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Der Beratungsansatz der dbfp — ganzheitlich und unabhangig

Die dbfp ist ein eigenstandiges Beratungshaus, das allein und ausschlieBlich dem Interesse unserer Kunden ver-
pflichtet ist. Dabei greifen wir im Rahmen einer offenen Produktstruktur auf eine Auswahl von Gber 500 Investment-
fonds und ETFs, sowie Vermdgensverwaltungslosungen zuriick. Die Kooperation mit Gber 70 Versicherungsgesell-
schaften, sowie Uber 600 Banken und Bausparkassen im Finanzierungsbereich runden die Moglichkeiten im Sinne
einer umfassenden und optimalen Kundenberatung nach dem Best-Select und Best-Advice Ansatz ab. Unser Ziel ist
es, dass Sie als Kunde nicht nur zufrieden, sondern begeistert von unserer Leistung sind. Ein Leben lang!

Beratungs- und Produktfelder
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*Die Anlageberatung und die Anlagevermittiung im Sinne des Kreditwesengesetzes (KWG) biete/n ich/wir Ihnen als vertraglich gebundene/r Vermittler im Sinne des KWG im Auftrag, im Namen und fur Rechnung der
Furst Fugger Privatbank Aktiengesellschaft, Maximilianstr. 38, 86150 Augsburg an. Weitere Informationen finden Sie im Impressum der Homepage der dbfp (www.dbfp.de).
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BEVORSTEHENDE REZESSION

Die immer weiter fallenden Stimmungs-
indikatoren wie das ifo-Geschéftsklima
zeigen, dass eine Rezession ziemlich
sicher bevorsteht, denn die kraftig ge-
stiegenen Energiepreise kommen im-
mer mehr bei den Verbrauchern an
und verringern deren Kaufkraft. Zu-
dem veranlassen sie viele Unterneh-
men, ihre energieintensive Produktion
herunterzufahren, da sie nicht ldnger
rentabel ist. SchlieSlich hat sich die
Weltwirtschaft wegen der deutlichen
Zinsanhebungen vieler Notenbanken
stark abgeschwécht. Zu einer &hnli-
chen Einschdtzung kommt der Interna-
tionale Wahrungsfonds (IWF) in seiner
kiirzlich verdéffentlichten Wirtschafts-
prognose fiir das Jahr 2023. Die globale

Konjunktur wird sich néchstes Jahr wei-
ter abkuhlen. Ein Drittel der Weltwirt-
schaft diirfte bis 2023 in eine Rezession
rutschen, hiefs es im neuen Weltwirt-
schaftsbericht des IWFs.

Zugleich steht die Weltwirtschaft vor
riesigen Herausforderungen, weil die
Inflation hartnéckiger ist und zugleich
China als zugedachte Konjunkturloko-
motive an Zugkraft verliert. Deshalb
senkt der IWF seine Prognose fiir 2023.
Er erwartet, dass die Weltwirtschaft nur
noch um 2,7 % zulegen diirfte. Interes-
santerweise beldsst er seine Schétzung
fir das Jahr 2022 bei 3,2 %, allerdings
sind diese Werte im Vergleich zum Jahr
2021 mit 6,0 % sehr mager.

Deutschland Real BIP vs. ifo-Geschdftsklima
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Auffallend ist, dass keine Region der
Welt von der Konjunkturschwéche ver-
schont bleibt. Europa ist besonders stark
vom Krieg in der Ukraine betroffen. Vor
allem der deutliche Anstieg der Energie-

preise belastet sowohl Unternehmen wie
auch Privathaushalte. Um dies besser
einordnen zu konnen: Gegeniiber dem
Jahr 2021 haben sich die Gaspreise ver-
vierfacht. Innerhalb Europas wiederum
spurt Deutschland die Auswirkungen des
Kriegs und der starken Energieabhdn-
gigkeit von Russland besonders deutlich.
Anders als etwa fiir Frankreich, Spanien
und Grofdbritannien rechnet der IWF fiir
Deutschland 2023 mit einer schrumpfen-
den Wirtschaftsleistung — konkret von
minus 0,3 %. Auch Italien diirfte nachs-
tes Jahr ins Minus rutschen. Aber auch
in den USA mehren sich die Zeichen auf
eine bevorstehende Rezession. Auch hier
sorgen der Anstieg der Energiepreise
und vor allem die steigenden Zinsen fir

Links: Der ifo-Geschaftsklima-Index deutet mit
hoher Wahrscheinlichkeit auf eine Rezession in
Deutschland hin.

