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Ein herausforderndes Jahr 2022 - ein besseres Jahr in Aussicht?
ANLEGER SIND SCHOCKIERT, BESONDERS UBER DIE SCHLECHTE PERFORMANCE VON ANLEIHEN

Wenig Schutz fiir Investoren im Jahr 2022...

Keine Frage: 2022 war ein schwieriges Jahr fiir Investoren, ob
konservativ oder dynamisch. Ein ausgewogenes Portfolio von
50% Aktien / 50% Anleihen verzeichnete einen Riickgang (in
US-Dollar) um 22%. Anleger aus dem Euro-Raum wurden
durch den  schwicheren  Euro-Wechselkurs  etwas
aufgefangen, mussten aber immer noch einen Riickgang von
10% hinnehmen.

Nur wenige Anlageklassen haben der Marktkorrektur
standgehalten, die zugegebenermaflen nach zwei exzellenten
Jahren seit den Tiefstdnden im Mdrz 2020 kam. Gold erzielte
in vielen Wahrungen (auBer USD) eine positive Rendite,
wéhrend Infrastrukturwerte diese sogar in USD lieferten.

...aufgrund wirtschaftlicher/geopolitischer Unsicherheiten

Die Griinde fiir die Vorsicht bei den Anlegern und die Markt-
riickgidnge liegen auf der Hand. Der erste ist die dramatische
Neubewertung der Liquidititskosten in Form hoherer Zins-
sdtze. Der Anstieg der globalen Inflationsraten ist der Haupt-
iibeltater, angetrieben durch Stérungen der Lieferketten im
verarbeitenden Gewerbe und hohere Energiepreise.

Der zweite Hauptgrund ist die starke geopolitische Un-
sicherheit nach der Invasion der Ukraine durch russische
Truppen. Die Sanktionen und die Kiirzung russischer
Erdgaslieferungen haben die wirtschaftlichen Schwierigkeiten
in Europa verschérft. Dies hat den Inflationsdruck erhéht und
auch im zweiten Halbjahr 2022 eine zumindest leichte
Rezession ausgelost.
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Anlegerpessimismus ist extrem

Die Kombination dieser wirtschaftlichen und geopolitischen
Unsicherheiten sowie die schwache Performance von Aktien,
Anleihen und Krediten haben Anlegern ein extrem diisteres
Bild von der Zukunft vermittelt.

Aber gerade in Zeiten des allgegenwartigen Pessimismus
sollten wir uns an die Lehren der Geschichte erinnern. In der
Vergangenheit gingen extreme Tiefstinde in der Anleger-
stimmung einer starken positiven Performance von Aktien,
Krediten und Private Equity voraus.

Griinde fiir Hoffnung

In den USA hilt sich die Binnennachfrage trotz des starken
Zinsanstiegs iberraschend gut, was zum Teil auf die un-
gewohnlich hohen Sparreserven zuriickzufiihren ist, die die
Haushalte in den Jahren 2020-21 angehduft haben und die
nun ausgegeben werden.

In Europa haben wir eine beeindruckend schnelle Reaktion
auf die Energiekrise mit einem erheblichen Riickgang der
Energienachfrage sowohl in der Industrie als auch in den
Haushalten erlebt. Diese Senkung ist einer der Griinde fiir den
starken Riickgang der Gas- und Strompreise in letzter Zeit.
Das Beschiftigungsniveau in Europa erreichte im zweiten
Quartal 2022 einen Héchststand von 213 Millionen Erwerbs-
tatigen, die die widerstandsfahigere Binnennachfrage stiitzen.

In Asien bleibt die Inflation unter Kontrolle, wihrend Lander
mit starkem Rohstoffsektor und junger Bevdlkerung wie
Indonesien, Indien und Vietnam langfristig attraktiv bleiben.

Fiinf neue Anlagethemen fiir 2023

Grundlage sind die folgenden Uberzeugungen: Erstens haben
Anleger, die nach grof3ziigigen und sicheren Renditen suchen,
heute die Qual der Wahl.

Zweitens wird sich das System der erhohten Marktvolatilitat,
das wir heute sehen, nicht dndern. Drittens sind wir in eine
neue Ara mit strukturell hoherer Inflation und groRerer
Unsicherheit als in den vergangenen Jahrzehnten eingetreten.
Viertens werden die Inflation und die Zinsentwicklung
gegeniiber den aktuellen Hdochststinden der letzten zehn
Jahre zuriickgehen.

Schlieflich werden anhaltend hohe Energiekosten zu
beschleunigten Investitionen in Energiewende und Energie-
effizienz fiihren.

2022 IST DAS SCHLECHTESTE JAHR SEIT 1990 FUR
EIN GLOBALES PORTFOLIO VON 50 % AKTIEN 7 50 %
ANLEIHEN
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Konjunkturausblick und Zinssatze
REZESSION IST WAHRSCHEINLICH DER NOTWENDIGE SCHMERZ, UM INFLATION ZU ZAHMEN

Das Risiko einer Rezession

Die derzeitige Konjunkturabschwéchung ist hauptsichlich auf
die hohen Energiepreise, die hohe Inflation und die ver-
schirften Finanzierungsbedingungen im Zusammenhang mit
den bedeutenden Zinserh6hungen der meisten grofien
Zentralbanken zurtickzufiihren.

Die USA sind fast energieautark und die Arbeitslosenquote
bleibt niedrig, was das Lohnwachstum unterstiitzt. Das im
Jahr 2022 verabschiedete Gesetz zur Senkung der Inflation
(Inflation Reduction Act, IRA) war bei der Umsetzung
wichtiger sozialer und 06kologischer Maflnahmen von
entscheidender Bedeutung. Das Wachstum wird sich jedoch
weiter verlangsamen, und wir erwarten eine Rezession im
Jahr 2023, da sich die negativen Folgen der Zinserh6hungen
auswirken werden.

