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Erkenntnisd Umdenkend Handeln

EDITORIAL

Liebe Leserin, lieber Leser,

erinnern Sie sich noch an das wéhrend der Coror@ ™ mcdl hd uhdk yhshdgsd ¢Agdmmfk r ®>
gern im Zusammenhang mit den zutage getretenen Misssténden, die durch die Pandemie noch verstarkt wurden. Un-

gleich deutlicher wurden uns die Mgsstéande durch derrussischenAngriffskrieg auf die Ukrainevor Augen gefiihrt,

allerdings mit einem gravierenden Unterschied: Er hat nicht nur Erkenntnis gebracht, sondern auch zum Umdenken

bewegt und zum Handelnveranlasst Schlie3lich haben sich seit der@4. Februar des vergangenen Jahres die geopoli-

tischen Rahmenbedingungen ganz grundlegend gedndert. Dies wird zwar nicht die Globalisierung als solche zu Fall

bringen, unter Druck ist sie aber allemal, betrachtet man die letzten 15 Jahre seit dem Beginmrdgnanzkrise. Insofern

wird auch Deutschland sein Geschéaftsmodell uberdenken und neue Handelsstrukturen schaffen mussen, um sich un-
abhangiger vonals riskanter zu erachtenden Landerau machen.

Unmittelbare Folgen hat der Krieg auf die weltweiten Energiméarkte. Nach der Kappung der russischen Gasnd
Olimporte wurde fieberhaft nach alternativen Lieferanten gesucht. Und erfreulicherweise gelang es bis dato, den
Wegfall der Importe zu kompensieren. Um die Energieversorgung auch langfristig unabhéangigevon fossilen Roh-
stoffen und geopolitisch bedenklichen Exportnationerx und damit sicherer zu machen, gilt es, den Fokus noch kon-
sequenter auf erneuerbare Energien zu legen. Eine Strategie, die allerdings die Gefahr neuer Abhangigkeiten birgt.

Dass auch d Lieferketten verwundbar sind, wissen wir spatestens seit Corona, als alltagliche Guter plétzlich zur Man-
gelware wurden. Sie nachhaltiger und widerstandsféahiger zu gestalten, verlangt jetzt auch der Gesetzgeber in Form
des seit Jahresbeginn geltenden Liefkettensorgfaltspflichen-Gesetzes, das hiesige Unternehmen vor enorme Her-
ausforderungen stellt.

Abhéngigkeiten zu reduzieren, ist auch das Gebot der Stunde in der Chipindustrie. Hier hat sich Taiwan in den letzten
30 Jahren zum fuhrenden Auftragsfertigr entwickelt und dominiert die globalen Lieferketten. Im Zuge einer geogra-
fischen Diversifizierung haben einige Hersteller bereits konkrete Plane, Produktionsstandorte aul3erhalb der Inselre-
publik zu errichtent| Bf khbgdqvdhrd "~ tbg vidmdmt Bghml ahgWhohd h®udqgd

Vor dem Hintergrund all dieser Unsicherheiten, insbesondere aber des Kriegs in der Ukraine, ist es kaum verwunder-
lich, dass sich das Sicherheitsbediirfnis der Bevolkerung zuletzt erhéht hat. Entsprechend grof3 ist die Zustimmung der
Burgerinnen und Burger hinsichtlich einer Erh6hung der Verteidigungsausgaben, wie sie Bundeskanzler Olaf Scholz in
seiner ZeitenwendeRede angekiindigt hat. Gleichzeitig kommt Deutschland damit dem von der NATO schon lange
geforderten Ziel nach, ab 2024 jahrkth 2% seiner Wirtschaftsleistung fiir Verteidigungszwecke zur Verfligung zu stel-
len.

Trotz aller Unsicherheiten ist es doch zumindest ein wenig tréstlich, dass Erkenntaiwenn auch spéat+ zu einem Um-
denken fuhren kann, auf Basis dessen das Handeln neu ausgerichtet werden kann.

In diesem Sinne wiinschen wir Ihnen wie immer eine anregend&iedrichLektire

Ihr DZ BANK Researelfieam
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Neues Kapitel geopolitischer Realitat

Die Zeitenwende stellt auch das deutsche Geschaftsmodell in Frage

Dr. Michael Holstein, Chefvolkswirt

Der Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine markiert fur Deutschland und die gesamte Européische
Union eine neue geopolitische Realitat. Es ist der erste grof3e, territoriale Konflikt in Europa seit dem
Ende des Zweiten Weltkriegs, der gleichzeitig das Ende der européaischen Nachkriegsordnung bedeutet.

Die Zeit nach dem Fall des Eisernen Vorhangs 1989 und der deutschen Wiedervereinigung erlebten wir in Mittel-

europa uUberwiegend als Phase des friedlichen Miteinanders, zumindest was den Konflikt zwischen Ost und West

betrifft. Es schien flr viele eine neue Zeitrechnung angebrochen, die Zeit der bewaffneten Konflikte Uberwunden

Zu sein. Die AFriedensdividendefi wurde mit Freude verteilt
Bruttoinlandsprodukt (BIP) sank von mehr als 3% in den friihen 1980er-Jahren auf unter 1,5% Mitte der 1990er-

Jahre. Auch wenn dies i zusammen mit den sinkenden Kapitalmarktzinsen i fir eine deutliche Entlastung der

offentlichen Haushalte sorgte, stieg gleichzeitig die Staatsschuldenquote in Deutschland von etwas Uber 40% im

Jahr 1991 auf mehr als 80% im Jahr 2010.