Quelle: © Macrobond, Furst Fugger Privatbank,
Stand 01.11.2022



ein Nachlassen des privaten Konsums,
der zu knapp 70 % fir das US-BIP ver-
antwortlich ist. Schiatzungen nach wird
sich das Wirtschaftswachstum fiir die
Jahre 2022 und 2023 auf 1,6 und 1,0 %
belaufen. Dabei wurde die Prognose
fiir dieses Jahr deutlich zuriickgenom-
men. Fur China, das zu Beginn der
Corona-Pandemie die Weltwirtschaft vor
dem Absturz in eine starke Rezession

Kerninflation
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bewahrte, sind die IWF-Experten noch
einen Tick pessimistischer und rechnen
2022 und 2023 nun mit Wachstumsraten
von 3,2 und 4,4 % - historisch eher we-
nig fir chinesische Verhéltnisse. Das ist
grofstenteils darauf zurtickzufiihren, dass
das Land zum einen massiv unter seiner
Null-Covid-Politik und zum anderen un-
ter den Spannungen auf dem Immobili-
enmarkt leidet.

1 US, EA, JP, UK, CN
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INFLATION FALLT IM
KOMMENDEN JAHR...

Tatséchlich diirfte die Inflationsrate im
Verlauf des kommenden Jahres fallen,
da die Energiepreise 2023 wohl kaum
noch einmal so stark zulegen werden
wie im nun bald abgelaufenen Jahr
2022. Dennoch rechnet der IWF damit,
dass die Energiekrise in Europa kein
vorlibergehendes Ereignis ist. Vielmehr
sieht er die geopolitische Neuordnung
der Energieversorgung im Zuge des rus-
sischen Angriffskriegs als umfassend
und dauerhaft an.

...ABER UNTERLIEGENDER
PREISDRUCK BLEIBT STARK

Der unterliegende Preisauftrieb dirf-
te sich aber kaum verringern. Zwar
schwécht sich die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage ab, gleichzeitig sinkt wegen

Links: Die jungsten Inflationsdaten deuten
darauf hin, dass die Inflation ihren Héhepunkt
erreicht hat.

Quelle: © Macrobond, First Fugger Privatbank,
Stand 01.10.2022
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der steigenden Energiekosten in vielen
Bereichen jedoch auch das Angebot, so-
dass sich der Nachfragetiberhang nicht
so stark verringern wird, wie es in
friheren Rezessionen der Fall war.
Zudem haben viele Unternehmen ihre
hoéheren Energiekosten noch nicht voll-
stdndig an ihre Kunden weitergegeben
und bei den Lohnen steht der nédchste
Kostenschub erst an. Die Lohne wer-
den spiirbar anziehen, weil die Arbeit-
nehmer ihre durch die starke Inflation
erlittenen Reallohnverluste zumindest
teilweise versuchen werden auszuglei-
chen.

EZB MUSS DEN JOB SELBST
MACHEN

Somit dirfte die EZB im kommenden
Fruhjahr angesichts der dann in den
Daten deutlich sichtbaren Rezession
und einer fallenden Inflationsrate ihre
Zinserh6hungen erst einmal stoppen.
Mit Zinssenkungen sollte jedoch nicht
gerechnet werden, da vieles darauf
hindeutet, dass die Kernteuerungsrate
noch langer Giber ihrem Ziel liegen diirf-
te. Vielmehr wird sich die Diskussion
wohl spétestens Ende 2023, also nach
dem Ende der Rezession, eher in Rich-
tung weiterer Zinserhéhungen bhewe-
gen. Die aktuell von manchem sicher-
lich gehegte Hoffnung auf eine baldige
Unterstiitzung der Méarkte durch eine
wieder expansivere Geldpolitik diirfte
sich also nicht erfiillen.

UNSICHERE PROGNOSE

Der IWF betont, dass die Prognosen
auflerordentlich unsicher seien. Die
zukinftige Entwicklung der Weltwirt-
schaft hénge entscheidend von der
Geldpolitik, dem Verlauf des Ukraine-
Krieges und moglichen weiteren pan-
demiebedingten Stérungen ab. Die wei-
tere Aufwertung des US-Dollars diirfte
auflerdem zu Spannungen fihren.

