres-Performance bei +0,6% p.a. Das Volumen des Fonds betrug zum Jahres-

ende 48 Millionen Euro.

Grafik 2
Wertentwicklung des PHAIDROS FUNDS CONSERVATIVE B
seit Auflage der Anteilsklasse in %
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Der Jahresbeginn war noch von einer konjunkturellen Er-
holung gepragt, die Kapitalmarkte wurden aber bereits im Januar
durch einen kraftigen Zinsanstieg durchgeschuttelt. Der russi-
sche Einmarsch in der Ukraine heizte die bereits grassierenden
Inflations- und Zinsangste dann zusatzlich an. Dies erhéhte den
Druck auf die Europaische Zentralbank (EZB) und die Federal Re-
serve (FED), die mit deutlich schnelleren Zinsanhebungen auf den
neuen ,Inflationsschock” reagierte, als erwartet. Nach tUber zehn
Jahren Niedrigzinspolitik fuhrte dies zu einem schmerzhaften An-
passungsprozess am Anleihenmarkt. Insbesondere in Europa
tribte sich zeitgleich der wirtschaftliche Ausblick merklich ein. In
der Industrie war die Unsicherheit grof3, einige Unternehmen
mussten die Produktion aufgrund zu hoher Energiekosten redu-
zieren. Erst in der zweiten Jahreshalfte stabilisierten sich die Zin-
sen und der Markt fur Unternehmensanleihen. Die Aktienmarkte

s9 Nach iiber zehn Jahren
Niedrigzinspolitik
fiihrten die schnellen

Zinsanhebungen zu hatten im September zwar zwischenzeitlich neue Tiefststande er-
einem schmerzhaften reicht, vor allem die europaischen Indizes konnten sich jedoch im
Anpassungsprozess am zweiten Halbjahr, mit kraftigem Rickenwind durch die Abwertung
Anleihemarkt. ¢ des Euro, wieder erholen.

Dr. Ernst Konrad

In Folge des Kriegsausbruchs haben wir das Portfolio de-
Lead Portfoliomanager

fensiver aufgestellt. Auf der Aktienseite legten wir den Fokus auf
Qualitatsaktien mit stabilem Geschaftsmodell - vor allem aus den
Sektoren Basiskonsum sowie Industrie. Zu nennen sind hier Ak-
tien von Walmart, McCormick, L'Oreal und Linde, die wir neu in
das Portfolio aufgenommen haben. Zum Jahresende hin nahmen
wir mit Salesforce und Palo Alto Networks wieder zwei bekannte Namen aus dem
Technologiesektor in den Fonds auf und mit dem Chip-Hersteller Taiwan Semicon-
ductor (TSMC) zusatzlich ein fihrendes Unternehmen aus der Halbleiterindustrie.

Im Anleihenbereich haben wir die Duration im Laufe des Jahres schrittweise
durch die Beimischung von weiteren Anleihen aus dem hohen Investment Grade
Bereich mit langerer Restlaufzeit erh6ht. Hier sind Anleihen von Microsoft und Stry-
ker zu nennen, sowie US-Staatsanleihen und Bundesanleihen. Analog zum Phaidros
Funds Balanced konnten wir auch im Phaidros Funds Conservative in diesem
schwierigen Jahr Anleiheausfalle vermeiden.

Einen positiven Beitrag zur Wertentwicklung leisteten mit Ely Lilly und Novar-
tis die Aktien aus dem Gesundheitswesen. Auch LVMH, Walmart und Linde trugen
positiv zur Wertentwicklung bei. Am unteren Ende der Ertragsbeitrage finden sich die
Aktien von Amazon, Alphabet (Google), PayPal und Meta Platforms. Die Aktien von
Meta Platforms haben wir verkauft, bei Amazon und Alphabet erscheint die Bewer-
tung nach der Korrektur nun wieder attraktiv. Auch Aktien von PayPal sind wieder im
Bestand, nachdem das Unternehmen erste Erfolge bei der zu Jahresbeginn kommu-
nizierten strategischen Neuausrichtung zu héherer Profitabilitat vorweisen konnte.



Bei den Anleihen haben nur unterjahrig gekaufte Titel sowie die fallig gewor-
denen Anleihen einen positiven Beitrag zur Wertentwicklung geleistet. Negativ ent-
wickelten sich vor allem die Nachranganleihen im Portfolio, insbesondere die An-
leihen der Immobilienunternehmen. Die Sorge der Investoren vor einer
Bewertungskorrektur am Immobilienmarkt in Kombination mit der schlechten Li-
quiditat am Markt sorgten fur Kursverluste. Der Zinsanstieg bedeutet einen krafti-
gen Gegenwind fir den Immobilienmarkt. Die Mietrenditen stiegen in der Vergan-
genheit jedoch nicht eins zu eins mit dem Zinsniveau und in Anbetracht der bereits
herrschenden Angebotsknappheit in vielen Ballungsraumen, dem Rickgang der
Bautatigkeit und dem Baukostenanstieg sollte die mittelfristige Perspektive fir die
Immobilienpreisentwicklung nicht zu negativ beurteilt werden. Der aktuelle Bewer-
tungsabschlag fur die Schulden dieser Unternehmen erscheint uns daher tUberzo-
gen. Wir sind noch in Anleihen von Unibail, Aroundtown, Citycon und SBB investiert.

Fazit: Das vergangene Jahr war schmerzhaft - die Renditeaussichten fur die
nachsten Jahre haben sich damit jedoch deutlich verbessert. Viele Unternehmen
handeln wieder zu attraktiven Bewertungen und die tber lange Jahre aufgeschobe-
ne Anpassung des Zinsniveaus ist weitgehend erfolgt. Die Anleihen im Portfolio ha-
ben teils noch kraftiges Aufholpotenzial und die laufende Portfoliorendite ist so
hoch wie seit Jahren nicht mehr. Das Umfeld wird zwar auch in den nachsten Mona-
ten noch von erhdhter Unsicherheit gepragt sein, das Fundament flr eine mittel-
fristige Erholung ist aber gelegt.