’

Neue Zeitrechnung 1 mit enormen Belastungen

Schon unmittelbar nach dem russischen Angriff am 24. Februar 2022 war klar, dass Europa seine strategische

Autonomie festigen musste. | m Bundestag hielt Kanzl-Rede, $ddiecStaats-uhdRe- AZei t enw
gierungschefs der EU entwickelten einen Plan zum Ausbau der européischen Verteidigungskapazitaten, zur Ver-

ringerung der Energieabhéngigkeit und zur Starkung der Wirtschaft durch technologische Innovation i die drei

/Saulen der europaischen Souverénitatii

Und die wirtschaftlichen Folgen des Kriegs lieBen nicht lange auf sich warten und waren weltweit splrbar. So ver-
ursachte Russlands Einmarsch in die Ukraine den gréf3ten Rohstoffschock seit 1973 und eine der schlimmsten
Unterbrechungen der Weizenversorgung seit einem Jahrhundert. Zahlreiche Lander verboten zeitweise die Aus-
fuhr von Lebensmitteln, um die Versorgung im eigenen Land sicherzustellen. Der Westen verhéngte Sanktionen
gegen Russland, durch die dem Land fortgeschrittene Produkte und Technologien vorenthalten werden sollen.
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DEUTSCHLAND: ANTEIL DER VERTEIDIGUNGSAUSGABEN IST STARK GESUNKEN
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Quelle: SIPRI, DZ BANK (Anteil der Verteidigungsausgaben am Bruttoinlandsprodukt in %)

Fir den ohnehin angespannten internationalen Handel nahmen damit die Belastungen noch zu. Folglich kommt
die AGlobalisierungfiimmer mehr unter Druck i erst die negativen Auswirkungen der Finanzkrise von 2007 bis
2009, dann der Brexit sowie die Abschottungspolitik von US-Prasident Donald Trump und zuletzt die Pandemie
seit dem Fruhjahr 2020. Schon seit Jahren sind die Indikatoren fur die globale Integration ricklaufig. In den Jah-
ren zwischen 2008 und 2019 hat der Welthandel im Verhéltnis zum globalen BIP um etwa 5 Prozentpunkte verlo-
ren. Zoélle und andere Handelshemmnisse haufen sich an. Auch die globalen Stréme langfristiger Investitionen
sind in den letzten Jahren zuriickgegangen.

Der Welthandel leidet

Der Krieg in der Ukraine konnte noch eine weitere tiefgreifende Veranderung der globalen Handelsstrome be-
schleunigen, indem er grofl3e Autokratien gegen liberale Demokratien ausspielt. Zwar gab es eine solche Konfron-
tation auch wéahrend des Kalten Kriegs, allerdings unter ganz anderen Voraussetzungen. Denn heute sind die Au-
tokratien nicht nur gréer und reicher, sondern auch technologisch fortschrittlicher. Ihr Anteil an der weltweiten
Produktion, am Handel und an der Innovation ist in teils beachtlichem Maf3e gewachsen, sodass sie inzwischen
wichtige Glieder in zahlreichen Lieferketten sind. Versuche, sich unabhangiger voneinander zu machen, werden
daher neue Konsequenzen und Kosten fir die Weltwirtschaft mit sich bringen.

Nach einer Analyse des Economist stieg der Anteil der politischen Regime, die a | kberale Demokratienfibe-
zeichnet werden kénnen, von 11% im Jahr 1970 auf 23% im Jahr 2010. Seitdem ist die Demokratie jedoch auf
dem Rickzug. Die meisten der 1,9 Milliarden Menschen, die in geschlossenen Autokratien leben, wohnen heute
in China. Aber auch Aleinere Formenfider Autokratie sind auf dem Vormarsch, wie etwa in der Tiirkei, wo Prasi-
dent Recep Tayyip Erdogan in zwei Jahrzehnten Amtszeit seine Macht gefestigt hat.

Anhand von Daten der Weltbank, des IWF und anderer Organisationen teilt der Economist die Weltwirtschaft in
zwei Gruppen ein. Demnach erwirtschaftet die autokratische Welt (gemeint sind geschlossene Autokratien und

Wahlautokratien) heute tiber 30% des globalen BIP und damit mehr als doppelt so viel wie am Ende des Kalten
Kriegs. Ihren Anteil an den weltweiten Ausfuhren sieht der Economist in diesem Zeitraum sprunghaft angestie-

gen. Der kombinierte Marktwert ihrer bdrsennotierten Unternehmen entsprach 1989 nur 3% des weltweiten Ge-
samtwerts und hat sich bis heute auf 30% verzehnfacht.

Besondere Herausforderungen fur offene Volkswirtschaften

Vor allem grof3e Lander wie die USA, China und Indien wenden sich inzwischen verstérkt nach innen. So verab-
schiedeten die USA unter der Regierung von Prasident Joe Biden Mitte August 2022 den sogenannten Anfflation
Reduct i.diel digsestMalnahmenpakets ist jedoch nicht in erster Linie i wie man vermuten kdnnte i eine
Reduzierung der Inflation, sondern die Férderung der eigenen Industrie. Mit grof3 angelegten Subventionen will
man die heimische Produktion, aber auch Innovationen férdern, um léangerfristig in Richtung Klimaneutralitat zu
steuern. Auch Chinas Hinwendung zu einer Strategie des Aloppelten Kreislaufsfiim Jahr 2020 beschreibt den
Versuch, sich weniger auf globale Lieferanten zu verlassen. Das Land will sich aus dem Giriff seiner Konkurrenten


https://www.whitehouse.gov/cleanenergy/inflation-reduction-act-guidebook/
https://www.whitehouse.gov/cleanenergy/inflation-reduction-act-guidebook/
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aus bestimmten Branchen wie der Chipindustrie befreien, denn es befiirchtet, dass diese den Aufstieg Chinas
abwiirgen kénnten. Auch Indien unternimmt im Zuge der bereits 2014 gestarteten Regierungsinitiative AMa k e i n
| _n d Anatri@ngungen, mehr Eigenstandigkeit zu erlangen.

Viele dieser Bemiihungen kénnten ihren Preis haben. Denn der Riickzug aus globalen Handels- und Investitions-
netzen ist mit enormen Kosten verbunden. In jingster Zeit haben verschiedene Studien ergeben, dass es vor al-
lem amerikanische Unternehmen waren, die fiir die Z6lle von Prasident Trump bezahlt haben. Und es bestehen
nur wenig Zweifel, dass der Brexit das Wachstum und die Investitionen in GroR3britannien in den Jahren seit 2016
gebremst hat.