ASSET ALLOKATION

Das herausragende Thema an den Ka-
pitalmérkten wird die Geldpolitik der
Notenbanken sein. Natlrlich ist dies
kein neues Thema, zumal sich die Fi-
nanzmdrkte seit einigen Monaten da-
rauf einstellen konnten. Auch wenn es

zuletzt zu leicht riickldufigen Inflations-
zahlen kam, wird der Zinsanhebungs-
zyklus auch in den noch verbleibenden
Sitzungen in diesem Jahr fortgesetzt,
wahrscheinlich jedoch nicht mehr in
dem gesehenen Tempo. Auch in der ers-
ten Jahreshalfte 2023 diirfte sich dieser
Prozess fortsetzen, wenngleich nicht
mehr so progressiv wie bislang. Auch
wenn dies keine Uberraschung fiir die
Investoren darstellt, so bleibt die Stim-

mung an den Rentenmaérkten gedampft.
Wir rechnen mit Divergenzen und Wen-
depunkten. Wie weit konnen sich Infla-
tion und Geldpolitik von der Konjunktur
entfernen? Wie stark muss die Inflation
fallen, bis die Geldpolitik eine Wende
vollzieht und damit die Grundlage fir
eine wieder hohere Risikobereitschaft
und neues Wachstum schafft?

Die starke Marktreaktion auf die un-
erwartet schwache US-Inflation — und
ihre Kernrate — fiir den Monat Oktober
zeigt, dass die Markte allméhlich mit
einer Trendwende rechnen. Jedes An-
zeichen dafir greifen sie begierig auf.
Sie scheinen nur darauf zu warten, dass
die Divergenz von Geldpolitik und Wirt-
schaftswachstum aufhort.

Wir glauben nicht, dass die »neue Nor-
malitidt« der Jahre nach 2008 zurtick-
kehrt. Wir rechnen eher mit einer Riick-
kehr dessen, was wir aus der Zeit vor



2008 oder gar 2000 gewohnt waren -
weniger Globalisierung, strukturell héhe-
re Inflation, hohere Zinsen und Kapital-
kosten und strukturell niedrigere Bewer-
tungen.

Das hiefde, dass die Markte aus den In-
flationszahlen der letzten Wochen zu
viel herauslesen. Sie wiirden die Wahr-
scheinlichkeit unterschétzen, dass die
Inflation dauerhaft 3 bis 4 % betrégt.

Weil aber Inflation und Zinsen 2022 so
schnell gestiegen sind und viele Markt-
teilnehmer mit einer baldigen Kehrt-
wende und einer Neuauflage der Zeit
nach 2008 rechnen, werden uns die Fol-
gen der hoheren Inflation und der hohe-
ren Zinsen noch lange begleiten.

Wir rechnen zwar erst im Herbst 2023
mit einer ersten Zinssenkung in den
USA, doch diirften die Rentenmérkte
dies wie tiiblich schon frither themati-
sieren. Das ist der Moment, an dem man
mit langer Duration an den Renten-
markten positioniert sein sollte.

Parallel dazu werden die ungiinstigen
Wirtschaftsdaten nicht enden. Die letz-
te Runde der konjunkturellen Frihin-
dikatoren spricht in allen Wirtschafts-
rdumen eine eindeutige Sprache. Die
wirtschaftliche Dynamik ldsst global
nach. Darin spiegelt sich die aufziehen-
de Rezession, die fiir die Aktienmarkte

Je schwerer diese ausfallt, desto un-
gunstiger fir die Aktienmadrkte, da fir
die Unternehmen entsprechende un-

»Deshalb glauben wir,
dass Investoren im neuen
Jahr vorsichtig sein sollten.
Man sollte auf taktische
Chancen achten. Fiir unsere
bevorzugten Langfristan-
lagen schliefSen wir Chancen
durch giinstige Bewertungen
nicht aus. «

glinstige Folgen fiir ihre Umsatz- und
Ertragsperspektiven zu befiirchten sind.
Allerdings liegt in den schlechten Wirt-
schaftsdaten auch ein Positivargument
fir die Rentenmaérkte. Denn ein rasches
Abgleiten in die Rezession konnte das
Ausmafs der Zinsschritte der US-Noten-
bank reduzieren, wenn sie sich schon
nicht von ihrem Zinsanhebungsdrang
abhalten lasst. Insofern sind schlechte
Konjunkturnachrichten gerade auf der
Ebene der Asset Allokation nicht unbe-
dingt negative Nachrichten.