4> EYB & WALLWITZ
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Als ,Schwarzer Schwan” gilt in der Investmentwelt ein Ereignis, dessen Ein-
treten als duBerst unwahrscheinlich eingeschatzt wird, aber fir den Fall, dass es
geschieht, deutlich negative Auswirkungen auf die Finanzmarkte hat. Charakteris-
tisch ist auch, dass selbst bei ersten Anzeichen fir jenes Ereignis die Auswirkungen
kolossal unterschatzt werden. Zu Beginn 2022 kehrten wir dem schwarzen Schwan

.Pandemie” nach zwei Jahren den Ricken zu und rechneten mit einem Erholungsjahr.
Unverhofft sah sich die Bdrse stattdessen mit zwei weiteren Ereignissen konfron-
tiert: Dem rasantesten Zinssteigerungszyklus der Geschichte in den USA und dem
Energiepreisschock durch den russischen Angriffskrieg, der insbesondere die Infla-
tion in Europa auf ein zweistelliges Niveau trieb. In dem folgenden Barenmarkt kam
es zu extremen Verwerfungen zwischen den einzelnen Sektoren. So legte der STOXX
Europe 600 Energy bis zum Jahresende um +24% zu, wahrend der STOXX Europe
600 Immobilien und Einzelhandel Uber -40% respektive -32% tiefer notierten. Der
Phaidros Funds Schumpeter Aktien E verlor in diesem volatilen Umfeld auf Jahres-
sicht -24,2% an Wert. Die 3-Jahres-Performance des Fonds liegt bei +2,2% pro Jahr

und das Fondsvolumen betrug zum Jahresende 87 Millionen Euro.

Grafik 3
Wertentwicklung des PHAIDROS FUNDS SCHUMPETER AKTIEN E
seit Auflage der Anteilsklasse in %
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Als sich Anfang des Jahres die ersten Zinserhdhungen in den USA fur den
Marz abzeichneten (noch wenige Monate zuvor erwartete der Konsens keine Zins-
erhéhungen vor 2023), beobachteten wir die neue Entwicklung sehr genau, waren
aber noch nicht alarmiert. Zwar war dies der Startschuss fur die lang erwartete Zins-
wende, aber diese wirde nach einhelligen Annahmen wahrscheinlich graduell und
langsam verlaufen, denn schlielich erholte sich die Weltwirtschaft gerade erst von
zwei Jahren Pandemie. So verkauften wir erste Positionen zinssensitiver Aktien, so-

s Und so blicken wir einmal
mehr verhalten optimistisch
in das kommende Jahr. Und
sollte sich ein schwarzer
Schwan zeigen, werden wir
ihn héflich aber bestimmt
darauf hinweisen, dass der
Teich fiir dieses Jahrzehnt
bereits voll ist. *

Dr. Georg von Wallwitz
Lead Portfoliomanager

genannte ,long-duration assets” wie Outset Medical und
Zendesk.

Gleichzeitig kauften wir aber Schwergewichte wie PayPal
oder MercadoLibre nach, die sich seit den Hochststanden
im Sommer 2021 im Wert etwa halbiert hatten und paral-
lel solide Quartalszahlen berichteten. Wie sich herausstel-
len sollte, tatigten wir diese Kaufe zu frih. Anders als bei
der Krim-Annexion im Jahr 2014 wurde dieses Mal schnell
deutlich, dass es sich beim Angriffskrieg Russlands um in-
tensive und langandauernde militarische Auseinanderset-
zungen mit all seinen tragischen Konsequenzen handeln
wirde. Der Konflikt vervielfachte den bereits bestehen-
den Inflationsdruck durch stark steigende Rohstoff- und
Energiepreise. Die Borse kippte in einen ausgewachsenen
Barenmarkt um, was auch temporare Rallies Ende Marz
oder der Zeitraum Juni bis August nicht nachhaltig heilen
konnten. Wir beschleunigten den Portfolioumbau und
tauschten schwankungsintensive Aktien wie Trade Desk,
Pinterest und Meta Platforms in konservative Werte wie
Walmart und Linde.

Wir wurden im Laufe des Jahres immer wieder von unse-
ren Investoren gefragt, ob dies nun ein grundsatzlicher
Strategiewechsel des Phaidros Funds Schumpeter Aktien
ware. Dem ist nicht so. An den Kern-Wachstumswerten
wie Apple, Microsoft, Amazon und MercadolLibre hielten
wir fest und kauften gelegentlich nach. Auch Werte wie
Shopify, PayPal und Teladoc werden in der Zeit nach dem
Barenmarkt - und bis jetzt hatte jeder Barenmarkt auch
ein Ende - wieder erfreuliche Renditen erzielen.

Uber den Sommer hinweg blieben die Markte zwischen

Hoffen und Bangen auf den baldigen Zenit in der Inflationsentwicklung und der
damit einhergehenden Zinsentwicklung gefangen. Die im November veréffentli-
chen Inflationszahlen zeichneten einen leichten Riickgang der Kerninflation in den
USA ab. Auch in Europa sank der Wert erstmalig, was einer Verschnaufpause fur die



Borsen gleichkam. Wir nutzten die inzwischen teilweise gtinstigen Bewertungen
und nahmen die Deutsche Post, Taiwan Semiconductor (TSMC) und Salesforce neu
in den Fonds auf.

Zum Jahresende dominierten die Themen Rezession und madgliche Gewinn-
rickgange im Jahr 2023. Wie stark wird die Realwirtschaft von den Zinsanstiegen in
Mitleidenschaft gezogen werden? Bleibt es bei einer milden Rezession oder kommt
ein ,Hard Landing"? Gleichzeitig ist der Arbeitsmarkt stabil, Zinssteigerungen am
Markt sind eingepreist und die Bewertungen nicht wirklich teuer.

Und so blicken wir einmal mehr verhalten optimistisch in das kommende Jahr.
Und sollte sich ein schwarzer Schwan zeigen, werden wir ihn hoflich aber bestimmt
darauf hinweisen, dass der Teich flr dieses Jahrzehnt bereits voll ist.

4> EYB & WALLWITZ
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FALLEN
ANGELS

von:

Andreas Fitzner

Portfoliomanager
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Der Phaidros Funds Fallen Angels hat das schwierigste Kalenderjahr seit Auf-
lage durchlebt. Die Kombination aus Zinsanstieg und Risikoaversion sorgte fir star-
ke Kursverluste bei allen Anleihearten. Die europdischen Rentenindizes fir Staats-
anleihen, Unternehmensanleihen und Hochzinsanleihen verzeichneten im Jahr
2022 Verluste von Uber 10%. Der Phaidros Funds Fallen Angels E hat im Jahr 2022
um -16,4% nachgegeben. Die 3-Jahres-Performance des Fonds liegt bei -4,7% p.a
und die 5-Jahres-Performance bei -2,1% p.a. Das Fondsvolumen betrug zum Jahres-

ende 29 Millionen Euro.

