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Kl hat das Wort

,Die Aussichten fiir den DAX in einer Umgebung mit hoher Infla-
tion und steigenden Leitzinsen sind gemischt. Hohere Zinsen
kénnten die Unternehmenskosten erhéhen und die Gewinne
beeintrdchtigen, was den Aktienmarkt belasten konnte. Der Krieg
in einem osteuropdischen Land kdnnte geopolitische Unsicher-
heiten auslosen und die Anleger verunsichern. Energieknappheit
wiirde die Betriebskosten fiir Unternehmen erhéhen. Eine
Bankenkrise in den USA hdtte potenziell weitreichende Auswir-
kungen auf die globale Finanzstabilitdt. Eine Immobilienkrise in
China kénnte das Vertrauen in den globalen Immobilienmarkt
erschiittern. Vor dem Hintergrund globaler Rezessionsgefahr
kdénnten diese Faktoren zu erhohter Volatilitdt fiihren und den
DAX unter Druck setzen."

Dies ist eine Antwort des ChatGPT von OpenAl. Dieser
sogenannte Chatbot ist ein Roboter, mit dem sich Nutzer
unterhalten kénnen und der mit Kinstlicher Intelligenz
(K1) anhand von Vorgaben Antworten auf komplexe Fragen
gibt. Die Vorgaben entsprechen in etwa dem, was Anfang
2023 das globale Umfeld beschrieben hat. ChatGPT basiert
auf Lerndaten bis September 2021, so dass die Ereignisse
aus 2022 nicht verarbeitet sind. Der Chatbot liefert eine
Antwort, die zu Jahresbeginn durchaus plausibel war. Nach
dem Einfluss auf Bundesanleihen gefragt, wird auf den
Charakter als sicherer Hafen verwiesen, der sinkende Ren-
diten und steigende Preise nach sich ziehen konnte. Gold
hatte nach Einschdtzung des Roboters rosige Aussichten
vor sich gehabt.

Doch es ist weitgehend anders gekommen.

Markte 2023 - gemischte Gefiihle

Zum Ende des dritten Quartals hatten der DAX und der
US-amerikanische S&P500 noch einen respektablen
Zuwachs vorzuweisen. Bundesanleihen, abgebildet durch
den REXP, hatten einen kleinen Verlust erlitten, Gold bot
in US-Dollar einen Uiberschaubaren Gewinn.

Ein Grund fur die unter den gegebenen Umstanden
beachtliche Entwicklung der grofien Aktienindizes liegt
unter anderem in der Euphorie um die Kl selbst. Ohne die
Hauptprofiteure Apple, Microsoft, Nvidia & Co hatte der
S&P500 kaum den Sprung uber die Nulllinie geschafft.
Hilfreich war jedoch auch die Gberraschende Widerstands-
fahigkeit insbesondere der US-amerikanischen Wirtschaft.
Die von vielen erwartete Rezession ist zwar immer noch
maglich, sollte aber noch auf sich warten lassen und
moderat ausfallen. Selbst ein ,Soft Landing” scheint
maglich, bei dem negative Wachstumsraten, Gewinnein-
briiche und Massenentlassungen ausbleiben.

Bei Betrachtung der Wertentwicklungen der Anlage-
klassen drangt sich die Erwartung auf, dass der tber-
wiegende Teil der Gelder im laufenden Jahr in Aktien-
anlagen geflossen sein sollte. Dem ist nicht so. Grafik 1
zeigt (auf der nachsten Seite) die von der Analyseplattform
Morningstar aufgezeichneten Kapitalflisse in offene
Publikumsfonds und ETFs. Diese Zahlen sind ein gutes
Abbild der Strome an den Kapitalmarkten. Das Ergebnis

ist Uberraschend.
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Grafik 1: Geschdtzte Netto-Kapitalfliisse in offene
Wertpapierfonds und -ETFs
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Tatsachlich haben Anleger den Aktienmarkten misstraut
und angesichts von Kriegen, hoher Inflation und einer sich
abschwachenden Konjunkturerwartung nachvollziehbarer-
weise den sicheren Geldmarkt angesteuert. Im laufenden
Jahr gab es sogar Abflisse aus globalen Aktien-, Rohstoff-
und alternativen Fonds. Letztere, auch ,Liquid Alternatives”
genannt, erfreuten sich in Zeiten niedriger und negativer
Zinsen noch sehr hoher Beliebtheit. Klarer Gewinner sind
Geldmarktfonds, also Fonds mit dem Schwerpunkt auf kurz-
laufenden Anleiheprodukten, die haufig sogar hohere Rendi-
ten als langer laufende Schuldverschreibungen bieten.