Wie schwer es ist, sich von der Weltwirtschaft abzukoppeln, zeigt sich an Russland, das schon seit langem ver-
sucht, sich unabhangig zu machen i durch umfassende Importsubstitution sowie den Aufbau von Devisenreser-
ven und die Entwicklung paralleler technologischer Netzwerke. Infolge der durch den Westen verhéangten Sanktio-
nen wurde ein Grof3teil der Devisenreserven Uber Nacht unbrauchbar. Darunter leidet die Wirtschaft wie unter
den direkten Folgen des Krieges. Hinzu kommt, dass ausléandische Unternehmen mehrheitlich das Land verlas-
sen haben.

Ein Risiko kénnte nun auch darin bestehen, dass Lander die gegenteilige Lehre aus dem Russland-Szenario zie-
hen, namlich dass weniger Integration der bessere Weg ist, um sich vor wirtschaftlichen Nachteilen zu schiitzen.
Die Welt wiirde noch stérker zersplittert und von gegenseitigem Misstrauen gepragt sein i ganz zu schweigen
davon, dass sie armer wére als sie sein konnte.

AUSSENHANDELSABHANGIKEIT DEUTSCHLANDS STEIGT IM TREND STARK AN
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Neue Handelsstréme schaffen

Fiir eine offene Volkswirtschaft wie die deutsche, die mehr als viele andere Lander vom internationalen Aus-
tausch profitiert, stellt das aktuelle Umfeld ganz erhebl i«
séachlich auf dem Import von Rohstoffen und Vorprodukten und dem Export von hoch entwickelten Industriepro-
dukten beruht, wére in Frage gestellt. Insofern gilt es wohl, in den nachsten Jahren eine Gratwanderung zu schaf-
fen: Einerseits den offenen internationalen Handel mit all seinen Vorteilen so weit wie méglich zu erhalten, ande-
rerseits die einseitigen Abh&ngigkeiten von geopolitisch riskanteren Landern und Regionen so weit wie méglich
zu reduzieren. Auf jeden Fall wird man sich in Zukunft strker an geopolitischen Bedingungen orientieren mus-
sen. Mdglicherweise werden sich im Zuge dessen neue Handelsbeziehungen kniipfen lassen mit einer starkeren
Diversifizierung der Beschaffungsmarkte und Investitionsstandorte. Daraus wiederum kdnnten neue Strukturen im
internationalen Handel erwachsen, wovon auch andere Lander profitieren konnten.


https://www.makeinindia.com/
https://www.makeinindia.com/
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Die Borse ist keine Einbahnstralle

Gute Aussichten = Vorsicht ist aber angebracht

Christoph Miiller, Analyst

Auf der Jagd nach Rendite gehen Finanzmarktakteure verstérkt Risiken ein. Getragen von der Zuversicht

auf einen ab dem Frihjahr einsetzenden moderaten Konjunkturaufschwung im Euroraum, der Erwartung

eines in den ndchsten Monaten erreichten Leitzinsgipfels sowie einer guten Berichtssaison halt sich der
DAX oberhalb von 15.500 Punkten. Der Goldpreis hingegen korrigierte in den letzten Wochen leicht.

Seit Anfang Oktober 2022 haben die wichtigsten internationalen Aktienindizes im volatilen Trend deutlich zuge-
legt. Bis Ende Februar stieg der DAX Uber 28%, der Euro Stoxx 50 kletterte um 30% und beim S&P 500 sind es
immer hin noch 13%. In diesen Kursanstiegen spiegelt sich, gerade was Europa betrifft, ein gewisser Konjunktur-
optimismus wider.

Aktienmarkte nehmen Positives vorweg

Die Risikofaktoren aus 2022 sind keineswegs verschwunden, aber sie nehmen an Intensitat ab. Von einer tiefer-
gehenden Rezession bleibt die Eurozone wohl verschont, die Marktakteure rechnen nur noch mit einem modera-
ten konjunkturellen Abschwung. Hierzulande ist das Inflationsniveau im historischen Vergleich zwar nach wie vor
recht hoch, jedoch nimmt die Inflationsrate langsam ab, sodass das Leitzinsplateau in den nachsten Monaten er-
reicht sein diirfte. China hat die dramatische Corona-Welle offenbar hinter sich gelassen,und das AReopeni ngfi
der dortigen Wirtschaft nach dem Ende der Null-Covid-Politik befliigelt aufgrund ihrer Bedeutung fiir die weltwei-
ten Absatzmarkte auch die hiesigen Aktienmarkte. Obwohl bei dem nun rund ein Jahr anhaltenden Ukraine-Krieg
keine Entspannung in Sicht ist, hat beispielsweise der DAX sein Vorkriegsniveau wieder erreicht. Trotz des Kri-
senjahres verlief zudem sowohl in den USA als auch in Europa die Berichtssaison zum vierten Quartal 2022 weit-
gehend gut. Auch dieses Mal waren es inshesondere die GrolRunternehmen mit einer gewissen Preissetzungs-
macht, die sich in einem schwierigen Umfeld als resilient erwiesen.
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Mit Blick nach vorn ist wohl mit einer weiterhin erh6hten Marktvolatilitdt zu rechnen. Denn Borsen sind keine Ein-
bahnstrale: Investoren sollten mitnichten den Fehler begehen, die gute Entwicklung der vergangenen Monate
einfach fortzuschreiben. Die Inflation im Euroraum durfte auch im Jahr 2023 trotz sinkender Tendenz weiterhin
oberhalb des 2%-Ziels der EZB bleiben. Einen von so manchem Marktteilnehmer erwarteten raschen Riickgang
halten wir fir unwahrscheinlich, sodass sich (Leitzinsen und) Anleiherenditen zunachst auf erhéhtem Niveau ein-
pendeln sollten. Mittelfristig bleiben wir fiir die Aktienméarkte aber positiv gestimmt. Insbesondere zyklische Sekto-
ren haben angesichts des ab dem zweiten Quartal 2023 zu erwartenden Aufschwungs in der Eurozone noch Po-
tenzial. Im Laufe des ersten Halbjahres 2023 diirfte zudem der Gipfel bei den Leitzinserh6hungen erreicht sein 1
sowohl in der Eurozone als auch in den USA.