Die Eurozone befindet sich wahrscheinlich bereits in einer
Rezession. Die beispiellose Kombination von Schocks
(geopolitisch, Energie, Inflation, Zinsen) hat die Wirtschafts-
titigkeit behindert. Jiingste Konjunkturumfragen (PMIs, Ifo-
Index) weisen in diese Richtung. Eine Rezession im Euroraum
dirfte dank fiskalpolitischer ~Mafnahmen und der
Widerstandsfahigkeit auf dem Arbeitsmarkt zeitlich und in der
Amplitude begrenzt bleiben. Kurzfristig ergeben sich weitere
Hauptrisiken aus der Energieversorgung. Eine anhaltend hohe
Inflation konnte die Zentralbanken auch veranlassen, Zinsen
starker als erwartet anzuheben, was sich v.a. negativ auf den
Wohnimmobilienmarkt auswirken konnte.
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Sie bdndigt die Inflation

Eine aktuelle Studie des IWF ergab, dass in den USA rund 40%
der Preiserhohungen im Vergleich zum Trend vor COVID-19
auf Produktionsstorungen und steigende Rohstoffpreise
zurtickzufithren sind. In der Eurozone war der Wert hoher
(>60%). Der Rest ist grofitenteils auf Konjunkturimpulse und
Verdnderungen der Verbrauchsmuster (d. h. eine Verlagerung
von Dienstleistungen auf Waren) zuriickzufithren. Diese
Faktoren haben sich teilweise umgekehrt, aber die anhaltende
Energiekrise und die Stdrke des US-Dollars haben den Druck
auferhalb der USA verstdrkt. Die Inflation in den USA ist nach
wie vor hoch, was vor allem auf Lohnerhéhungen und eine
hohe Kapazititsauslastung zurickzufiihren ist. Es gibt
mehrere Griinde zu der Annahme, dass sie bereits ihren Hohe-
punkt erreicht hat oder bald erreichen wird.

Sowohl in der Eurozone als auch in den USA wird mit einer
starken Konjunkturabschwéchung gerechnet. Hochfrequenz-
daten lassen darauf schliefen, dass die Lieferkettenprobleme
zuriick-gegangen sind und sich normalisieren. Wir sehen auch
eine allméhliche Umkehr des Konsumverhaltens, wieder in
Richtung Dienstleistungen. Der starke Anstieg der Zinssdtze
diirfte, wenn auch mit Verzdgerung, zu einer Verlangsamung
des Baugewerbes fithren. Das Lohnwachstum konnte in den
USA zum Problem werden, findet aber meist im
Niedriglohnsektor statt. In der Eurozone waren die jingsten
Lohnzuwdchse recht moderat, und die Arbeitslosenquoten
sind viel hoher.

Die langfristigen Inflationserwartungen bleiben relativ stabil,
was darauf hindeutet, dass die Glaubwiirdigkeit der Zentral-
banken intakt ist.

Bis Ende 2022 diirfte die Inflation ihren Héchststand erreichen
und danach allmdhlich zuriickgehen (siehe Tabelle). Die
Zentralbanken stehen kurz vor dem Ende ihres Zins-
erhdhungszyklus, und wir erwarten fiir die FED einen End-
zinssatz von 5% und fiir die EZB von 2,75%. Diese Werte
spiegeln sich bereits in den Renditen zehnjihriger Staatsan-
leihen wider, die in den kommenden Monaten ihren Hohe-
punkt erreichen diirften. Unsere Zwdlfmonatsziele fiir die USA
und Deutschland liegen bei 3,50% bzw. 2,50%.

WACHSTUM UND INFLATION

BNP Paribas Forecasts BNP Paribas Forecasts

GDP Growth % 2022 223 A4 CPlinflation % A2 223 224
United States 1,7 1 0,9 United States 80 44 39
Japan 13 0,8 0,6 Japan 2,2 11 0,6
United Kingdom 34 -0,1 14 United Kingdom 89 6,5 3,00
Eurozone 28 03 15 Eurozone 83 59 25
Germany 14 0,4 17 Germany 86 58 24
France 23 0,5 15 France 57 48 21
Italy 34 04 16 Italy 84 6,4 2,2
Emerging Emerging

China 30 53 5,0 China 23 31 25
India* 83 6,2 6,5 India* 79 59 55
Brazil 3 05 1,3 Brazil 94 54 49
Russia -7 08 03 Russia 14,0 10,5 76

* Fiscal year *Fiscal year

Quelle: BNP Paribas: 24.10.22
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THEMA1

Die Erwartung: niedrigere Inflation
und langfristige Zinssatze in 2023

2022 war ein Jahr der Uberraschungen, die von den Folgen COVID-bedingter Storungen in
den globalen Lieferketten bis hin zum Konflikt in der Ukraine und der damit verbundenen
europdischen Energiekrise reichten. Dariiber hinaus hat die Weltwirtschaft seit 2021
einen beispiellosen Wechsel von massiven Staats-/Zentralbankstiitzungen hin zu einer
drastischen Anhebung der Leitzinsen im Jahr 2022 erlebt.

Die sich daraus ergebende Verlangsamung der wirtschaftlichen Nachfrage, ein Riickgang
des Lieferkettendrucks und eine Abkiihlung der Rohstoffpreise diirften den Inflations-
druck senken. Dies wiederum diirfte zu niedrigeren langfristigen Anleiherenditen fiihren.
Langfristige Anleger sollten aus unserer Sicht iiber den Hochststand der Inflation und der
Leitzinsen hinaus blicken, auf Anlageméglichkeiten, sich durch niedrigere Inflationsraten
und langfristige Zinssitze bieten konnen.

UNSERE EMPFEHLUNGEN

Fokus auf Aktien und festverzinsliche Wertpapiere

= Spitzenrenditen: Spreads und Renditen von Investment-Grade-Anleihen haben mehrjahrige
Hochststdnde erreicht und bieten nun attraktive Chancen.

= Qualitdtsaktien: hohe Cashflows und soliden Bilanzen sollten es Unternehmen ermdglichen,
ihre Margen zu erhohen, indem sie die Kosten fiir die Vorleistungen senken.