Uberdurchschnittlich gestiegene Aktienindizes, robuste
Wertentwicklung in High Yield-Anleihen, Renditen fur
Bundesanleihen und US-Treasuries an langjahrigen Hochs:
Welche Chancen bietet das aktuelle Umfeld aus ruicklaufiger
Inflation, verhaltenem Wirtschaftswachstum und restriktiven
Zentralbanken fur liquide Anlageklassen? Lohnt es sich, den
Flow in die Geldmarktfonds wieder in Anleihen, Aktien und
Edelmetalle umzudrehen?

Klein gegen Grof3: Wem gehort die Zukunft?

Wesentlicher Treiber fir den US-Aktienmarkt waren 2023 die
,Glorreichen 7“: Apple, Amazon, Alphabet, Meta, Microsoft,
Nvidia und Tesla. Diese Titel machen im S&P500 mittlerweile
fast 30% der Marktkapitalisierung aus. Mittlere und kleinere
Unternehmen liegen in der Investorengunst hinter diesen
Large oder sogar Mega Caps. Die Kehrseite: Durch die Fokus-
sierung der Aktienkaufer auf grof3kapitalisierte Unternehmen
erscheinen deren Bewertungen teilweise lbertrieben und
anfallig fir Riickschlage.

Grafik 2 verdeutlicht dies anhand einer Kennzahl, welche die
Aktienkurse profitabler Unternehmen zu deren Unterneh-
mensgewinnen ins Verhaltnis setzt. Betrachtet werden drei
US-Aktienbarometer:

W der Gesamtmarkt-Index,

B ein Index mit dessen 50 grofiten Titeln, und

B ein Vergleichsbarometer mit den kleinsten Unternehmen
des Gesamtmarktes.

Der Index mit den grofien Titeln vereinigt etwa 40 Prozent
der Marktkapitalisierung des Gesamtindex auf sich, die 2000
Titel mit niedriger Marktkapitalisierung hingegen nur acht
Prozent.

Grafik 2: Kurs vs. positive Gewinne-Verhdltnis US-Aktien-
indizes nach GrojfSe
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Im langjahrigen Vergleich liegen die Bewertungen der Small
Caps oberhalb der Large Caps. Das heif3t: Fir Gewinne eines
kleineren Unternehmens wurden wesentlich hohere Preise
am Aktienmarkt bezahlt. In den vergangenen Jahren hat sich
die Beziehung jedoch gedreht. Einfach ausgedruickt sind
Small (und Mid) Caps mit Unternehmensgewinnen im
Vergleich zu Large Caps billiger geworden. Die ,Glorreichen 7°
sind zwar in aller Munde, aus Bewertungssicht erscheinen
damit jedoch die Werte der zweiten und dritten Reihe wesent-
lich attraktiver. Es ist deshalb lohnenswert, diese profitablen
Unternehmen im Blick zu behalten und von Nachholeffekten
zu profitieren. Neben der Ertragsqualitat legen wir besonderen
Wert auf die Verschuldungsgrade und das Momentum der
Unternehmen. Dem Verschuldungsgrad kommt angesichts
der stark gestiegenen Zinsen bei der Refinanzierung von
Schulden grofde Bedeutung zu.

Zusatzlich zur Bewertung machen auf kurzfristige Sicht
verhaltensorientierte Muster Mut.

Aktien mit saisonalem Riickenwind

Bei der Betrachtung langfristiger Verlaufsmuster fallen
Wiederholungen auf - sogenannte Saisonalitaten. So war
die Borsenweisheit ,Sell in May and go away" tatsachlich in
vielen Jahren ein sinnvoller Leitfaden: Grafik 3 unterstreicht,
dass die durchschnittlichen Ertrage des Euro Stoxx 50
wahrend der Sommermonate statistisch gesehen niedriger
sind als in den anderen Phasen. Eine weitere Auffalligkeit
ergibt sich im letzten Quartal des Jahres und ist deshalb
besonders interessant. Im langjahrigen Durchschnitt sind die
Ertrage in diesem Zeitraum positiv, ,Jahresendrallyes” haben
in vielen Jahren fur einem positiven Jahresausklang gesorgt.