Grafik 4
Wertentwicklung des PHAIDROS FUNDS FALLEN ANGELS E
seit Auflage der Anteilsklasse in %
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In Erwartung eines sanften Zinsanhebungszyklus hatte das Portfolio zu Jah-
resbeginn eine unterdurchschnittliche Zinsduration und war aufgrund des damals
positiven Wirtschaftsausblicks weitgehend in Hochzinsanleihen investiert. Der
Kriegsausbruch und anhéngige erste Sanktionen betrafen dann direkt zwei russi-
sche Anleihen im Bestand (Gazprom und Credit Bank of Moscow). Beide Unterneh-
men erfillten jedoch bislang ihre finanziellen Verpflichtungen im Ausland, soweit
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dies trotz der Sanktionen rechtlich und technisch méglich
war, und konnten sich so zuletzt wieder etwas von ihren
groBRen Kursabschlagen erholen. Wir warten hierzu je-
weils die weitere Entwicklung ab, bevor wir einen etwai-
gen Verkauf anstreben.

Auch die Anleihen der Automobilzulieferer, zu nennen an
dieser Stelle ZF, Mahle, Gestamp Automocion und Faure-
cia, wurden durch den Kriegsausbruch stark in Mitleiden-
schaft gezogen. Fehlende Lieferungen aus Russland und
der Ukraine sorgten fur Produktionsausfdlle bei deut-
schen Automobilkonzernen, was den Ausblick fur die Zu-

s Vor dem Hintergrund, dass liefererindustrie insgesamt belastet. Im zweiten Halbjahr
die Mietrenditen in der erholten sich diese Anleihen ebenfalls, trugen jedoch tber
Vergangenheit jedoch nicht das gesamte Jahr 2022 unterdurchschnittlich zur Wertent-
eins zu eins mit dem Zins- wicklung des Fonds bei.

niveau stiegen und in Anbe-
tracht der bereits herrschen-
den Angebotsknappheit in
vielen Ballungsrdumen, dem

Den groRten negativen Beitrag zur Wertentwicklung des
Portfolios lieferten die Nachranganleihen. Nachranganlei-
hen haben in der Regel keine feste Falligkeit, sondern op-
tionale Ruckzahlungstermine. Oftmals werden Nachrang-

Riickgang der Bautdatigkeit anleihen von Unternehmen mit Investment Grade Rating
und dem Baukostenanstieg, begeben, die Kreditrisiken sind daher niedriger als bei
ist die mittelfristige Perspek- klassischen Hochzinsanleihen. Aufgrund der Ausweitung
tive fiir die Immobilienpreise der Risikopramien in diesem Jahr ist eine Ruckzahlung
unseres Erachtens nach nicht zum ersten Termin fur die Emittenten aktuell 6konomisch

nicht sinnvoll. Dadurch verlangert sich die erwartete Lauf-

so negativ zu beurteilen. € _ : 5 .
zeit der Anleihen, was zu starkeren Kursverlusten gefihrt

Andreas Fitzner hat. Sobald sich die Risikopramien wieder reduzieren, ver-

Portfoliomanager kirzt sich die erwartete Laufzeit. Daher sehen wir bei die-
sen Anleihen noch gutes Erholungspotenzial fir das kom-
mende Jahr.

Wie beim Phaidros Funds Conservative waren durch den
Zinsanstieg auch im Phaidros Funds Fallen Angels die Anleihen von Immobilienun-
ternehmen besonders betroffen. Vor dem Hintergrund, dass die Mietrenditen in der
Vergangenheit jedoch nicht eins zu eins mit dem Zinsniveau stiegen und in Anbe-
tracht der bereits herrschenden Angebotsknappheit in vielen Ballungsrdumen, dem
Ruckgang der Bautatigkeit und dem Baukostenanstieg, ist die mittelfristige Pers-
pektive fur die Immobilienpreise unseres Erachtens nach nicht so negativ zu beur-
teilen. Die Qualitat der Immobilien ist das Entscheidende, der aktuelle Bewertungs-
abschlag fir die Schulden dieser Unternehmen erscheint uns daher Uberzogen. Wir
sind noch in Anleihen von Unibail, Heimstaden, Citycon und SBB investiert.
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Die Anleihen im Portfolio haben teils noch kraftiges Aufholpotenzial und die
laufende Portfoliorendite ist so hoch wie seit Jahren nicht mehr. Das Umfeld wird
zwar auch in den nachsten Monaten noch von erhéhter Unsicherheit gepragt sein,
das Fundament fur eine mittelfristige Erholung ist aber gelegt.

Investmentbericht 2022/2023
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MAKRO-
PERSPEKTIVEN

von:

i Dr. Johannes Mayr
Chefvolkswirt

P Die kontrollierte Rezession

Selten waren sich Analysten so einig. Das kommende Jahr bringt eine Rezes-
sion. Argumente dafur gibt es viele. In den USA die starke Straffung der Geldpolitik.
In Europa der Kaufkraftentzug durch die hohen Energiepreise und die Probleme im
AuBenhandel. In China die Krise am Immobilienmarkt und das COVID-Desaster.
Und in den Ubrigen Schwellenlandern die Kollateralschaden der US-Dollarstarke. All
das spiegelt sich in der starken Inversion der Zinskurven. Auch wir erwarten 2023
eine konjunkturelle Schwachephase und sind fur Europa skeptischer als fur die USA.
Die Rezession durfte aber global relativ mild ausfallen. Denn wenn die Risiken be-
kannt sind, dann sind Wirtschaftssysteme in der Lage, damit umzugehen und sich -
auch ohne tiefe Rezession - anzupassen. Und gerade auf der Angebotsseite hat sich
die Situation bereits spurbar entspannt. Unmittelbare Zinssenkungen erwarten wir
deshalb nicht. Klar ist aber auch: Dieser Pfad zum ,Soft Landing” ist schmal und die
Absturzrisiken erheblich. Fur Investoren lohnt eine Orientierung am Stand im Zyk-
lus, sowohl fur das Makro-Bild als auch die Asset Allokation.