AKTIENMARKTE: IN VOLATILEN SCHWUNGEN WEITER AUFWARTS
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Aktienmarkte bleiben insgesamt gefragt

Mittelfristig sind wir flr die globalen Aktienmérkte zuversichtlich, zumal im zweiten Halbjahr die US-Wirtschaft auf
den Wachstumspfad zurtickkehren sollte und auch China in diesem Jahr deutlich strker wachsen durfte als im
Jahr 2022. Gerade fur den exportabhéangigen deutschen Leitindex DAX sind dies gute Vorgaben. Zum Jahres-
ende 2023 dirfte der DAX bei 15.000 Punkten stehen, der Euro Stoxx 50 bei 4.100 Zahlern und der S&P 500 bei
4.400 Punkten.

DZ BANK Index-Prognosen

Index 30.06.2023 31.12.2023
Europa Euro Stoxx 50 3.900 4.100
Deutschland DAX 14.500 15.000
USA S&P 500 4.200 4.400

Quelle: DZ BANK

Gold: 2.000-US-Dollar-Marke in Sicht

Seit dem Preishoch Ende Januar hat das gelbe Edelmetall etwa 6% an Wert und damit alles an Jahresgewinn
eingeblifRt. Als Begrindung ist im Wesentlichen die wieder stérkere Akzentuierung der Inflationsbek&mpfung der
Zentralbanken zu nennen. Denn das auf weitere Leitzinserhéhungen ausgelegte hawkishe ASetupfihat die Real-
zinsen und den US-Dollar steigen lassen i beides negative Faktoren fiir Gold.

Als Folge sind die weltweiten ETF-Goldbestande im bisherigen Jahresverlauf leicht um 32 Tonnen gefallen. Auf
das gesamte Jahr 2022 bezogen lagerten die Wahrungshuter 1.136 Tonnen in ihren Tresoren ein. Der Anteil der
Zentralbankkaufe an der gesamten weltweiten Nachfrage betrug 2022 rund ein Viertel. Die People's Bank of
China (PBoC) kiindigte gegen Jahresende Goldkaufe von 62 Tonnen an. Eine Umfrage unter Notenbankern
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ergab, dass die wesentlichen Motive des Goldbesitzes die stabile Performance in Krisenzeiten (geopolitische
Konflikte) und die Werterhaltungsfunktion (Inflationsschutz) sind. Daran wird sich auch 2023 kaum etwas andern.

Obwohl die Zentralbanken zuletzt wieder mit restriktiveren Ténen zugunsten weiterer geldpolitischer Malinahmen
in Erscheinung treten, wird der Zinserhéhungszyklus im Jahr 2023 zu Ende gehen, sodass eine erste Leitzinssen-
kung der Fed Anfang 2024 vorstellbar ist. Damit entfallt perspektivisch ein groRer Belastungsfaktor fir den Gold-
preis. Auch der momentan starke US-Dollar diirfte sich bald abschwéachen. Damit ist der Weg frei fur die unseres
Erachtens zuriickkommenden ETF-Anleger.

GOLD: GELBES EDELMETALL MIT AUFWARTSPOTENZIAL
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Vor diesem Hintergrund sind wir fiir den Goldpreis positiv gestimmt und erwarten auf Sicht von drei und sechs
Monaten Kurse um 1.900 US-Dollar sowie Notierungen von 2.000 US-Dollar auf Jahressicht.

DZ BANK Goldpreis-Prognosen

30.06.2023 31.12.2023 31.03.2024
Goldpreis in US-Dollar je Feinunze 1.900 1.900 2.000
Goldpreis in Euro je Feinunze 1.725 1.665 1.740

Quelle: DZ BANK

Insgesamt freundliche Aussichten

Die Marktteilnehmer sind verstarkt auf der Suche nach Rendite. Sollten keine neuen Risikofaktoren auftauchen
und die geopolitischen Risiken nicht spurbar zunehmen, sind die Aussichten fur die Aktienmarkte freundlich.
Denn sowohl Anleger als auch die Unternehmen haben gelernt, mit Krisen umzugehen. Gold diirfte von dem bald
erreichten Leizinsplateau und dem zu erwartenden schwécheren US-Dollar profitieren.

10
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GrolRe Haie, kleine Fische?

GroRe Aktienunternehmen meistern schwieriges Umfeld erstaunlich gut

Soren Hettler, Analyst

Geht es nach der Entwicklung der Aktienkurse, haben sich im Jahr 2022 in einem von Unsicherheit, Krieg,
hoher Inflation und steigenden Zinsen gepragten Umfeld groRere bdrsennotierte Gesellschaften tendenzi-
ell besser geschlagen als kleinere. Lasst sich diese Entwicklung in die Zukunft fortschreiben?

Die Berichtssaison fur das vierte Quartal des vergangenen Jahres lauft zwar derzeit noch 1 und das insgesamt
gar nicht so schlecht wie teils im Vorfeld befurchtet wurde. Dennoch durften zahlreiche Unternehmen, egal ob
grof3 oder klein, beim Blick auf ihren Aktienkurs froh sein, dass 2022 zumindest kalendarisch mittlerweile abge-
hakt ist. Zu viele Krisen- und Unsicherheitsherde hatten sich vor allem in Europa aufgetan. Nicht nur mussten sich
die Verantwortlichen auf veranderte geopolitische Gegebenheiten einstellen und mit Lieferengpassen, einer mog-
lichen Energiemangellage sowie steigenden Kosten fiir Vorprodukte auseinandersetzen. Hinzu kamen Zentral-
banken, die sich angesichts dynamisch ansteigender Inflationsraten von einer tber lange Zeit nicht mehr gekann-
ten Seite zeigten und Leitzinsen in atemberaubender Geschwindigkeit emporschraubten. Sich in einem derartigen
Umfeld zurechtzufinden, stellt fiir unternehmerisches Handeln eine besondere Herausforderung dar i insbeson-
dere nach einer Phase, die Uiber beinahe eine Dekade hinweg von Niedriginflation, Nullzinsen und tppiger Liqui-
ditatsausstattung an den Finanzméarkten gepragt war.