= Erhohte Investitionskosten zur Anpassung an einen neuen Arbeitsmarkt: Arbeitskréfte,
insbesondere in den USA, sind knapp und teuer, was Unternehmen zwingt, die Investitions-
kosten in Digitalisierung und Automatisierung zu erhéhen, um wettbewerbsfahig zu
bleiben. Sicherheitsinvestitionen sind notig, um die Cybersicherheit zu starken.

= Schwellenldnder profitieren tendenziell von einem schwicheren US-Dollar: Wir erwarten,
dass sich der USD im Jahr 2023 abschwichen wird, was Schwellenlinderaktien
Riickenwind geben diirfte.

BNP PARIBAS

WEALTH MANAGEMENT

Die Bank
fur eine Welt
im Wandel



ANLAGETHEMEN 2023

Dezember 2022 -7

Spitzenrenditen von Anleihen

Die Inflationsraten haben ihren Héhepunkt erreicht, und die
Zentralbanken stehen kurz davor, ihren angestrebten
Zielzinssatz (Terminal Rate) zu erlangen. Da die Markte
zukunftsorientiert sind, diirfte sich dieses Szenario in stabilen
(oder niedrigeren) Anleiherenditen niederschlagen. Nach der
jingsten Ausweitung der Spreads haben die nominalen
Renditen ein Niveau erreicht, das es seit Jahren nicht mehr
gab. Im Kontext anhaltender wirtschaftlicher Unsicherheit
konzentrieren wir uns auf Investment-Grade-Anleihen. Da die
wirtschaftlichen Extremrisiken in den USA viel besser
beherrscht werden, bevorzugen wir US- gegeniiber
europaischen Unternehmensanleihen.

Qualitit steht an erster Stelle

Hochwertige Unternehmen sollten aus zwei Hauptgriinden in
der Lage sein, die herausfordernde Zeit recht gut zu meistern.
Erstens generieren sie hohere Einnahmen, wodurch sie
wachsen und kumulative Renditen erzielen kénnen. Zweitens
genieflen sie dank solider Geschéftsmodelle finanzielle Stéarke.
Auch koénnen sie von riicklaufigen Engpéssen in der Lieferkette
und der Senkung der Betriebskosten profitieren, ohne sie alle
an die Kunden weitergeben zu missen, und dadurch
verteidigen oder erhéhen sie sogar ihre Margen.

Preismacht ist Luxus

Ein gutes Beispiel fiir eine sehr starke Preisgestaltung ist das
High-End-Luxussegment, das eine sehr unelastische Nach-
fragefunktion hat. Wohlhabende sind relativ geringer von
steigenden Lebenshaltungskosten betroffen. So versucht ein
franzosischer Luxushersteller, den Preis seiner ikonischen
Handtaschen im Jahr 2023 um 5-10% zu erhohen, um die
steigenden Produktionskosten zu decken, da er dadurch keine
negativen Auswirkungen auf die Nachfrage erwartet.

BNP PARIBAS

WEALTH MANAGEMENT

Erhéhung des Investitionsvolumens zur Bewiltigung eines
engeren Arbeitsmarkts

Unternehmen sind mit Arbeitskraftemangel und steigenden
Arbeitskosten konfrontiert, was zu Druck auf ihre Geschéfts-
modelle fithrt. Laut eines Artikels im MIT Sloan Management
Review ist dies moglicherweise kein voriibergehendes
Phdnomen. Immer mehr Menschen sind nicht bereit, kaum
zumutbare Arbeit fiir grenzwertig akzeptable Lohne zu leisten.
In der Vergangenheit haben Unternehmen in der Regel auf
steigende Lohnkosten reagiert, indem sie die betriebliche
Effizienz gesteigert haben, d. h. in Maschinen und Technologien
investiert haben, um die Produktivitit zu steigern. Da
Unternehmen in einem so angespannten Arbeitsmarkt in
Verbindung mit schlechten demografischen Trends kaum eine
Wahlmaoglichkeit haben, konnten sich die Investitionsausgaben
beschleunigen. Der neue Kontext sollte Unternehmen zugute
kommen, die auf Automatisierung und Digitalisierung
spezialisiert sind.

Doch da sich dieser Trend beschleunigt, wird auch die
Cyberkriminalitit zunehmen. Um dieser Bedrohung zu
begegnen, haben Chief Information Officers ihr Budget fiir
Sicherheitssoftware nach einem aktuellen Bericht von Morgan
Stanley, einer amerikanischen Bank, um fast 11% erhoht.

Schwellenldnder profitieren von einer Dollarschwiche

Da wir davon ausgehen, dass sich der Aufwértstrend des US-
Dollars im Jahr 2023 umkehren wird, kénnten EM-Aktien die
NutznieBer sein. Erstens wird ein schwdcherer US-Dollar
allgemein als wachstumsfreundlich empfunden. Zweitens sind
viele Entwicklungslédnder auf Dollar-Schulden angewiesen. Ein
schwicherer US-Dollar senkt die Kreditkosten und die
Auswirkungen auf Aktien kdnnen enorm sein. Laut Fortune
(Magazin) legten EM-Aktien zwischen 1974 und 2019 65% der
Zeit zu und erzielten 22,5% p.a. bei Dollarschwdche, gegentiber
2,7% p.a. als der Dollar stark war.

DIE GLOBALEN LUXUSHERSTELLER HABEN SICH
SEIT DEN COVID-19-TIEFS GUT ENTWICKELT

Total return index, euros (rebased)
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THEMA 2

Neue Renditenmdoglichkeiten
von TINA zu TARA

Nach Jahren lockerer Geld- und Fiskalpolitik, in denen sowohl die Volatilitit als auch das
Risiko allmihlich unterdriickt wurden, fielen die Anleiherenditen auf fast 0% oder sogar
unter Null. Anleger hatten keine andere Wahl, als in Aktien zu investieren, um
angemessene Renditen zu erzielen. Das war die Ara von TINA: Es gibt keine Alternative (zu
Aktien).

Diese Tage sind nun vorbei.

Der Ubergang zu TARA (There Are Reasonable Alternatives) war fiir Anleiheglaubiger
schmerzhaft, aber notwendig. Der jiingste dramatische Anstieg der Anleiherenditen und
die Ausweitung der Credit Spreads haben Anlegern mit geringerer Risikobereitschaft
schlieBlich einige Chancen im festverzinslichen Bereich eroffnet.