Grafik 5
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Wendepunkte bei Konjunktur und Inflation, kein Absturz

Die Abschwachung der Konjunktur durfte 2023 in den
USA kontrollierter ablaufen als im Rest der Welt. Das liegtin erster
Linie an den Treibern der Inflation. In den USA ist der Inflations-
schub zu etwa 2/3 durch die Nachfrage getrieben, worauf die Fe-
deral Reserve (FED) direkten Zugriff hat und die Straffung der
Geldpolitik relativ zielgenau steuern kann. Die Wirkung zeigt sich
bereits. Die US-Konjunktur kuhlt sich ab, der Inflationsgipfel ist
Uberschritten und wir erwarten 2023 einen schrittweisen Riick-
gang der Teuerung in Richtung 4%. Hierzu durfte ein Zinsniveau

s Auch wir erwarten 2023

eine konjunkturelle von etwa 5% ausreichend sein, welches die FED im Friihjahr er-
Schwachephase und reichen wird. Von der Fiskalpolitik sind durch die zu erwartenden
sind fiir Europa skepti- politischen Blockaden im Kongress dabei weder ernstzunehmen-
scher als fiir die USA. de Impulse noch stérende Bremsmanover zu erwarten. In Europa
Die Rezession diirfte wird die Inflation im Frihjahr 2023 dagegen noch sehr hoch blei-

ben und erst im weiteren Jahresverlauf sinken, dann aber deutli-
cher. Denn die Inflation ist zu etwa 2/3 angebotsgetrieben, wes-
halb die Europaische Zentralbank (EZB) die Zinsen wohl weiter
Dr. Johannes Mayr Uber das nattrliche Niveau anheben muss, um ausreichend Ab-
Chefvolkswirt wartsdruck auszulésen. Bei einem Leitzins von 3 bis 3,5% wird in
Europa wohl aber Schluss sein. Die konjunkturellen Bremsspuren
werden dennoch starker ausfallen. Daran wird auch die expansi-
ver ausgerichtete Fiskalpolitik nichts andern. Denn der Multiplika-
tor der Entlastungspakete durfte gering ausfallen. Nachdem das
Wachstum in Europa 2022 noch deutlich héher als in den USA ausgefallen ist, wird

2023 wieder die US-Wirtschaft die Nase vorn haben.

aber global relativ mild
ausfallen. ¢

Grafik 6 Grafik 7
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Grafik 8

Zuviel des Guten - Konsumblase wird Luft verlieren

9,5

Shifting Baselines: Vom Konsum- zum Investitionszyklus

Unter der BIP-Oberflache deuten sich fiir 2023 Verschie-
bungen an, die fur Investoren wichtiger sind als die reine Wachs-
tumszahl. Der Konsumboom der vergangenen Jahre neigt sich
seinem Ende zu. Denn zentrale Treiber verlieren an Schubkraft. Die
verfugbaren Einkommen werden durch die Eintribung am Ar-
beitsmarkt gebremst und die Lohndynamik kann den Kaufkraft-
verlust durch die Inflation nicht ausgleichen. Zudem sind die fur
den Konsum besonders relevanten Finanzvermdgen bereits um
rund 30% geschmolzen und eine ahnliche Entwicklung ist fur die
Sachvermégen zu erwarten. Die COVID-Uberschussersparnis ist
zu einem grol3en Teil aufgebraucht. Und die gestiegenen Zinsen
werden die Kreditfinanzierung schrittweise dampfen. Die Kon-
sumlust hat bereits nachgelassen, vor allem im Bereich dauerhaf-

4> EYB & WALLWITZ

99 Unter der BIP-Ober-
fliche deuten sich fiir
2023 Verschiebungen
an, die fiir Investoren
wichtiger sind als die
reine Wachstumszahl.
Der Konsumboom der
vergangenen Jahre neigt
sich seinem Ende zu.

Dr. Johannes Mayr

ter Konsumguter. Denn hier haben die Haushalte wahrend der Pandemie Ubermaliig
stark zugegriffen und werden bei geringeren finanziellen Spielraumen weiterhin den
Rotstift ansetzen. Dienstleistungen und BasisgUter werden davon weniger betroffen
sein. Der Shift von Gutern zu Dienstleistungen wird sich also fortsetzen. Dies gilt fiir
die USA in besonderem Mal3e, wird sich aber auch in anderen Regionen zeigen.

Grafik 9
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Und auch auf der Investitionsseite verschieben sich die Treiber. Die Korrektur
am Immobilienmarkt - vor allem im privaten Wohnungsbau - wird sich im Zuge des
Zinsanstiegs fortsetzen. Ausrustungsinvestitionen gewinnen dagegen an Bedeu-
tung. Denn die Auslastung bleibt hoch. Gleichzeitig ist der Kapitalstock in vielen Be-
reichen veraltet und die gestiegenen Lohnkosten und die Aussicht auf anhaltende
Knappheiten von Arbeitskraften erhéhen die Opportunitatskosten und damit den
Anreiz fir die Unternehmen. Der Zinsanstieg wird die Investitionsplane dabei kaum
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s Von einem neuen Investi-

tionszyklus werden ausbremsen. Denn die Unternehmen haben ausreichend Polster
Geschdftsmodelle aus aus der COVID-Zeit, der Ersparnisiiberhang lag 2022 bei etwa 1%
den Megatrends Dekar- am BIP beziehungsweise rund 10% der aktuellen Ausristungsin-
bonisierung und Digi- vestitionen. Und schlieBlich stellt in vielen Bereichen die 6ffentli-
talisierung sowie Infra- che Hand Co-Finanzierungen und Investitionsanreize bereit, in

den USA beispielsweise allein 400 Milliarden US-Dollar im Rahmen
des sogenannten ,Inflation Reduction Act” zum Umbau der US-
Volkswirtschaft in Richtung Klimaneutralitat. Im Fokus stehen da-
Dr. Johannes Mayr bei die Energieinfrastruktur sowie das Re-Shoring von Produktion
kritischer (Vor-)Produkte etwa im Bereich der Halbleiter- und Bat-
terieproduktion. Von einem neuen Investitionszyklus werden Ge-
schaftsmodelle aus den Megatrends Dekarbonisierung und Digi-
talisierung sowie Infrastruktur also besonders profitieren. Die
Volatilitat der Konjunktur wird durch den Zykluswechsel von Konsum zu Investitio-
nen zwar steigen. Und eine Uberbordende Skepsis der Unternehmen kann den In-
vestitionsschub kurzfristig unterbrechen. Mittelfristig wirkt die Verschiebung aber
positiv auf das Wachstumspotenzial, da die Produktivitat - die zuletzt deutlich abge-
sackt ist - einen neuen Schub erhalten sollte.

struktur also besonders
profitieren.