Kunden weitergeben, anderen fallen
Preiserhdhungen schwerer. Sowohl die
Margen als auch die Einzelwerte durf-
ten sich daher stark auseinanderentwi-
ckeln. Obwohl die Markte dieses Jahr
schon sehr volatil waren, konnten noch
starkere Kursschwankungen folgen.

Deshalb glauben wir, dass Investoren
im neuen Jahr vorsichtig sein sollten.
Man sollte auf taktische Chancen ach-
ten. Flr unsere bevorzugten Langfrist-
anlagen schliefSen wir Chancen durch
glnstige Bewertungen nicht aus, etwa
fir inflationssensitive Titel, Qualitats-
aktien wund Unternehmensanleihen.
Wenn die Wirtschaft auf die héheren
Zinsen reagiert, rechnen wir mit attrak-
tiven Unternehmensanleiherenditen. ®

Aktuelle Allokation versus Benchmark
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wie gut die Unternehmen
mit den strukturell héheren

Hierbei handelt es sich um eine gemischte Strategie mit

Zinsen in den nichsten ein 60 % Aktien, 35% Renten sowie 5 % Cash (Kasse), die die

oder zwei Jahren zurecht-
kommen. Manche kénnen ho-

Benchmark darstellt. Die aktuelle Allokation gibt die Meinung
des Fondsmanagements der Bank wieder und gewichtet die
Assetklassen daher héher oder niedriger im Vergleich zur

einen wichtigen Gegenwind darstellt.

here Kosten leichter an ihre Benchmark.

Die in den Fuggerbriefen wiedergegebenen Informationen und Meinungen wurden am angegebenen Datum erstellt. Sie werden zu Informationszwecken als
Unterstltzung Lhrer selbststandigen Anlageentscheidung weitergegeben. Sie dienen nicht als Angebot, Anlageberatung oder eine generelle oder individuelle
Empfehlung der Furst Fugger Privatbank, hier dargestellte Kapitalanlagen zu kaufen, zu halten, zu verkaufen oder in sonstiger Weise damit zu handeln, und
begriinden kein vertragliches Beratungs- oder Auskunftsverhaltnis. Die Informationen stammen aus bzw. basieren auf Quellen, die die Furst Fugger Privatbank
fir richtig erachtet, fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Aktualitat aber keine Gewéhr Gbernommen wird. Die First Fugger Privatbank lehnt
jede Haftung fir Verluste aus der Verwendung der in den Fuggerbriefen gegebenen Informationen ab. Wir weisen darauf hin, dass die in den Fuggerbriefen
enthaltenen Finanzanalysen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen geniigen und einem
Verbot des Handels vor der Verdffentlichung unterliegen. Die Kurse und Werte der beschriebenen Investitionen kénnen schwanken, steigen oder fallen. Es
besteht die Méglichkeit, dass Sie bei Riickgabe der Anteile nicht den vollen investierten Betrag zurlickerhalten. Frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Die hier enthaltenen Informationen kénnen eine auf Ihre individuellen Bedrfnis-
se zugeschnittene Beratung nicht ersetzen und erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und Richtigkeit. Insbesondere hangt die steuerliche Behandlung
von Ihren persénlichen Verhéltnissen ab und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein. Bitte beachten Sie, dass fiir Sie auch alternative Anlageformen nach
personlichen Anlagewlnschen sinnvoll sein kénnen. MaRgeblich fir den Kauf sind allein die jeweiligen Anlage-/Emissionsbedingungen nach den gesetzlichen
Verkaufsunterlagen. Diese kénnen Sie auf der Website der Anlagegesellschaft z.B. Beteiligungsgesellschaft (u.a. www.Oppenheim-Fonds.de), Emittentin, Kapital-
anlagegesellschaft, einsehen und ausdrucken oder in Schriftform bei der Anlagegesellschaft sowie kostenlos auch bei der Furst Fugger Privatbank erhalten. Die
Fuggerbriefe sind zur Verwendung nach deutschem Recht in Deutschland bestimmt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der First
Fugger Privatbank weder ganz noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Stand: 21. November 2022 | Werbemitteilung*

Mehr Informationen unter www.fuggerbank.de
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