UNSERE EMPFEHLUNGEN

Assetklassen iibergreifend: Anleihen und Aktien

m S-Staatsanleihen fiir Anleger im USD-Raum und langfristige britische Staatsanleihen, da
die Renditen so hoch sind wie seit Jahrzehnten nicht.

= Investment-Grade-Unternehmensanleihen in den USA fiir Anleger im USD-Raum nach dem
Anstieg sowohl der Anleiherenditen als auch der Credit Spreads.

= Investment-Grade-Unternehmensanleihen in der Eurozone, bevorzugt kurzfristige Anleihen
von Unternehmen mit soliden Bilanzen. Chancen gibt es auch bei hybriden Unternehmens-
anleihen, Tier-2-Bankanleihen und Contingent Convertible (CoCo)-Anleihen.

= Unbeschrankte Anleihefonds.
m Aktien, mit Fokus auf solide Unternehmen, die wachsende Dividenden liefern.
= Ertragsorientierte strukturierte Produkte.
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Auf Wiedersehen TINA

Von 2012 bis 2016 schockten mehrere Zentralbanken die
Markte, indem sie negative Leitzinsen einfiihrten, um die
Wirtschaft anzukurbeln. Zudem starteten viele ein
Anleihekaufprogramm, um ihre Geldpolitik weiter zu lockern.

Folglich wurden Volatilitit und Risiken im Laufe der Zeit
unterdriickt und ein Drittel der Anleihen des Barclays Global
Aggregate Index, der Staats- und Unternehmensanleihen aus
Industrie- und Schwellenldndern umfasst, bot bei Filligkeit
eine negative Rendite. Damals waren die Renditen
festverzinslicher Produkte so niedrig, dass die Abkiirzung TINA
- There Is No Alternative (to equities) - auftauchte und jahre-
lang relevant blieb. Diese Tage sind ldngst vorbei.

Ein schmerzhafter Ubergang

Die Inflation kehrte nach Jahren lockerer Geld- und Fiskal-
politik zuriick und zwang die Zentralbanken weltweit zu einer
raschen Zinserhohung. Der anschlieBende Anstieg der Anleihe-
renditen in Verbindung mit der Ausweitung der Credit Spreads
hat Anleihegldubigern groRe Schmerzen bereitet. Der
Bloomberg Aggregate Index ist seit Anfang des Jahres (per
17.11.2022) in der Eurozone um 15% und in den USA um 13%
gefallen - die mit Abstand schlechteste Performance in der Ge-
schichte. Hohere Renditen bedeuten jedoch auch, dass sich
Chancen im festverzinslichen Bereich ergeben haben. Kurz
gesagt: Es gibt jetzt verniinftige Alternativen (TARA).

Hallo TARA

Es gibt verschiedene Grinde, nach dem mehrere Quartale
dauernden Abverkauf von Anleihen optimistischer auf
festverzinsliche Anlagen zu blicken.

Tatsdchlich werden die langfristig erwarteten Renditen von

Anleihen hauptsdchlich vom aktuellen Renditeniveau
bestimmt.
BNP PARIBAS
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Die Anleiherenditen kénnten weiter steigen, da sich die
Inflation als sehr schwer vorhersehbar erwiesen hat. Wir
glauben jedoch, dass der Grofteil der Aufwirtsbewegung
hinter uns liegt. Es ist sinnvoll, nach und nach Positionen
aufzubauen, zumal die durchschnittliche Rendite von Anleihen
nun hoher ist als die Dividendenrendite von Aktien.

Staatsanleihen sind die erste Anlagelosung, die einem Anleger
mit niedrigem Risikoprofil in den Sinn kommt. Wir empfehlen
US-Anleihen nur Anlegern in USD, da der Wert des Dollars
voraussichtlich sinken wird. Langfristige britische Anleihen
sind angesichts schwacher Konjunkturaussichten und des
schwachen Pfunds fiir lokale und nicht-UK Anleger attraktiv.

Unternehmensanleihen bieten angesichts des zusatzlichen
Kredit- und Liquiditdtsrisikos hohere Renditen als Staats-
anleihen. Die Gesamtrendite fiir Investment-Grade-Unter-
nehmensanleihen (IG) lag in der Eurozone bei 4,0% und in den
USA bei 5,4% (per 17.11.2022). Andere Teilsegmente von Euro-
IG-Unternehmensanleihen wie hybride Unternehmens-
anleihen, Tier-2-Bankanleihen und Contingent Convertible-
Bonds bieten ein attraktives Risiko-Rendite-Verhdltnis. Wir
wirden derzeit kein zusatzliches Risiko mit High-Yield-
Unternehmensanleihen eingehen.

Unbeschriankte Anleihefonds versuchen, Renditen zu
generieren durch ein aktiv verwaltetes Portfolio mit einer
breiten Palette von Strategien innerhalb des globalen Fixed-
Income-Universums.

Ein weiterer Ansatz ware, sich auf den sichereren Teil des
Aktienmarkts zu konzentrieren, d. h. Aktien in Unternehmen
mit soliden Bilanzen und steigenden Dividenden.

SchlieBlich bietet eine hohere Volatilitit ein giinstigeres Umfeld
fur einkommensorientierte strukturierte Produkte.

EINE ZUNEHMENDE KLUFT ZWISCHEN DER
RENDITE VON ANLEIHEN UND DER DIVIDENDEN-
RENDITE VON AKTIEN
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DER PROZENTSATZ DER ANLEIHEN MIT
NEGATIVER RENDITE IST WELTWEIT GESUNKEN
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THEMA 3

Volatilitit schafft Chancen

Das Jahr 2022 wird eines mit der hichsten Volatilitit an den globalen Anleihe- und
Devisenmirkten seit Jahrzehnten sein, ausgelost durch Unsicherheit iiber die Zinssitze
und die Frage, wann die Inflation ihren Hohepunkt erreicht. Die Ara der Nullzinsen und
des ,Put” globaler Zentralbanken sind nun Geschichte. Dariiber hinaus sind globale Aktien
in einen Barenmarkt eingetreten und erleben eine hohere Volatilitit inmitten wachsender
Angste vor dem AusmaR einer Rezession.