Grafik 3: Monatliche Durchschnittsrenditen des Euro Stoxx 50
in den vergangenen 30 Jahren und Entwicklung 2023
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Auch wenn der Monat Oktober dieses Jahr aus dem Muster
fallt, besteht auch 2023 die Chance auf einen positiven Jahres-
ausklang - insbesondere wenn flr das kommende Jahr bei
vielen Portfolios neue Risikobudgets freigegeben werden und
in Geldmarktfonds geparkte Mittel wieder in Aktienmarkte
flieRen.

Realrenditen mit Anleihen: Riickspiegel oder Frontscheibe?

Zur Ermittlung von Realrenditen ist es entscheidend, mit
welcher Inflation die heute eingekauften Renditen wahrend
der Restlaufzeit einer Anlage konfrontiert sind. Der Vergleich
heutiger Anleiherenditen mit den aktuell ver6ffentlichten
Inflationszahlen ist kaum aussagekraftig, weil damit Preis-
steigerungen der vergangenen zwdlf Monate mit Anleihe-
renditen der Zukunft verglichen werden. Wie beim Autofahren
sollte aber auch hier - neben dem gelegentlichen Blick in
den Riickspiegel - mehr Aufmerksamkeit auf die Frontscheibe
gelegt werden.

Grafik 5: Ausgewdhlte Anleihesegmente
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Grafik 4: Inflationsprognosen der EZB in der Sitzung
im September 2023
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Doch welche Richtung nimmt die ,Inflationsstrafte*? Hierfiir
bietet sich die Betrachtung von ,Expertenmeinungen® an. Die
EZB veroffentlicht regelmafiig ihre Einschatzung zur Preis-
entwicklung in der Eurozone. Grafik 4 zeigt die Einschatzung
aus dem EZB-Meeting im September dieses Jahres. Die
Tendenz ist deutlich riicklaufig, auch wenn das langfristige
EZB-Ziel um zwei Prozent erst 2025 erreicht werden sollte.
Die Trefferquote der EZB in Bezug auf die Inflationsprog-
nosen war in den vergangenen Jahren allerdings nicht gut.
Als Alternative bieten sich die vom Borseninformationsdienst
Bloomberg eingeholten Expertenmeinungen von Bankvolks-
wirten an. Auch dort zeigt das Bild tendenziell eine ricklaufi-
ge Inflation. Wer diesen Prognosen keinen Glauben schenken
mochte, dem bleibt die Moglichkeit, die in Kapitalmarkt-
instrumenten wie Inflationsswaps eingepreisten, auch fir
lange Zeitraume verfligbaren Erwartungen heranzuziehen.
Eine vielbeachtete Kennziffer ist die Inflation, die in flinf
Jahren fur die darauffolgenden fiinf Jahre durchschnittlich
erwartet wird. Diese im Fachjargon 5x5 Forward genannte
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Laufzeiten

Lander / Regionen / Wahrungen

Ratings / Bonitaten

Senioritaten (Nachrang)



Kennzahl lag Mitte Oktober fir die Eurozone bei ca. 2,5%,
eine EU-Anleihe mit zehnjahriger Restlaufzeit rentierte bei
etwa 3,5%. In den USA lag der Forward bei 2,7%, die zehn-
jahrige Anleihe versprach 4,7% Verzinsung im Jahresdurch-
schnitt.

Wie sich die Inflationszahlen in den kommenden Jahren
tatsachlich entwickeln, kann zwar niemand sagen. Die
Chancen stehen jedoch nicht schlecht, dass Anleger, die
Mittel aus Geldmarktfonds umschichten und Staatsanleihen
mit hoher Bonitat und langeren Restlaufzeiten kaufen, Gber
die gesamte Laufzeit hinweg wieder positive Realrenditen
erzielen konnen. Werden bei dieser Rechnung Steuern und
Kosten bertcksichtigt, sind jedoch zusatzliche Renditeauf-
schldage willkommen. Hier eroffnet sich den Investoren ein
weites Spektrum erfolgversprechender Anleihevarianten.