Grafik 10 Grafik 11
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Relevante Risiken in der Geld- und Fiskalpolitik, in China und am
Immobilienmarkt

Die Liste der Risiken fiir unser Szenario eines ,Soft Landings” und eines Zyk-
luswechsels von Konsum zu Investitionen ist naturgemal’ lang. Historisch enden
wirtschaftspolitische Bremsmandver meist in einer Rezession. Das groRte Risiko liegt
eindeutig in einem Wiederaufflammen der Inflationssorgen, was zuerst den Kurs der
Notenbanken und die Finanzmarkte und dann die Konjunktur hart treffen wiirde. Ein
kritischer Punkt wartet in der zweiten Jahreshalfte. Denn dann durften sich die Infla-
tionsraten in den USA auf niedrigerem Niveau stabilisieren, aber eben doch deutlich
Uber dem 2% Ziel der FED liegen. Die ,letzten Meter” des Weges kénnten dann un-
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gleich anspruchsvoller werden. Denn um wieder auf das alte Inflationsziel zu gelan-
gen, konnte die FED gezwungen sein, die Anker der Inflation anzugehen, und vor
allem die von der Auslastung am Arbeitsmarkt dominierte Lohndynamik und die In-
flationserwartungen der Haushalte weiter zu driicken. Das wiirde wohl eine neue
Runde von Straffungsschritten notwendig machen, was dann doch in einer tieferen
Rezession minden kénnten. Wir gehen aber davon aus, dass dies nicht notwendig
sein wird, beziehungsweise dass die FED ihre Reaktionsfunktion anpassen, temporar
eine Inflation im Bereich von 3 bis 4% akzeptieren und ihre Mission als erfillt bewer-
ten wird. Auf globaler Ebene stellt die simultane quantitative Straffung der groRen
Notenbanken ein weiteres Risiko dar. Ein etwaiger starkerer Abbau der Notenbank-
bilanzen und damit der Liquiditat konnte die Finanzierungskonditionen deutlich
starker als unterstellt unter Aufwartsdruck setzen und am Finanzmarkt erhebliche
Spuren hinterlassen. Wie es die englische Regierung kuirzlich gezeigt hat, kdnnen
Fehler der Fiskalpolitik leicht als Brandbeschleuniger wirken.

Auch die Entwicklung in China stellt ein zentrales Prognoserisiko dar. Wir un-
terstellen, dass die Regierung die COVID-Restriktionen wie bereits eingeleitet schritt-
weise lockern und so eine ernstzunehmende politische Krise einddmmen wird. Auch
erwarten wir weitere moderate Lockerungen von Geld- und Fiskalpolitik, welche den
Kreditimpuls und damit die chinesische Konjunktur wieder etwas anschieben sollten.
Ein Scheitern der Administration in diesen Bereichen hat das Potenzial, die globale
Wirtschaft in eine tiefe Rezession zu stirzen. Gleiches gilt fir eine starke Abwarts-
dynamik am Immobilienmarkt. Zwar scheint die fundamentale Lage vor allem in den
USA stabiler als 2007. Angesichts der Dominanz des Immobilienmarktes fir Wirt-
schaft und Gesellschaft und der ungewdhnlich langen Niedrigzinsphase sind krisen-
hafte Zuspitzungen im Zuge der laufenden Trendwende aber nicht ausgeschlossen.
Das gilt fir China, die USA und Europa in dhnlicher Weise. Ein relevantes Aufwartsri-
siko fir unser Bild liegt dagegen in einem Zwischenspurt der Konjunktur in Europa,
da ein Teil der COVID Re-Opening Rally noch in der Pipeline steckt und vor allem im
Fall deutlich sinkender Energiepreise zur Entfaltung kommen kdnnte. Gleiches gilt
far das Re-Opening in China, vor allem im Fall der Zulassung eines westlichen Impf-
stoffs. Der chinesische Kreditimpuls wird einmal mehr ein zentraler Kompass fur die
globale Konjunktur sein.

Grafik 12 Grafik 13
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AUSBLICKII

DIE ASSET
ALLOKATION

von:

Dr. Ernst Konrad

Lead Portfoliomanager

Von Investment Grade Anleihen iiber High Yield zu Aktien

Nachdem im Jahr 2022 fast jede Assetklasse mit Verlusten abschnitt, besteht
far das Jahr 2023 begriindete Hoffnung auf eine Erholung. Wenngleich wir an den
Finanzmarkten keinen V-formigen Raketenstart, sondern vielmehr den Beginn einer
langsamen, aber dafir nachhaltigen Erholung sehen durften, bieten im ersten

Schritt Anleihen mit guter Bonitat bereits wieder attraktive Chance-Risiko-Verhalt-
nisse.

Trotz der zuvor beschriebenen Divergenz des makro6konomischen Ausblicks
zwischen den USA und Europa gilt fir das Jahr 2023 die zyklische Allokations-Rei-
henfolge in beiden Wirtschaftsrdumen: Investment Grade Anleihen vor Hochzins-
anleihen vor Aktien.
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1. Notwendige Bedingung Investment Grade Anleihen:
FED-Pivot

Flr das kommende Jahr gibt es einige Argumente, weshalb
Anleihen von bonitatsstarken Emittenten als Portfoliostabilisie-
rung und Einkommensquelle in einem Mischportfolio wieder sinn-
voll erscheinen. Denn die notwendige Bedingung fur eine Stabili-
sierung der Kurse ist mit dem Naherrtcken des Zinsgipfels wohl
fast erfullt.