Dieses Umfeld schafft verbesserte Maoglichkeiten, strukturierte Losungen in allen
Anlageklassen von Anleihen, Devisen, Aktien und Rohstoffen zu nutzen. Dariiber hinaus
bietet es einzigartige Chancen in globalen Makro- und Trendfolgestrategien, Gold sowie
Unternehmen mit sicheren und wachsenden Dividenden.

UNSERE EMPFEHLUNGEN

Assetklassen tibergreifend: Devisen, Anleihen, Aktien, Rohstoffe und Hedgefonds

= Cross-Asset strukturierte Losungen: Erhohte Volatilitit ist ein glinstiger Zeitpunkt fiir mal3-
geschneiderte strukturierte Losungen, um Anlegern bessere Einstiegspunkte, gepufferte
Aufwartspotenziale, Kapitalschutz und/oder Absicherung von Engagements zu schaffen.

= Globale Makro-/CTA-Hedge-Strategien: Negativ- / Nullzinsen unterdriickten jahrelang die
Zinsvolatilitat. Nun gibt es klare Richtungen fiir Devisen, Zinssdtze und Aktien, die tiber
Trendfolgestrategien genutzt werden kénnen.

= Sichere/wachsende Dividenden: In Zeiten steigender oder tiberdurchschnittlicher Inflation
konzentrieren wir uns auf eine defensive Aktienstrategie, die hochwertige Unternehmen
mit Preismacht sowie Unternehmen umfasst, die Dividenden erhéhen und vom hohen
nominalen BIP-Wachstum profitieren kdnnen.

® Gold: Das Edelmetall ist in Zeiten eines starkeren Dollars, héherer Zinsen und steigender
Realrenditen ein Underperformer, da es keine Zinsen bietet. Da die Inflation ihren Héhe-
punkt erreicht, kdnnten seine Absicherungseigenschaften wieder erstrahlen, angetrieben
durch den Anstieg globaler Staatsverschuldung, Rezession und geopolitische Unsicherheit.
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Zuriick in die Zukunft...

Nachdem die Welt seit 2009 eine beispiellose Phase niedriger
Inflation, niedriger Zinsen und geringerer wirtschaftlicher
Volatilitit erlebt hatte, hat die Pandemie diesen Trend beendet,
was massive monetdre und wirtschaftliche Anreize zur Folge
hatte. Ein Impfstoff, der frither als erwartet verfiighar war,
fithrte zu einer schnellen Wiederoffnung der Weltwirtschaft.
Diese auflergewohnliche Kombination léste eine seit
Jahrzehnten beispiellose Inflation aus.

Hohere Volatilitdt = strukturierte Losungen

Anleger konnen von strukturierten Losungen profitieren, da die
Volatilitdt in allen Anlageklassen, insbesondere bei Anleihen
und Devisen, auf dem héchsten Stand seit Mirz 2020 ist.
Dariiber hinaus wird auch der andere Baustein der
Preisgestaltung - die Zinssatze - erh6ht. Grundsatzlich konnen
Anleger, abhidngig von Ihrer Sichtweise auf ein FX-Paar,
Anleiherenditen, Aktien und/oder Rohstoffe, von einer
Steigerung der Rendite, besseren Einstiegspunkten sowie
asymmetrischen Risiken und Chancen in spezifischen Losungen
mit gepuffertem Aufwdirtspotenzial, Kapitalgarantien und/oder
Absicherungen der zugrunde liegenden Vermdégenswerte
profitieren.

Global Macro-Fonds- & CTA-Strategien profitieren

Nach 2009 hatten wir eine Phase niedriger oder negativer
Zinsen und durch den Zentralbank-,Put” eine niedrige
Volatilitit. Jetzt erleben wir das schnellste Tempo der
Zinserhdhungen seit den 1980er Jahren, ein 20-Jahres-Hoch
des US-Dollars und sinkende Aktienmadrkte. Auch die ,Bond
Vigilantes” sind zuriick, was bedeutet, dass die Regierungen
auf ihre fiskalischen/monetdren MafRnahmen achten miissen.

Im Jahr 2022 sind diese Hedge-Fonds die wenigen
Anlagestrategien, die im bisherigen Jahresverlauf an Wert
gewonnen haben.

BNP PARIBAS
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Daher bleiben wir tibergewichtet, da diese Chancen fiir Global
Macro- und CTA-Strategien (Commodity Trading Advisor) im
Jahr 2023 voraussichtlich anhalten werden. Auch boten diese
Losungen in der Vergangenheit eine niedrige Korrelation.

Qualititsunternehmen mit Preismacht

Ebenso tibergewichtet bleiben wir bei defensiven Aktien-
strategien, die sich auf Unternehmen konzentrieren, die die
Preise in Zeiten hoherer Inflation nachweislich anheben
konnen. Auch tendieren Unternehmen mit hohen freien
Cashflows und wachsenden Dividenden langfristig dazu, den
breiten Markt zu tibertreffen.

In der einzigartigen Zeit eines hohen nominalen BIP kdnnen
einige Unternehmen sogar eine hohere Rentabilitit erzielen.
Dariiber hinaus wird die mit diesen Unternehmen verbundene
Kurspramie steigen. Fiir Anleger, die einen ersten Schritt zur
Erhohung des Aktienengagements unternehmen méchten,
konnten diese Unternehmen eine Allokation verdienen.