Anleihen mit zahlreichen Ertragsquellen

Anleihen bieten viele Mdglichkeiten fiir Anleger, die bereit
sind, auch tber den Tellerrand hinauszuschauen und sich
Segmenten zuwenden, die der Masse der Privatanleger haufig
nicht prasent sind. Grafik 5 zeigt eine Auswahl.

Fir Unternehmensanleihen mit guten (,Investment Grade®)
oder niedrigeren Bonitaten (,Speculative Grade®, ,High Yield®)
werden teilweise deutliche Renditeaufschlage gegenuber
Bundesanleihen bezahlt. Wer beispielsweise bereit ist, einem
Unternehmen unter bestimmten Umstanden die Kupon- oder
Rickzahlungen zu stunden, und Nachranganleihen erwirbt,
erhalt fur diese Option des Emittenten einen sogenannten
Rendite-Pickup. Einzelne Zahlungsausfalle werden durch
diese Aufschldage liberkompensiert, so dass eine Anlage in

ein breit gestreutes Portfolio lohnt.

Gold: Es hidtte auch schlimmer kommen konnen
Das Edelmetall findet sich mittlerweile in einer Grof3zahl von

Anlegerdepots wieder. Als wertbestandige Anlageklasse auch
in Krisenzeiten ist es bei vielen Anlegern beliebt. Die Nach-

Grafik 6: Abhdngigkeit des Goldpreises (inverse Skala) von
US-Realrenditen
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teile: Gold verursacht Aufbewahrungskosten und wirft vor
allem keine Zinsen ab. Dies dirfte einer der wesentlichen
Gruinde fur das trotz grofder Krisen schwache Abschneiden
im Jahr 2022 sein. Grafik 6 zeigt den Zusammenhang zwi-
schen den Realrenditen zehnjahriger US-Staatsanleihen
und Gold in US-Dollar (inverse Skalierung).

Der Gleichlauf ist bis in das Jahr 2021 offensichtlich. Das
Schaubild zeigt jedoch auch, dass die Entwicklung des
Goldpreises, gemessen am Anstieg der Realrenditen, wesent-
lich schlechter hatte ausfallen kénnen. Dass die gestiegenen
US-Zinsen nicht starker auf den Goldpreis durchgeschlagen
haben, durfte an der Nachfrage vieler Zentralbanken liegen.
Auch die wirtschaftlichen Probleme in China dirfte die
Anleger zum Griff nach Gold veranlasst haben. Eine Rolle
konnte zudem das schwindende Vertrauen vieler Investoren
in die langfristige Werthaltigkeit von Staatsanleihen in
Landern sein, deren Verschuldungsgrade stark ansteigen.

Wenngleich sich Fed und EZB immer noch restriktiv zeigen,
durfte angesichts stagnierender oder rucklaufiger Inflations-
zahlen die Zeit der grofien Leitzinsanhebungen zu Ende
gehen. Von dieser Seite sollte der Goldpreis Entspannung
erfahren und deshalb weiterhin eine Rolle in gut diversifi-
zierten Depots spielen.

Als verantwortungsvoller Vermdgensverwalter legen wir

in den aktuell turbulenten Zeiten unser Augenmerk auf die
breite Streuung der uns anvertrauten Gelder. Sowohl bei
Aktien als auch bei Anleihen decken wir zahlreiche Themen-
komplexe und Anlagestile ab und finden Losungen. Grafik 7
in unserem Exkurs verdeutlicht am Beispiel der Aktienmarkte,
wie viele Anlagemaglichkeiten jenseits von Standard-ETFs
zum Einsatz kommen. Der Unvorhersehbarkeit insbesondere
geopolitischer Entwicklungen begegnen wir mit Anlage-
formen wie Edelmetallen und alternativen Fondskonzepten.
Diese weisen einen geringen Gleichlauf zu klassischen
Aktien- und Anleihestrategien auf und wappnen die Depots
flr moglichst viele Situationen. B