DAX und Bundesanleihen vereint im Minus i erstmals seit fast 30 Jahren

Insbesondere das steigende Zins- und Renditeniveau hat dazu beigetragen, dass Investoren sowohl im Aktien- als
auch im Anleihebereich Verluste hinnehmen mussten. Und das nicht zu knapp. Dank einer dynamischen Aufwarts-
bewegungimvier t en Quartal durfte der DAX am Ende froh sein, die
ben, sah es doch zwischenzeitlich nach einem etwa doppelt so hohen Minus aus. Engagements in deutsche Bun-
desanleihen mit zehnjahriger Laufzeit erging es mit einem Minus von 17% keineswegs besser i Ruf als besonders
sichere Anlageklasse hin oder her. Fir Investoren deutscher Staatsanleihen in diesem Laufzeitsegment war es das
erste Jahr mit nennenswerten Verlusten seit 1999. Zwar waren an den Aktienmarkten in den letzten Jahren mehr-
fach deutlich gravierendere Kursriickgange zu beobachten i so gab der DAX beispielsweise im Jahr 2018 um 18%
nach, 2011 um 15% und 2008 um 40%. Tatsachlich ist es jedoch zuletzt 1994 vorgekommen, dass sowohl der
DAX als auch zehnjahrige Bundesanleihen ihren Investoren in ein und demselben Jahr Verluste bescherten.
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Europdaische Aktienunternehmen im Vergleich i GréRenvorteile im Fokus

Die Erkenntnis, dass 2022 kein einfaches Jahr fiir die meisten Unternehmen und ihre Entscheidungstréager war,
sollte nicht dartiber hinwegtéuschen, dass einige Aktiengesellschaften mit der herausfordernden Situation besser
zurechtgekommen sind als andere. Ein ausschlaggebender Faktor scheint hierbei die Gré3e der Unternehmen zu
sein. So steht dem 12%igen Minus beim DAX, der die Wertentwicklung der 40 grof3ten Unternehmen des deut-
schen Aktienmarktes misst und rund 80% der Marktkapitalisierung bérsennotierter Aktiengesellschaften des Lan-
des reprasentiert, ein mehr als doppelt so hoher Verlust beim SDAX gegeniiber. Letzterer umfasst 70 verglichen
mit dem deutschen Leitindex nach Marktkapitalisierung und Borsenumsatz deutlich kleinere Unternehmen.

Gemessen am gesamten Euroraum féllt die Bilanz &hnlich aus. Die Stoxx- und MSCI-Indizes fur die jeweils grofi3-
ten bdrsennotierten Aktiengesellschaften des gemeinsamen Wahrungsraums weisen fiir 2022 ein Minus von rund
12% aus. Bei den entsprechenden Small-Cap-Pendants fiel der Verlust 4 bis 5 Prozentpunkte gréRer aus. Noch
gravierender ist die Differenz beim Blick auf die gesamteuropéaische Region. Wahrend der Stoxx-Europe-Index fiir
Europas 200 gré3te Unternehmen im vergangenen Jahr lediglich 8% nachgab, verloren die 200 kleinsten Aktien-
gesellschaften im Durchschnitt fast ein Viertel an Wert.

AKTIENUNTERNEHMEN IM JAHR 2022: VORTEILE FUR DIE INDIZES DER GROSSEN
INDEXENTWICKLUNG IM JAHR 2022 (IN %)

0%
-10% - -
-20%

-30%

DE (DAX/SDAX) EWU (STOXX- Europa (STOXX-  US (S&P-Indizes)
Indizes) Indizes)

BEGroCe unmE &l einere Unternehmen

Quellen: Bloomberg, DZ BANK

In den USA ist die Situation auf den ersten Blick weniger eindeutig. Hier lag der Riickgang der S&P- und Russel-
Indizes fir groBere und kleinere Unternehmen ungefahr in derselben GréRenordnung mit einer Differenz in der
Jahresentwicklung von 1 bis 2 Prozentpunkten. Die Ursache durfte vor allem in der gro3en Bedeutung der US-
Tech-Giganten fur die zugehdrigen Blue-Chip-Indizes liegen. Sie hatten sich im Niedrigzinsumfeld der vergange-
nen Jahre sowie dem damit einhergehenden Anleihenotstand insbesondere bei einkommensorientierten und risi-
koscheuen Investoren als Anleiheersatz etabliert. Mit den steigenden Renditen an den internationalen Finanz-
markten hat sich dieser Effekt umgekehrt i entsprechend deutlicher fielen die Verluste aus. Werden vorrangig
groRe US-Industrievertreter berticksichtigt, haben groRe Aktiengesellschaften wieder klar die Nase vorn. So lag

das Minus beim 30 Unternehmen umfassenden Dow-Jones-Industrial-Average-l ndex Anur i bei 9 %.

Globale Ausrichtung und Preissetzungsmacht von besonderer Relevanz

Der genauere Blick auf die europ2ischenOfAkenkranr nfdd izlets e®r A§
Containerschiffenfi |l eichter, durch von Krisen und Unsicher!}
gibt es mehrere Argumente, die diese Beobachtung untermauern. Zu nennen sind in diesem Zusammenhang

zum einen eine globalere Ausrichtung hinsichtlich Zulieferer, Produktionsstatten und Absatzméarkte sowie eine

tendenziell stérkere Diversifikation der Produktpalette. Sie haben folglich mehr Spielrdume, auf geénderte Rah-

menbedingungen zu reagieren, und sind von einer Energiekrise oder Absatzproblemen in einer Region nur parti-

ell betroffen.
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Zum anderen sind grofRere Unternehmen in der Regel besser als kleinere Aktiengesellschaften in der Lage, Kos-
tensteigerungen in ihre Absatzpreise zu tberwélzen. Genau genommen sind es schlie3lich diese Unternehmen,
die hoéhere Preise fur ihre Produkte verlangen und damit den Anstieg der Verbraucherpreise, mit anderen Worten
die Inflation, verursachen. Die UnternehmensgréR3e starkt dariiber hinaus die Verhandlungsposition gegenuber
Zulieferern, sodass der Anstieg auf der Kostenseite tendenziell geringer ausfallt als bei kleineren Abnehmern.