Die Inflation in den USA ist im Zyklus bereits am weitesten
fortgeschritten und hat ein Plateau erreicht. ,Peak Hawkishness”

s»» Wenngleich wir an den der Federal Reserve (FED) ist bereits in Sichtweite, weshalb sich die
Finanzmarkten keinen Stabilisierung der Kurse von US-Staatsanleihen, vor allem mit lan-
V-formigen Raketen- geren Laufzeiten, fortsetzen dirfte. Die Inversion der Zinsstruktur
start sehen diirften, wird damit jedoch anhalten. Auch wenn die Realrenditen noch eine

bieten im ersten

Zeit lang niedrig bleiben werden, stellen sowohl aus Diversifikati-

Schritt Anleihen mit onsgesichtspunkten als Absicherung gegen ein ,Hard Landing"-

guter Bonitiit bereits
wieder attraktive Chan-
ce-Risiko-Verhdailtnisse. €

Dr. Ernst Konrad
Lead Portfoliomanager

Szenario als auch aus Renditegesichtspunkten (langlaufende) US-
Staatsanleihen eine attraktive Portfolio-Beimischung dar.

Flr Europa ergibt sich aufgrund des spateren Makro-Zyk-
lus ein verzdgertes Bild. Da die Inflationsdynamik aufgrund der
exogenen Ursache und dem Entgegenwirken der Fiskalpolitik noch
bis in das Fruhjahr 2023 sehr hoch bleiben durfte, fuhren die damit
weiter einhergehenden StraffungsmalRnahmen der Europaischen
Zentralbank (EZB) zunachst zu weiteren Renditeanstiegen.

Das grofite Risiko fur Anleihen bleibt eine erneut notwendige Straffung der
Geldpolitik im zweiten Halbjahr, sollten die Anker der Inflation fir eine Rickkehr zum
2%-Inflationsziel angegangen werden mussen. Die zu erwartende Abwertung des US-
Dollars ist als Euro-Investor ein weiteres nicht zu vernachlassigendes Abwartsrisiko
bei Investitionen in US-Anleihen. Ein noch schwer abzuschatzendes Risiko stellen die
Implikationen der quantitativen Straffung (Quantitative Tightening - ,QT"“) der Noten-
banken auf die Finanzmarkte sowohl in den USA als auch Europa dar. Aufgrund feh-
lender historischer Prazedenzfalle ist bislang auch unklar, wer die Anleihen kaufen
wird, sobald sich die Zentralbanken zurtickziehen oder sogar selbst als Verkaufer am
Markt auftreten. Erstmals konnten wieder Liquiditatsengpasse zu Stresssituationen
auf den Rentenmarkten fihren. Auch hier schatzen wir das Risiko fur Europa als gro-
Rer ein.

2. Notwendige Bedingung Unternehmensanleihen: Soft Landing

Fur eine Stabilisierung der Kreditrisikopramien muss ein ,Soft Landing” der Wirt-
schaftsleistung trotz restriktiver Geldpolitik der Zentralbanken als weitere notwendi-
ge Bedingung fir die Finanzmarkte gelingen. Sobald dies in Aussicht ist, kommt es
zu einer Abnahme der Risikopramien bei Unternehmensanleihen. Obwohl das Risiko



einer Energierationierung im Euro-Raum schwindet und soge-
nannte Tail-Risiken abnehmen, wird eine mittlere Rezession in Eu-
ropa Emittenten mit schwacheren Bilanzen unter Druck setzen
und zu einem Anstieg der Zahlungsausfalle fuhren. Ein moderater
Anstieg der Ausfallraten ist in den aktuellen Bewertungen bereits
eingepreist. Aktuell favorisieren wir aus diesen Griinden noch Du-
rationsrisiken gegenuber Kreditrisiken. Wenn die konjunkturellen

4> EYB & WALLWITZ

s» In den USA liegt die
Aktienrisikoprdmie
unter dem langfristigen
Durchschnitt, weshalb
wir im aktuellen volati-
len Marktumfeld Staats-
anleihen und Anleihen
von bonitditsstarken

Abwartsrisiken in den nachsten Monaten weiter abnehmen, wer-

den auch Hochzinsanleihen wieder gefragt sein. Emittenten relativ be-

trachtet giinstiger als

: '3
3. Notwendige Bedingung Aktien: Bewertungsausdehnung Aktien ansehen.

und Gewinnaussichten Dr. Ernst Konrad

Wir gehen davon aus, dass die Markte in den nachsten Mo-
naten volatil bleiben werden. Ein neuer Aktienzyklus wird erst
dann beginnen, wenn als weitere notwendige Bedingung neben
der ,Peak Hawkishness” der FED und einem ,Soft Landing” auch attraktive Bewer-
tungsniveaus und lohnende Gewinnaussichten fur das Jahr 2024 erreicht sind.

Die Aktienrisikopramie zeigt die relative Attraktivitdt von Aktien gegenuber
Staatsanleihen innerhalb eines Landes. Eine Aktienrisikopramie tber dem histori-
schen Durchschnitt impliziert demnach eine Praferenz von Aktien gegenuber Staats-
anleihen. In den USA liegt die Aktienrisikoprdmie unter dem langfristigen Durch-
schnitt, weshalb wir im aktuellen volatilen Marktumfeld Staatsanleihen und Anleihen
von bonitdtsstarken Emittenten relativ betrachtet gunstiger als Aktien ansehen. Euro-
paische Unternehmen sind in der Regel dividendenfreudiger als amerikanische Un-
ternehmen. Zudem sind die Staatsanleihen-Renditen deutlich geringer als in den USA.
Dies fuhrt zu einer historisch héheren Aktienrisikopramie. GemaR unserer Argumen-
tation im Ausblick Makroperspektiven zeigt die nachfolgende Grafik, dass die Kurse
von Staatsanleihen in Europa vorerst weiter nachgeben mussen, damit diese relativ
betrachtet guinstig sind. Jedoch sind wir bei Euro-Aktien aufgrund unseres makrodko-
nomischen Bildes noch zurtickhaltend. Eine Konvergenz in Richtung historischem
Durchschnitt erfolgt vor allem in Europa durch weitere negative Gewinnrevisionen.
Die Tendenz zugunsten von Staatsanleihen hat in diesem Jahr jedoch erstmals wieder
eine Dynamik angenommen, welche wir auch fur 2023 erwarten.

Grafik 14
Aktien Risikopramie gegenuber Staatsanleihen
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Unter Durchschnitt: Staatsanleihen relativ ginstiger als Aktien

33

Investmentbericht 2022/2023



s AUSBLICK

34

Wahrend das makrodkonomische Umfeld und die Bewertungsriickgange aus
dem Jahr 2022 eine taktische Rotation zurick in Richtung Wachstumsaktien begtins-
tigen, sind vor allem die langerfristigen Aussichten fur Qualitatsaktien ermutigend.
Ein gewisser Grad an Kapitalknappheit wird bei Investoren wahrscheinlich auch im
Jahr 2023 ein Thema bleiben, sodass Aktien mit einer gesunden Free Cash Flow
Rendite gefragt sein werden. Zudem wird der Shift vom Konsum- in den Investiti-
onszyklus der Unternehmen neben effizienzsteigernden Technologieunternehmen
auch Aktien aus den Bereichen Infrastruktur, Netzausbau und ,Smart Energy” star-
keren Ruickenwind geben.