Herausforderungen 2023/24

B Geopolitik: Konflikte in der Ukraine und im
Nahen Osten; Konfrontation China-Taiwan;
US-Wahlkampf; Einigkeit in Europa

B Wirtschaft: Schuldenbremse in den USA;
Soft oder Hard Landing; Schuldenpolitik der
Staaten

B Zentralbanken: Ende des Zinserhohungszyklus;
Rickflhrung der Bilanzen
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Exkurs: Unabhangige Vermogensverwaltung

Habbel, Pohlig & Partner steht seit der Griindung 1996 fir
eine bankenunabhdngige Vermdgensverwaltung. Was ver-
birgt sich eigentlich hinter dieser Bezeichnung, und welchen
Nutzen zieht unsere Kundschaft daraus?

Unabhangigkeit bei der Instrumentenauswahl

Eine erfolgreiche Vermdgensverwaltung setzt sich aus drei
Schritten zusammen: Strategie, Umsetzung, Kontrolle.

Fir die Strategie ist es wichtig, eine kundenindividuelle
Struktur fur das Depot festzulegen. Relevante Einfluss-
parameter sind Volumen, kiinftiger Kapitalbedarf und

- vielleicht am wichtigsten - die Risikotoleranz. Als
Ergebnis aus diesem Schritt steht eine Zielallokation; sie
gibt an, welche Anteile des Vermogens in Aktien, Anleihen
oder Diversifikationsinstrumenten investiert werden sollten.

Im zweiten Schritt wird die Allokation mit Themen und
Trends bestlickt, die wir moglichst friih antizipieren, bevor
sich die Medien darauf stiirzen. Aufgrund der Komplexitat
der Kapitalmarkte ist es essenziell, zumindest fir Teile der
identifizierten Themen spezialisierte Experten zu identifi-
zieren, die Uber entsprechendes Detailwissen verfligen. Ein
gutes Beispiel sind unsere Anbieter fiir Nachranganleihen,
einem Markt, in dem das Verstandnis flr die Strukturen
der einzelnen Anleihen fiir die Vermeidung von Zahlungs-
ausfallen und damit den Anlageerfolg unabdingbar ist.

Bei vielen Vermdgensverwaltungen grofer Banken kommen
bei der Zielfondsauswahl im Wesentlichen Produkte des
eigenen Konzerns zum Einsatz. Der Vorteil der Unabhangig-
keit ist hingegen, dass unter Einsatz modernster Analyse-
verfahren und -tools weltweit Expertenprodukte aufgesplrt
werden konnen, bei denen die Kriterien Qualitat und Preis
attraktiv sind. Bei Habbel, Pohlig & Partner kommt fir die
Auswahl von Zielfonds die Analyseplattform Morningstar
Direct zum Einsatz. Die Anwendung ist bei der Analyse von
Investmentfonds fihrend und bietet fiir 40.000 Vehikel in
350 Kategorien eine Vielzahl an Kennzahlen. Grafik 7 zeigt
eine Auswahl an Ertragsquellen und Themen, die wir mit
ausgewahlten Produkten in unseren Kundendepots bewirt-
schaften.

Auch in der Auswahl der Instrumente agieren wir unabhangig.
In einigen Fallen ziehen wir ETFs aktiv verwalteten Fonds
vor, wenn wir fiir bestimmte Marktsegmente passive In-
vestmentansatze als vorteilhafter ansehen, weil dort keine
verwertbaren Informationsvorspriinge zu erwarten sind.
Uberzeugt uns ein aktiver Fonds, so kaufen wir die institutio-
nelle Tranche, die flir Bankkunden meist nicht erwerbbar ist
und deutlich niedrigere Kosten ausweist. In vielen Fallen
haben wir sogar die Chance, bei der Neuauflage eines Fonds
in einer sogenannten ,Seed-Tranche” besonders glinstige
Konditionen zu erhalten. Ausgabeaufschlage akzeptieren
wir generell nicht; so erwerben wir Fonds stets zum
Nettoinventarwert.