Keine Fehlschlisse ziehen

Die Beobachtung, dass grof3e Unternehmen bessere Chancen haben, mit einer Krise zurechtzukommen, bedeu-
tet nicht, dass sie generell besser aufgestellt sind. Dies hat der Jahresstart 2023 deutlich gemacht: Sowohl in
Deutschland, dem Euroraum und Europa insgesamt als auch den USA schnitten Indizes fur GroRunternehmen in
den ersten Wochen dieses Jahres schlechter oder bestenfalls genauso gut ab wie ihre Pendants kleinerer Aktien-
gesellschaften. Zwei Erkenntnisse lassen sich abschlieBend festhalten: Zum einen ist die richtige Anlageentschei-
dung auch immer eine Frage des angemessenen Timings; zum anderen sind derart herausfordernde Rahmenbe-
dingungen, wie sie 2022 herrschten, nicht oder nur sehr schwer zu prognostizieren. Dies gilt insbesondere fiir
Kriege und ausgepragte Krisen.
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Gliick und Geschich

Warum sich Deutschlands
Wirtschaft besser schlagt
als erwartet

EXPERTENNTERVIEW
mit Dr. Michael Holstein, Chefvolkswirt der DZ BANK

Frage: Rezession ade?

Dr. Michael Holstein: Die Situation stellt sich heute doch ein ganzes Stiick positiver oder weniger dramatisch
dar, als wir noch im letzten Sommer und im Herbst dachten. Ich glaube, man kann sagen, Glick und Geschick
haben dazu beigetragen, dass es heute besser aussieht. Glick insofern, als wir einen milden Winter erleben i die
Temperaturen sind deutlich héher als im langjahrigen Durchschnitt i, und das hilft ungemein. Denn jedes Grad
mehr spart Heizkosten. Gliick auch insofern, als die Energiepreise, insbesondere die Gas- und Strompreise,
heute deutlich niedriger liegen, als wir das noch vor einigen Monaten dachten. Und Geschick zum einen deshalb,
weil neben den Haushalten vor allem die Unternehmen deutlich Gas und Energie einsparen konnten. So lag der
Gasverbrauch in der Industrie in den letzten Monaten ungeféhr 20% niedriger als im letzten Jahr. Das hilft natlr-
lich auch sehr. Und Geschick auch insofern, als die wirtschaftspolitischen MalBnahmen der Regierung i insbeson-
dere Gas- und Strompreisbremse i sicherlich auch zur Beruhigung beigetragen haben.

Frage: Hat die Ampel-Regierung alles richtig gemacht oder Ruhe mit hohen Schulden erkauft?

Dr. Michael Holstein: Ich glaube, sie hat schon einiges richtig gemacht. Gerade die Gas- und Strompreisbremse
und auch die Art und Weise, wie sie konstruiert sind, waren unter den gegebenen Bedingungen eine gute L6-
sung. Sie werden jetzt wohl auch nicht so teuer, wie man vorher dachte, weil eben die Preise an der Strom- und
an der Gasbdrse gesunken sind. Nattrlich sind sie auch nicht optimal. Denn besser ware es gewesen, wenn man
gezielter hilft, wirklich nur den Beddrftigen, und nicht wieder das Giel3kannen-Prinzip nutzen muss. Dazu sind wir
in Deutschland ganz offensichtlich noch nicht in der Lage. Aber man sollte schleunigst versuchen, sich fur den
nachsten Fall vorzubereiten, wenn man solche Instrumente braucht 7 damit wir dann wirklich zielgerichteter hel-
fen kdnnen.
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Frage: Welche Gefahren lauern jetzt noch?

Dr. Michael Holstein: Sicherlich missen wir einige Risiken und Gefahren im Auge behalten. Angesprochen na-
turlich der Krieg in der Ukraine. Wir wissen nicht, wie er weitergehen wird oder wie lange er noch dauern wird.
Das bleibt ein groRes Risiko. Aber es gibt noch andere globale wirtschaftliche Risiken. So haben wir in China
nach der Abschaffung aller Corona-Beschrankungen eine schwierige Situation. Wir hoffen zwar, dass es sich
schnell bessert, aber das ist schwer einschatzbar. Auch in den USA gibt es wirtschaftliche Risiken: in Form einer
vermutlich bevorstehenden Rezession. Wir gehen zwar davon aus, dass es keine schwere Rezession sein wird,
aber auch hier besteht sicherlich ein Risiko.

Frage: Was stimmt Sie fiir die ndhere Zukunft optimistisch?

Dr. Michael Holstein: Ich glaube, optimistisch kann man auch deswegen sein, weil wir in den zurtickliegenden
Monaten gesehen haben, wie flexibel vor allem die Unternehmen in schweren Situationen unter Belastung reagie-

ren kénnen. Es wurden ja noch vor einigen Monaten Bilderwiedi e Ai ndustriell e Kernschmel zeh
malt. Und heute sehen wir: Das ist gliicklicherweise bei Weitem nicht eingetreten, sondern die Industrie in 3
Deut schland ist stabil und kann m=aWitsbthafteeodellsdifdbni n den AKer nif
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Hochburg auf heiklem Grund

Taiwans besondere Rolle in der Chipindustrie

Dirk Schlamp, Analyst

Taiwan ist zwar ein kleines Land, fur die globalen Chipmarkte aber unverzichtbar. Denn die Inselrepublik
ist mittlerweile zum weltgréRten Chiphersteller aufgestiegen und viele namhafte Unternehmen lassen ihre
Halbleiter dort fertigen. Umso gravierender wéren die Folgen einer Invasion Chinas.

Als Morris Chang im Jahr 1987 die Firma Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (TSMC) griindete, ha-

ben wohl die wenigsten damit gerechnet, dass das Geschéftsmodell der reinen Auftragsfertigung von Halbleitern

und anderen el ektroni s c hieeimnErfolg waidemwéinde. ooh Aafdng deul99Der-yahre

zdgerten viele der groRen Chiphersteller, und T.J. Rodgers, Leiter von Cypress Semiconductor (2020 von In-

fineon ¢bernommen), pragte sog a inzwisehan sifd de §keptikeAvBredantals men hav e
eines Besseren belehrt worden: Das Geschaftsmodell der Foundry hat sich mit riesigem Erfolg durchgesetzt.