Grafik 15
Auswirkung auf die strategische Allokation
I
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Ausblick 2023

Nachdem in den USA Wachstumsaktien 2022 die schlechteste relative Per-
formance seit 2000 erzielt haben, sollten diese aufgrund der sinkenden Inflation
und niedrigeren Anleiherenditen zu einer taktischen, jedoch weniger strukturellen
Erholung fuhren. Da die Renditen aber nur maRig fallen werden, bevorzugen wir
generell einen GARP-Ansatz (Growth At a Reasonable Price), also preiswerte Aktien
mit nachhaltigem Wachstumspotential gegeniiber Aktien mit sehr langer Duration.
Hier erscheinen Unternehmen aus dem Bereich Medizintechnik, Automatisierungs-
software oder der Halbleiterindustrie interessant. Doch nicht nur Technologie-Ak-
tien profitieren vom Shift vom Konsume- in den Investitionszyklus. Wir bleiben auch
bei Luxusgutern positiv gestimmt, da diese wachstumsorientiert und in den Schwel-
lenlandern engagiert sind, welche aufgrund der Offnung Chinas im ersten Halbjahr
2023 und dem abwertenden US-Dollar Rickenwind bekommen sollten.

Der ISM-Einkaufsmanagerindex kann als Indikator fur das erwartete Gewinn-
wachstum in den USA herangezogen werden. Nachfolgend zeigt sich exemplarisch
fir den S&P 500, dass bereits ein Gewinnrickgang eingepreist wurde, jedoch weite-
res Korrekturpotential besteht.
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Grafik 16
ISM-Einkaufsmanagerindex zu Gewinnwachstum
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Unterstellt man ein klassisches Dividend-Discount Model (Gordon Growth-Modell),
so zeigt sich dies auch numerisch fur den S&P 500.

Die EPS (Earnings per Share) im Jahr 2022
in Hohe von 220 implizieren somit einen einge- (Ausschiittungsquote * EPS,.,, )

preisten Gewinnrtickgang 2023 von circa 12%. prets, (10y Bond + Risikoprdmie - LT EPS Wachstum)
Dies liegt leicht unter dem Gewinn im Jahr 2021 0,41 *EPS,,,

und erscheint vor dem Hintergrund eines Soft © 3960 = 0,035 + 0,04 - 0,055
Landing Szenarios plausibel. Fallt die US-Wirt-

schaft in eine leichte Rezession, so missen je- & EPS ndchstes Jahr = 193

doch auch hier noch negative Revisionen vorge-
nommen werden.

Historisch zeigt sich, dass Aktien in der Regel vor den Gewinnrevisionen ihren
Tiefpunkt erreichen. Aktuell erscheinen uns die konsensualen EPS-Prognosen vor
allem in Europa noch zu optimistisch, weshalb wir weiteres Korrekturpotential fur
die Zukunft sehen.

Aufgrund dieses noch nicht beendeten EPS-Herabstufungszyklus erscheint
eine nachhaltige Erholung von Aktien erst im zweiten Halbjahr begriindet. Zurtick-
haltend bleiben wir deshalb weiterhin bei klassischen Zyklikern (vor allem in Euro-
pa) und praferieren einkommensstarke Monopolisten mit entsprechendem stabilen
Wachstum. Ein Rickgang der Inflation bedingt zudem eine Senkung der seit Pande-
miebeginn stark zunehmenden Gewinnmargen der Unternehmen. Diese ist sowohl
durch die starke Konsumnachfrage als auch das beschrénkte Angebot (zum Beispiel
durch Lieferengpasse) in Verbindung mit einer generell starken Preissetzungsmacht
seitens der Unternehmen zu erkldren. Eine Spreizung der Margen innerhalb von
Geschaftsmodellen und Branchen wird im Jahr 2023 eintreten. Vor allem bei lohn-
kostenintensiven Geschaftsmodellen ist mit sinkenden Margen zu rechnen, da
Lohnkosten nicht so rasch nachlassen wie der Preisdruck.
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Grafik 17
Gewinnmarge zu Inflationsrate (in den USA)
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Im Jahr 2023 kommt der rechtzeitigen Identifikation von Megatrends und
dem damit einhergehenden Wachstum eine besondere Rolle zu. In den vergange-
nen Jahren konnten dank des Bullenmarktes in Verbindung mit einem Niedrigzins-
umfeld Investoren in nahezu allen Segmenten positive Aktienrenditen erwirtschaf-
ten. Die jahrlichen Durchschnittsrenditen auf Indexebene Uber die letzten zehn
Jahre betrugen circa 8% in Europa und 13% in den USA. In einem Ubergangsjahr wie
2023, in welchem ein rezessives Konjunkturumfeld und eine weiterhin restriktive
Geldpolitik herrscht, mussen Investoren ihre Renditeerwartungen nach unten an-
passen. Nachdem aufgrund des Zinsanstiegs im kurzfristigen Investment Grade

Segment in den USA Renditen von 5% realisierbar sind, ist eine
dezidierte Aktienauswahl in Verbindung mit Megatrends unab-
dingbar, um auch perspektivisch das Wachstum und die Aktien-

s»s Nachdem aufgrund des renditen der letzten Jahre zu erwirtschaften.

Zinsanstiegs im kurz-

fristigen Investment Diversifikationsgedanken
Grade Segment in den
USA Renditertvorn 5% Das groRte Risiko fir Aktien und Anleihen bleibt im Jahr

2023 ein erneutes Aufflammen der Inflation und die damit einher-
gehenden Kursverluste durch weitere Zinsanhebungen seitens
der Zentralbanken. In diesem Szenario wirden wir Staatsanlei-
hen durch inflationsgeschutzte Staatsanleihen (sogenannte TIPS)

realisierbar sind, ist
eine dezidierte Aktien-
auswahl in Verbindung

mit Megatrends unab-
dingbar, um auch pers-
pektivisch das Wachs-
tum und die Aktienren-
diten der letzten Jahre
zu erwirtschaften. ¢

Dr. Ernst Konrad

ersetzen und Gold als reales Asset und sicherer Hafen aufstocken.