Gold konnte 2023 wieder glinzen

Geduld! Gold ist vom starken Anstieg der realen Renditen (10
Jahre von -1% im Méirz auf +1,4% am 17.11.2022) und der
USD-Stéarke betroffen. Es diirfte seinen Glanz als Absicherung
gegen das Stagflationsrisiko wiedergewinnen, wenn die realen
Zinsen und der starke Gegenwind in USD nachlassen, was
hochstwahrscheinlich bei einer Rezession der US-Wirtschaft
der Fall ist. Gold bleibt unsere bevorzugte Absicherung gegen
geopolitische, wirtschaftliche und finanzielle Extremrisiken.
Auch die Zentralbanken der Schwellenldnder haben ihre
Absicht bekraftigt, ihre Goldreserven zu verstarken. Langfristig
konnte der enorme Anstieg der Staatsverschuldung unhaltbar
werden, wenn die langfristigen realen Zinsen ftiber die reale
BIP-Wachstumsrate steigen. Wenn sich das Wirtschaftswachs-
tum abschwdcht, miissen die langfristigen Realzinsen sinken,
was sich letztendlich ,bullisch” fiir Gold auswirken wird.

VOLATILITAT AN ANLEIHEN- & DEVISENMARKTEN
AUF HOCHSTEM STAND SEIT MARZ 2020

Volatility index

160 5 16

140 ' 14

120

100 12

80 10

60 g

40

20 6
0 4

2020 2021 2022
VIX index (equity, LHS) —— MOVE index (bonds, LHS)
===+ Global FX volatility (RHS)

GOLD KANN WIEDER GLANZEN, WENN DIE REALEN
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Investitionen in Sicherheit

Die letzten 20 Jahre waren von mehreren starken globalen Trends geprégt: Desinflation,
ultrabilliges/kostenloses Geld fiir Kreditnehmer und die weltweite Verfiigbarkeit von
Rohstoffen, Waren und Dienstleistungen, die die Preise driickten.

Seit 2021 gibt es eine 180-Grad-Wende. Die COVID-19-Pandemie, die sich daraus
ergebenden Konjunkturimpulse und die eskalierenden geopolitischen Spannungen haben
ein neues Umfeld hoher Inflation ausgeldst, das groBtenteils auf einen Mangel an billiger
Energie und anderen Rohstoffen, stark steigende Zinsen und eine Umkehr der
Globalisierung zugunsten von Nearshoring zuriickzufiihren ist. Diese Verdnderungen sind
nicht voriibergehender, sondern struktureller Natur. Die neue Wirtschaftsira erfordert
eine vollig andere Investitionsmentalitit. Wir sehen Investitionsméglichkeiten in den
Bereichen Energieerzeugung/-infrastruktur, Lebensmittel-/Wassersicherheit, Cyber-
sicherheit, Kreislaufwirtschaft/Recycling sowie in der industriellen Automatisierung.

UNSERE EMPFEHLUNGEN

Zu den anlagefihigen Unterthemen dieses Megathemas der neuen Ara gehéren:

1. Rohstoffeffizienz: Investitionen in fiihrende Unternehmen der Kreislaufwirtschaft sowie
Fokus auf lokale Produktion von Nahrungsmitteln, Energie, Waren und Dienstleistungen.

2. Energiesicherheit: Energietransport- und -speicherinfrastruktur, Energieerzeugung aus
erneuerbaren Energien/Biomasse, Batteriemetalle und Energiespeicherung, Wasserstoff-
wirtschaft, Ol- und Gasexploration/-produktion.

3. Erndhrungssicherheit und alternative Nahrungsmittel: Losungen zur Bekdmpfung von
Mangelerndhrung durch wirksamere Bewdsserungssysteme, Diingemittel und
Technologien zur Steigerung der Ernteertrage sowie Unternehmen, die Lebensmittel-
verschwendung bekdmpfen. Technologien fiir Wassereffizienz, Recycling und Entsalzung.

Technologie-Sicherheit: Cybersicherheit, Halbleiter, Satellitentechnik und Netze.

Nearshoring-Gewinner: (z. B. Mexiko und Brasilien), industrielle Automatisierung und
Software zum Management von Produktlebenszyklen.
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Wir konnen das Notigste nicht als selbstverstindlich
annehmen

Nach Abraham Maslow sind unsere grundlegendsten
Bediirfnisse physiologischer Natur. Dazu gehoren Lebensmittel
& Wasser, Heizung & Beleuchtung, Unterkunft & Schlaf.

Der Druck auf die Lebensmittel- und Energiekosten infolge von
COVID-19-bedingten Stérungen der Lieferkette und der Krieg in
der Ukraine haben die Aufmerksamkeit der Anleger wieder auf
die Grundbediirfnisse des Lebens gelenkt. Die friihere Ara des
Uberflusses ging in den letzten zwei Jahren zu Ende. In dieser
neuen Ara dreht sich alles um die begrenzte Versorgung mit
lebensnotwendigen Rohstoffen. Sie umfasst in der Tat die
Umkehrung der Globalisierungstendenzen hin zu einem neuen
Trend, Lieferketten iiber Nearshoring robuster zu machen.

Sicherheit ist das neue Motto

Europa ist ein Paradebeispiel dafiir, wie sich die Strategie zur
Energieversorgung von der Einfuhr von billigem Erdgas aus
Russland auf die Beschaffung sichererer, alternativer Erdgas-
und anderer Energiequellen verlagert. Das Rennen um die
Gewahrleistung der Energieversorgungssicherheit innerhalb
der EU geht weiter. Dariilber hinaus veranlassen die
wachsenden Sorgen iiber den Klimawandel die Regierungen,
massiv in erneuerbare Energien zu investieren.

Der Russland-/Ukraine-Konflikt hat auch die Probleme der
Erndhrungssicherheit deutlich gemacht. Beide sind die
wichtigsten Lebensmittel- und Diingemittelproduzenten, und
die Sanktionen gegen Russland und Belarus haben zu einem
erstaunlichen Aufschwung der Diingemittelpreise beigetragen.
GroRe Investitionen in den Ausbau der Nahrungsmittel-
versorgung/-produktion und Erndhrungssicherheit sind nétig.
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Exponentielles Wachstum der Cyberangriffe

Cyberangriffe haben in den letzten Jahren zugenommen,
einhergehend mit einem Boom bei der Nutzung digitaler
Technologien seit dem Ausbruch des Coronavirus und den
daraus resultierenden Lockdowns. Die anhaltende Zunahme
des Arbeitens von zu Hause, beim Cloud-Computing und beim
Internet der Dinge fordert die Verbreitung von Cyber-Angriffen,
da es immer mehr Schwachstellen gibt, die Hacker ausnutzen
konnen. Laut der IT-Beratung Embroker konnte die
Cyberkriminalitdt bis 2025 weltweit 10,5 Billionen US-Dollar
pro Jahr kosten. Es ist daher klar, dass Unternehmen und
Einzelpersonen stark in die Cybersicherheit investieren
miissen, um kritische Daten/Systeme, IT-Netzwerke und
digitale Identitdten vor Hackern zu schiitzen.