Eine ganz besondere Rolle

Ein wichtiger Gradmesser fur den Triumph der Foundries ist sicherlich TSMC, mittlerweile der weltweit fuhrende
Auftragsfertiger fur Halbleitertechnologien, einschlie3lich Ein-Chip-Systeme sowie integrierte Schaltungen. Viele
namhafte Unternehmen, wie Apple, AMD, Qualcomm, NVIDIA oder Broadcom, lassen ihre Halbleiterchips oder
andere elektronische Bauteile von TSMC produzieren. Allein im Geschéftsjahr 2022 steigerte das Unternehmen
seinen Umsatz um 34% auf 76 Mrd. US-Dollar bei einer operativen Marge von fast 50%. Damit sind die Taiwaner
T gemessen an der Bruttomarge 1 - deutlich profitabler als viele andere Auftragsfertiger, wie Foxconn, und auch
profitabler als viele ihrer Kunden, wie Apple. Getragen von den zahlreichen Erfolgen und den vielversprechenden
Perspektiven ist TSMC i in Bezug auf die Marktkapitalisierung i nach NVIDIA und vor dem niederlandischen
Ausruster ASML mittlerweile zum weltweit zweitgro3ten Halbleiterkonzern avanciert.
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Uberhaupt ist Taiwan als Auftragsfertigungsstandort von immenser Bedeutung. Laut Angaben des US-Marktfor-
schers TrendForce entfielen im Jahr 2022 rund 66% der weltweiten Erlése aus der Chip-Auftragsproduktion auf
die Inselrepublik. Mit TSMC und United Microelectronics Corporation (UMC) gehéren dabei gleich zwei taiwani-
sche Unternehmen zu den Top-3-Anbietern auf dem Markt.

TAIWAN DOMINIERT DEN 130-MRD.-US-DOLLAR MARKT FUR DIE CHIP-AUFTRAGSFERTIGUNG
ERLOSE NACH REGIONEN

= Taiwan

m Siidkorea
1]

17% = Sonstige

m China

Quellen: TrendForce, DZ BANK

Die Chipindustrie und TSMC profitierten in den letzten Jahrzehnten vor allem von der steigenden Nachfrage nach

Halbleitern und der zunehmenden Komplexitat der Fertigung, weshalb die Bedeutung der Foundries stetig zuge-

nommen hat. Insbesondere auch wirtschaftlich sehr erfolgreiche Unternehmen der Elektronik- und Digitalindustrie

i wie Applei haben i hre Chipfertigung ausgelagert und setzen stat
schaftsmodell. Diese Entwicklung hat sich zuletzt auch dadurch beschleunigt, dass die Herstellung von Chips auf-

grund der stark gestiegenen Komplexitat immer teurer wird und das Geschéaft insgesamt sehr kapitalintensiv ist:

Investitionen in eine neue Produktionsanlage kdnnen mittlerweile zweistellige Milliardenbetréage erreichen.

APPLE IST WICHTIGSTER KUNDE VON TSMC
UMSATZ NACH PLATTFORMEN IM JAHR 2022 (76 MRD. US-DOLLAR)
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= Internet der Dinge (loT)
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Quellen: TSMC, DZ BANK

Im Markt der Chip-Auftragsfertigung halt TSMC einen Umsatzanteil von tiber 50%, und bei den modernsten Chips
mit Strukturbreiten von 7 Nanometern und kleiner liegt der Anteil gemaf Angaben des US-Analystenhauses
Gartner noch deutlich hdher 7 bei Gber 90%. Damit produziert kein Unternehmen weltweit mehr Chips als der tai-
wanische Pionier.
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ENTWICKLUNG DER UMSATZANTEILE AM MARKT FUR CHIP-AUFTRAGSFERTIGUNG
TSMC HAT MARKTANTEIL BIS 2022 DEUTLICH AUSGEBAUT
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Quellen: Counterpoint, DZ BANK

Insofern kann TSMC eine systemrelevante Position zugeschrieben werden, zumal das Unternehmen auch die
komplexesten und fortschrittlichsten Fertigungsprozesse beherrscht, auf denen beispielsweise die Prozessoren

der neuesten Smartphones und Computer basieren. So fertigt TSMC exklusiv die A-Serie-Chi ps f ¢r das

und die M-Serie-Ch i ps f ¢ r-Cothputer. Aodtauchibei den etablierten Prozessen, die beispielsweise fiir
die Automobilindustrie von groRer Bedeutung sind, spielt das Unternehmen eine wichtige Rolle. Unter anderem
bezieht auch der gré3te deutsche Halbleiterkonzern, Infineon, Microcontroller von TSMC.

Chinas Chip-Ambitionen

Wahrend Taiwan den Markt der Auftragsfertigung dominiert und iber die fortschrittlichsten Fertigungstechnolo-
gien verfugt, spielt China noch eine untergeordnete Rolle, will perspektivisch aber deutlich aufholen. Wichtigster
Hoffnungstréager und zugleich gréRter Halbleiterhersteller Chinas ist die Semiconductor Manufacturing Internatio-
nal Corporation (SMIC), die in jiingster Zeit zwar technologisch Boden gutmachen konnte, aber noch zwei Ent-
wicklungsstufen hinter den Taiwanern liegen durfte.

Um die Position im Halbleiterbereich zu stéarken, hat die chinesische Regierung umfangreiche Férderprogramme
aufgelegt und plant in den kommenden Jahren milliardenschwere Investitionen in die Chipfertigung. Zuletzt wurde
bekannt, dass China an einem Foérderpaket von mehr als 1 Billion Yuan (Stand Februar 2023: etwa 150 Mrd. US-
Dollar) arbeitet und dabei einen besonderen Fokus auf Kiinstliche Intelligenz (KI) legt: Zu einer nationalen Ent-
wicklungsprioritat erklart, soll KI die Wettbewerbsfahigkeit festigen, die Wirtschaft modernisieren und das Militar
starken. Bis 2030 strebt China in diesem Bereich eine weltweite Fihrungsrolle an.