Rohstoffe, insbesondere Gold, erachten wir aufgrund der
Attraktivitat anderer Assetklassen unter unserem Basisszenario
jedoch als zunehmend verzichtbar. Aufgrund der gestiegenen An-
leiherenditen sind zukilnftig hohere Opportunitatskosten zu be-
ricksichtigen.

Inflationsrate in %



Korrelation
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Neben der negativen Performance von Rentenpapieren erschwerte im Jahr
2022 auch die positive Korrelation zwischen Aktien und Anleihen und die dadurch
fehlende Diversifikationseigenschaft die Berechtigung von Anleihenpositionen in
einem Mischportfolio. Eine restriktive Geldpolitik mit sehr steilen Zinsanhebungs-
zyklen, wie durch den damaligen Zentralbankvorsitzenden Paul Volcker in den
1970ern beziehungsweise 1980ern oder auch im Jahr 2022 durch Jerome Paul her-
vorgerufen, bewirkt neben steigenden Renditen und somit fallenden Anleihenkur-
sen auch die Zunahme der Rezessionswahrscheinlichkeit und somit fallende Aktien-
kurse. Deshalb lasst sich gerade in Zeiten aggressiver restriktiver Geldpolitik eine
Zunahme der Korrelation dieser beiden Assetklassen feststellen.

Grafik 18
Korrelation S&P 500 und US-Staatsanleihen
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Wir gehen jedoch aufgrund unseres zuvor skizzierten Basisszenarios davon
aus, dass die Korrelation zwischen Aktien und (Investment Grade) Anleihen im Jahr
2023 zuruckgehen wird und somit die Diversifikationseigenschaften innerhalb eines
Mischportfolios wieder gegeben sind.

Conclusio

Das Timing von Wendepunkten in Marktzyklen ist schwierig oder gar unmaog-
lich vorauszusehen. Die Aussichten auf 2023 sind am Finanzmarkt allerdings besser
als die Entwicklung 2022, da die Zinswende als grof3te Herausforderung fur den
Markt zumindest zu einem groRRen Teil eskomptiert ist.
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GLOSSAR

Aktie
Die Aktie ist ein Wertpapier, das den Anteil an einer Aktiengesellschaft oder einer
Kommanditgesellschaft auf Aktien verbrieft.

Anleihe
Eine Anleihe ist ein zinstragendes Wertpapier, das dem Glaubiger das Recht auf
Rlckzahlung sowie auf Zahlung vereinbarter Zinsen einrdumt.

Duration
Die Duration ist eine Sensitivitatskennzahl, die die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer
einer Geldanlage in einem festverzinslichen Wertpapier bezeichnet.

FED
Das Federal Reserve System, oft auch Federal Reserve oder kurz FED genannt, ist das
Zentralbank-System und die US-Notenbank der Vereinigten Staaten von Amerika.

GARP
GARP (Growth at A Reasonable Price) ist eine Investmentstrategie, die Elemente aus
Growth und Value Investing vereint.

Investment Grade
Unter dem Begriff ,Investment Grade” werden Anleihen mit guter bis sehr guter Bonitat
zusammengefasst.

Mischfonds

Ein Mischfonds ist ein Investmentfonds, der in mehrere Anlageklassen wie Aktien,
Rentenpapiere, Geldmarkttitel, Rohstoffe, Edelmetalle und Liquiditat gleichzeitig anlegen
kann.

Nachranganleihe

Nachrangige Anleihen werden meist von Banken angeboten. Nachrangig bedeutet, dass
bei einem Zahlungsausfall des Emittenten alle anderen Verbindlichkeiten der Bank zuerst
befriedigt werden, bevor die Anleiheneigner ihr Geld bekommen.

Rally
Mit einer Rally (Mehrzahl Rallies) wird oftmals das kurzfristige Ausbrechen von Kursen
nach oben bezeichnet.

REX

Der Deutsche Rentenindex ist ein Index, der die Wertentwicklung deutscher
Staatsanleihen misst. Er wird von der Deutschen Borse als Kursindex (REX) und als
Performanceindex (REXP) ermittelt.

Schwarzer Schwan
Als einen schwarzen Schwan bezeichnet man oftmals ein Ereignis, das als véllig
unwahrscheinlich gilt, ganzlich Gberraschend eintritt und (fast) alle erstaunt.

Spread
Als Spread ist im Finanzwesen die Differenz zwischen zwei Zinssatzen, namlich einem
risikobehafteten und einem risikofreien Referenzzinssatz gleicher Laufzeit gemeint.

S&P 500
Der S&P 500 (Standard & Poor’s 500) ist ein Aktienindex, der die Aktien von 500 der
grofl3ten boérsennotierten US-amerikanischen Unternehmen umfasst.

Zinssensitivitat
Zinssensitivitat ist eine Mal3zahl, die angibt, wie stark der Barwert eines Finanzinstruments
auf Anderungen der Marktzinsen reagiert.
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Wichtige Hinweise

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Information zur Werbung fiir ein Produkt (Werbemitteilung)
der Eyb & Wallwitz Vermégensmanagement GmbH (,Eyb & Wallwitz“) und es darf ohne vorherige

Erlaubnis weder reproduziert noch veréffentlicht werden. Eyb & Wallwitz ist ein unabhéngiger
Vermdgensverwalter mit Sitz in 80539 Miinchen, Maximilianstr. 21. Die Firma ist im Handelsregister des
Amtsgerichts Minchen unter der Nummer HRB 156170 eingetragen und wird von der Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht beaufsichtigt.

Die Werbemitteilung stellt keine Anlageberatung oder Anlageempfehlung dar und ersetzt keine rechtliche,
steuerliche oder finanzielle Beratung. Fur individuelle Beratungsgesprache wenden Sie sich bitte an den
Berater Ihres Vertrauens, der prifen kann, ob dieses Produkt zu Ihrer individuellen Anlagestrategie passt.
Sie sollten eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage des Kaufvertrages treffen, dem die
vollstandigen Bedingungen zu entnehmen sind. Die vorstehenden Angaben beziehen sich ausschlieBlich
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 fur zukinftige Entwicklungen darstellen.
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