Nearshoring: regionale Gewinner und Automatisierung

Die Verlagerung der Warenproduktion weg von Asien und
ndher nach Europa und Amerika diirfte regionale Gewinner
hervorbringen, z. B. Mexiko (fiir US-Waren) und Portugal (fiir
europaisches Nearshoring). Aber vielleicht werden die
groeren Gewinner die industrielle Automatisierung und
LProduct Lifecycle Management” (PLM) Software sein, da
Unternehmen unweigerlich versuchen werden, Nearshoring
mit produktivititssteigernden Investitionen zu kombinieren.
Auf diese Weise kdnnen sie ihre Abhdngigkeit von teurer Arbeit
verringern und die Rohstoffkosten senken.

Wiederverwendung und Recycling

Da die Kosten fiir Energie, Rohstoffe und Arbeitskréfte steigen,
werden Wiederverwendung und Recycling an Popularitat
zunehmen und die Kreislaufwirtschaft ankurbeln. Unter-
nehmen der Kreislaufwirtschaft sollten ebenso profitieren wie
die der sog. Wirtschaft des Teilens (Sharing Economy).

ENERGIEPREISE SEIT 2021 WELTWEIT GESTIEGEN
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SCHATZUNGEN ZUFOLGE STEIGEN DIE KOSTEN

FUR CYBERKRIMINALITAT VON 3 BILLIONEN US-

DOLLAR IN 2015 AUF 10,5 BILLIONEN US-DOLLAR
BIS 2025

Quellen: St Louis Fed, Embroker. Stand: 17. November 2022
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THEMAS

Reduzierung des Energieverbrauchs

Die Erderwirmung ist eine wissenschaftlich nachgewiesene Tatsache. Die gréften
Nationen der Welt setzen eine Reihe von Losungen um, insbesondere um C0O2-Emissionen
zu reduzieren. Europa hat sich mit seinem , Fit for 55”-Paket ehrgeizige Ziele gesetzt, die
Treibhausgasemissionen bis 2030 um mindestens 55% zu reduzieren.

Wihrend die Energiewende voranschreitet, haben die Spannungen mit Russland und die
steigenden Preise fiir fossile Brennstoffe gezeigt, dass die Welt immer noch zu abhingig
von Ol und Gas ist, wihrend einige Lieferanten nicht mehr vertrauenswiirdig sind. Das
Rennen um die Suche und Umsetzung von Losungen hat sich beschleunigt.

Um die Energieausgaben einzudimmen und die Umweltverschmutzung zu verringern,
muss die Nachfrage gesenkt werden: Es ist eine hohere Energieeffizienz erforderlich. Die
energieintensivsten Akteure werden ermutigt, sich in diese Richtung zu bewegen,
insbesondere Industrieunternehmen und verkehrsbezogene Sektoren.

UNSERE EMPFEHLUNGEN

Fir dieses Thema bevorzugen wir Aktienlésungen: Direktanlagen, Fonds und Tracker. Weitere
attraktive Losungen sind Private Equity-Fonds, die in die Energieinfrastruktur investieren.
Dieses Thema hat mehrere Unterthemen:

= Warmedidmmung, effiziente Beleuchtung durch immer effizientere Materialien.
= Intelligente Steuerungssysteme und Software fiir Beleuchtung und Signalgebung usw.

= Erzeugung und Speicherung erneuerbarer Energien (Wind, Sonne, Wasserkraft usw.),
einschliefflich Wasserstoff und Rohstoffe fiir Speicherbatterien (im Wesentlichen Lithium,
Kobalt, Nickel, verschiedene Seltenerdmetalle).

= Technologien, die Kohlendioxid einfangen oder recyceln.

= Einige Lander sind mit diesem Anlagethema gut befasst, da sie einen grofen Marktanteil bei
bestimmten erneuerbaren Energien (z. B. China und Solarmodule), bei Batterien und
Elektroautos (China, Stidkorea) haben.
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Energiepreise im Jahr 2022 stark gestiegen

Die gestiegenen Gas- und Strompreise konnten Europa Ende
2022 in eine Rezession stiirzen, die USA konnten 2023 folgen.

Menschen, die keinen ausreichenden Lohnausgleich fiir die
Inflation erhalten, miissen ihre Ersparnisse in Anspruch
nehmen oder den Verbrauch senken. Unternehmen suchen
nach Maglichkeiten, die Kosten zu senken, zum Beispiel durch
die Eindimmung von Lohnerhohungen und den Ersatz der
teuersten Energie (vor allem Gas) durch andere Quellen. In
vielen Fillen reicht das jedoch nicht aus, weshalb eine groflere
Effizienz und eine stirkere Diversifizierung der Energie-
versorgung fiir alle erforderlich ist. Um die Klimaziele zu
erreichen und saubere und erschwingliche Energie fiir alle
bereitzustellen, muss der Energieverbrauch drastisch gesenkt
werden (siehe SDG-Ziele 7, 12 und 13 der UN).

Energieverschwendung eindimmen

Zahlreiche Gebdude, Produktionsanlagen wund andere
Infrastrukturen erleiden erhebliche Energieverluste durch
schlechte Isolierung oder schlecht konzipierte Beleuchtung.
Auch der Verkehrssektor ist sehr energieintensiv.

Intelligente Systeme konnen die Beleuchtung in einem Raum
entsprechend der von auRerhalb des Gebdudes kommenden
Leuchtkraft anpassen; Heiztechniken und Ddmmstoffe werden
immer effizienter; Smart Networks ermoglichen eine bessere
Regulierung und Senkung des Stromverbrauchs.