Unabhéngigkeit bei der Wahl der Depotbank

Unsere Anleger sind frei in der Wahl der Depotbank.
Derzeit arbeiten wir bevorzugt mit zwei Depotbanken in
Minchen und einer in der Schweiz zusammen. Ausschlag-
gebend bei der Auswahl waren exzellente Infrastruktur,
hohe Servicequalitat sowie die sehr wettbewerbsfahige
Gebuhrensituation.

Schnelle Entscheidungswege und Kommunikation

Aufgrund unserer effizienten Strukturen haben wir den
Vorteil, Anlageentscheidungen sehr schnell treffen und
umsetzen zu konnen. Der Verzicht auf grofie Gremien hilft
uns insbesondere in kritischen Borsenphasen. Unterstiitzt
von Datenbanken, fiihrenden Informationssystemen, exter-
nem Spezialresearch und dem Austausch mit den von uns
eingesetzten Zielfondsmanagern behalten wir den Uberblick
Uber die laufenden Geschehnisse und generieren fundierte
Investmentideen.

Auch 2023 ist Habbel, Pohlig &
Partner von der Londoner Rating-
agentur Citywire zum wiederhol-
ten Male ausgezeichnet und in den

cITYWIRE

DEUTSCHLAND

TOP 50 Kreis der besten 50 Vermdgens-

VERMOGENS- 5

VERWALTER 2023 verwalter Deutschlands gewahlt
worden.

Grafik 7: Ausschnitt Aktien-Ertragsquellen und -Themen in der Vermégensverwaltung von Habbel, Pohlig & Partner
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Verstarkung in Kundenbetreuung und Assistenz

e

Danijel Wirtz Ruzica Jaksic¢

Seit Oktober 2022 verstarkt Danijel Wirtz das Team der
Vermogensverwalter von Habbel, Pohlig & Partner.

Der gelernte Bankkaufmann und diplomierte Betriebswirt
verfuigt neben 21 Jahren Erfahrung im Private Banking auch

Uber langjahrige Fuhrungserfahrung, die er zuletzt im Hause
der Commerzbank ausiibte. Zusatzlich ist Herr Wirtz als
Stiftungsmanager (DSA) der Deutschen Stiftungsakademie
qualifiziert.

Herr Wirtz lebt mit seiner Familie in Kelkheim, hat zwei
Tochter und in der Freizeit spielt er gerne Golf. Er engagiert
sich ehrenamtlich beim Lions Club in Eppstein und beim
Mendelssohn-Wettbewerb (Bad Soden).

Hervorragender Kundenservice hat bei Habbel, Pohlig &
Partner hohe Prioritat, weshalb wir auch diesen Bereich
stetig ausbauen. Seit April diesen Jahres wird unser Assis-
tenz-Team durch Ruzica Jaksi¢ verstarkt, die mehrere Jahre
Erfahrung im Kundenservice einbringt. lhre Freizeit ver-
bringt die gebiirtige Wienerin gerne im Griinen und bei
sportlichen Aktivitaten. Bl

Einladung zu unserer Web-Konferenz ,,Bérsen zum Jahreswechsel:
Wo liegen Chancen in einem anspruchsvollen wirtschaftlichen Umfeld?“

Am Mittwoch, 22. November 2023 ab 18 Uhr, und am
Freitag, 24. November ab 11 Uhr, informieren Sie unsere
Kapitalmarktexperten Marc Ospald und Stefan Wolpert Gber
die aktuellen Entwicklungen am Kapitalmarkt.

Bitte melden Sie sich mit dem nebenstehenden QR-Code an
oder kontaktieren Sie uns telefonisch unter 06 11-999 66-0
oder per E-Mail an info@hpp-vermoegensverwaltung.de. ll

Zur kostenlosen Registrierung fir
unsere Web-Konferenz scannen Sie
bitte den QR-Code.

hpp-vermoegensverwaltung.de

Besuchen Sie uns im Internet. Wir bieten lhnen dort
aktuelle Nachrichten, Pressemeldungen, Videos und
Podcasts. Auf Wunsch kdnnen Sie unseren Newsletter
auch per E-Mail erhalten.

Bitte kontaktieren Sie Ihren Berater oder schreiben Sie uns
an info@hpp-vermoegensverwaltung.de eine kurze
Nachricht. Wir bedanken uns fir Ihr Vertrauen und freuen
uns auf die weitere Zusammenarbeit. B
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