Um im Bereich der Spitzentechnologien FuR3 zu fassen und die Abhéngigkeit von anderen Landern zu verringern,

benétigt China Zugang zu den modernsten Halbleiterfertigungstechnologien und dem entsprechenden Know-how.

Beides steht dem Reich der Mitte derzeit nicht zur Verfiigung, und insbesondere die USA haben Malinahmen er-
griffen, um die weitere Entwicklung und Modernisierung der chinesischen Halbleiterindustrie zu erschweren.
Hierzu umfasst das Mal3nahmenpaket der US-Regierung weitreichende Restriktionen wie Exportbeschréankungen
fur hochmoderne Halbleiterproduktionsanlagen oder das Verbot fir US-Biirger, sich an der Produktion und Ent-
wicklung chinesischer Halbleiter zu beteiligen. China und die USA stehen in intensivem Wettbewerb, und dabei
geht es insbesondere auch um die technologische Vorherrschaft im digitalen Zeitalter. Das zeigt sich auch daran,

dass China von den USA als Ahochgradig langfristiger

Ai Phoc

strate

2020 vom US-Handelsministerium auf eine Restriktionsliste geset zt wur de. Auf di eywleirstsfogenann

finden sich solche Unternehmen, die die US-Regierung als Risiko fur die nationale Sicherheit erachtet.
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Abhangigkeit reduzieren

Dass die globalen Lieferketten auf die taiwanischen Halbleiterprodukte angewiesen sind, sehen zahlreiche Regie-
rungen und Unternehmen mittlerweile als Problem. Um diese Technologieabhangigkeit mittel- bis langfristig zu
reduzieren, wurden bereits verschiedene MaRnahmen ergriffen. Wichtige Initiativen sind dabei die Diversifizierung
der Lieferanten und der Aufbau von Produktionskapazitaten auf3erhalb Taiwans. So hat auch TSMC angekiindigt,
rund 20% seiner Produktionskapazitaten im Ausland errichten zu wollen. Unter anderem ist der Bau einer neuen
Fabrik in den USA fiir rund 40 Mrd. US-Dollar geplant. Erwogen werden darlber hinaus die Errichtung einer zwei-
ten Halbleiterfabrik in Japan sowie die Expansion in Europa. Ein weiterer wichtiger Ansatz zur Reduzierung bezie-
hungsweise Diversifizierung des Klumpenrisikos ist die Férderung der heimischen Halbleiterproduktion und der
lokalen Hersteller, wie sie zum Beispiel die EU mit dem European Chips Act anstrebt.

Die Welt hangt am Chip

Mit Blick auf die angespannten Lieferketten ist eine geografische Diversifizierung sicherlich zu begriiRen. Ob das
Vorhaben auch fiir Taiwan selbst ein Vorteilisti angesi chts Pekings AWi ederver
zumindest hinterfragen. Ein militarischer Konflikt zwischen China und Taiwan hétte ohne Zweifel schwerwiegende
Auswirkungen auf alle méglichen Branchen. Und mit den USA und China stehen sich zwei der gré3ten Wirt-
schafts- und militdrischen Superméchte im Kampf um die globale Vorherrschaft gegeniiber; kdme es hier zu einer
militdrischen Auseinandersetzung, wéaren die Folgen fiir die Weltwirtschaft und die globale Sicherheit ungleich
gravierender. Da aber auch fiir China viel auf dem Spiel steht, bleibt zu hoffen, dassd e r ASi | i con
mit das Schreckgespenst eines Kriegs um Taiwan ausbleibt.
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Mischpult

Musterportfolio
Christoph Miller & Thorsten Wenzel, Analysten

Hier stellen wir Ihnen Musterportfolios des DZ BANK Research vor.
Diese sind rein virtueller Natur und kénnen nur als allgemeine Leitfaden dienen.
Sie enthalten keine persdnlichen Anlageempfehlungen flr den Leser.

DZ BANK Musterportfolio T anlageklassenibergreifend

Autor: Christoph Miller, Analyst, 28. Februar 2023

Das anlageklassen¢gbergrei fende ADZ BANK Musterportfoliohf
Anlageklassen Aktien, Anleihen sowie Rohstoffwerte zusammensetzt und je nach den wirtschaftlichen, politischen

und gesellschaftlichen Rahmenbedingungen dieser Anlageklassen angepasst wird.

Dieses ADZ BANK Musterportfoliofi beruht auf zwei /
Im ersten Schritt werden samtliche Ergebnisse der verschiedenen Researchabteilungen zusammengefihrt.
Aus den daraus resultierenden Erkenntnissen zur volkswirtschaftlichen Entwicklung sowie zu den Renten-,
Aktien- und Rohstoffmarkten wird dann eine anlageklassenibergreifende Einschatzung erarbeitet. Im zweiten
Schritt entwickeln unsere Anlagestrategen auf Basis dieser aggregierten Ergebnisse eine strategische Asset-
Allocation, also die Aufteilung eines Vermdgens auf unterschiedliche Anlageklassen, vorzugsweise Aktien

und Anleihen i immer unter der Beriicksichtigung politischer und volkswirtschaftlicher Rahmenbedingungen.

Unser anlageklassenorientiertes DZ BANK Musterportfolio ist kurz- bis mittelfristig orientiert. Dabei streben
wir eine virtuelle Jahresperformance von 4% bis 5% an. Diese Zielgrdl3e basiert auf dem Total-Return-Ansatz
also darauf, eine moglichst positive Rendite zu erzielen, damit selbst im ungiinstigsten Fall das investierte
Kapital erhalten bleibt. In Phasen gut laufender Aktienmarkte erscheint dieses Performanceziel erreichbar.
Sollten sich die Aktienmérkte schwéacher entwickeln, bleibt es unser Ziel, einen positiven virtuellen Portfolioer-
trag Uber den gesamten Konjunkturzyklus und alle Anlageklassenhinweg zu erreichen. Einzelne Jahre mit
negativer Performance sind jedoch nicht auszuschlieRen.
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