Es gibt Unternehmen, die sich auf Losungen spezialisiert haben,
die den Energieverbrauch senken, wihrend andere sich auf die

Abscheidung und das Recycling von Kohlendioxid
konzentrieren.
BNP PARIBAS
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Diversifizierung der Energiequellen durch Férderung
erneuerbarer Energien

Die aktuellen geopolitischen Krisen haben uns daran erinnert,
wie wichtig die Diversifizierung von Energiequellen und
-lieferanten ist. Es ist besser, so viel wie maoglich auf
heimischem Boden zu produzieren. In Anbetracht der
Notwendigkeit, ihren 0kologischen Fullabdruck zu reduzieren,
bevorzugen viele Lander erneuerbare Energien. Die
erforderlichen Investitionen sind jedoch enorm. In Anbetracht
der Dringlichkeit der Lage planen einige Lander jetzt, trotz der
Kontroversen, in die Kernenergie zu investieren.

Wasserstoff hat ein grofles Potenzial, doch im Hinblick auf die
relativ hohen Kosten erscheint er kurzfristig nur fiir bestimmte
Fahrzeuge (Ziige, Boote, Lastkraftwagen, Busse) geeignet. Fir
kleinere Transportmittel bleibt Strom die bevorzugte Losung.

Energiespeicherung

Elektrizitit erfordert zunehmend Speicherkapazitit. Daher ist
es notwendig, Batterien so effizient wie moglich zu gestalten.
Eine weitere Herausforderung ist die Versorgung mit
Rohstoffen fiir die Batterieherstellung.

Wie investiert man am besten in dieses Thema?

Immer mehr Unternehmen investieren teilweise oder
vollstdndig in die Energiewende und Energieeffizienz, ebenso
wie viele Fonds und Tracker. Einige Linder haben sich auf
lukrative Nischen spezialisiert. Zum Beispiel ist China in der
Solarenergie sehr anerkannt. Ebenso sind China und Siidkorea
fithrend bei elektrischen Batterien.

MEHR ALS 97% DES GEBAUDEBESTANDS IN DER EU
MUSSEN BIS 2050 NACHGERUSTET WERDEN, UM
DIE ENERGIEEFFIZIENZKLASSE A ZU ERREICHEN;
GRORES SANIERUNGSPOTENZIAL

Quelle: Building Performance Institute Europe

DIE BEWERTUNGEN VON ENERGIEEFFIZIENZ-
UNTERNEHMEN SIND WIEDER ANGEMESSEN;
ENERGIEEFFIZIENZ-KORB (24-MONATS-KGV)

Quelle: GS Global Markets, GIR, Stand: 17. November 2022
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Diese Informationen und die darin gemachten Angaben, Meinungen und Einschdtzungen sind ausschlielich fiir Kunden und ausgewdhlte Interessenten des BNP Wealth Managements bestimmt. Es
gilt deutsches Recht. Die Weitergabe dieser Informationen oder einzelner Elemente daraus an Dritte ist nicht gestattet. Die Informationen, die Sie hier finden, richten sich ausdriicklich nicht an
Personen in Landern, die das Vorhalten der hier dargestellten Inhalte untersagen, insbesondere nicht an US-Personen im Sinne der Regulation S des US Securities Act 1933 sowie Internet-Nutzer in
GroRbritannien, Nordirland, Kanada und Japan. Jeder Leser ist deshalb selbst verantwortlich, sich iiber etwaige Beschrankungen zu informieren und diese einzuhalten. Fiir die Erstellung dieser
Informationen, Anlagestrategien etc. bedient sich BNP Wealth Management auch der Expertise Dritter. Die Informationen werden mit groRer Sorgfalt recherchiert und zur Verfiigung gestellt, eine
Garantie fir Vollstandigkeit und Richtigkeit wird aber nicht gegeben. Soweit es sich um Meinungen und Einschitzungen handelt, bitten wir um Verstdndnis, dass insoweit jegliche Haftung
abgelehnt wird.

Bei diesen Informationen handelt es sich um Marketingmitteilungen. Sie dienen nur Ihrer Information und Unterstiitzung. Sie stellen deshalb insbesondere keine auf Ihre individuellen Bediirfnisse
ausgerichteten Empfehlungen zum Kaufen, Halten oder Verkaufen eines Finanzprodukts dar und begriinden auch Kein individuelles Beratungs- oder Auskunftsverhdltnis. Sie sind ferner nicht als
Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung gedacht. Bevor Sie Investmententscheidungen treffen, sollten Sie sich deshalb sorgfaltig iiber die Chancen und Risiken des Marktes und fiir Sie geeigneter
Investments informiert haben oder sich beraten lassen. Dies kann neben den finanziellen auch die steuerlichen und rechtlichen Aspekte betreffen. Bitte beachten Sie auch, dass aus der
Wertentwicklung eines Finanzprodukts in der Vergangenheit, einer Entwicklung des betroffenen Marktes oder einer Einschdtzung zur Entwicklung der Méarkte nicht auf zukinftige Entwicklungen
oder Ertrage geschlossen werden kann. Bedienen Sie sich bitte auch erginzend der «Basisinformationen tiber Vermdgensanlagen in Wertpapieren». Diese sind {iber den Bankverlag, Postfach 450209
in 50877 Koln erhdltlich. Die hier preisgegebenen Informationen enthalten nicht alle fiir ein von Thnen eventuell angestrebtes Investment erforderlichen bzw. aktuellen Informationen. Neben
Informationen zu Produkten und Dienstleistungen, die hier oder auf den Internetseiten des BNP Wealth Managements bereitgestellt sind, gibt es gegebenenfalls auch andere Produkte und
Dienstleistungen, die fiir die von Thnen verfolgten Anlageziele besser geeignet sind.

BNP Paribas Wealth Management ist ein Geschéftsbereich der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland.

Standort Frankfurt: Senckenberganlage 19 « 60325 Frankfurt am Main
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Gesetzliche Vertretungsberechtigte der BNP Paribas S.A.:

Président du Conseil d’Administration (Prasident des Verwaltungsrates): Jean Lemierre - Directeur Général (Generaldirektor): Jean-Laurent Bonnafé
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