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Zusammenfassung:

= Marktteilnehmer sind zu optimistisch auf Zinssenkungen
= Diese Erwartung stutzt die allgemeine Stimmung und Bewertungen

= VondenErwartungen profitieren, aber selektiv positionieren

Ausblick Q1 2024

Konjunkturumfeld und -ausblick:
Zinsen am Hochpunkt diampfen die
Konjunktur, aber Zinssenkungserwar-
tungen und niedrigere Inflation stiitzen
die Stimmung an den Markten

Die Aktienmarkte erlebten hinsichtlich der Renditen insgesamt ein erfolgreiches Jahr. Der
Weg dorthin war jedoch alles andere als einfach. Wer den starken Januar oder November
verpasste oder zu stark in weniger ertragreiche Sektoren investierte, konnte in diesem
Jahr kaum von den Gewinnen profitieren. Die Renditeunterschiede zwischen verschie-
denen Marktteilnehmern waren beachtlich. Die Erfahrungen aus dem Jahr 2023 beein-
flussen auch die Prognosen der Finanzexperten, einschlieflich der grofen Banken und
ihrer Analyseabteilungen. Derzeit herrscht kein Konsens: Die Vorhersagen fur das Jahr
2024 reichen von sehr positiven bis hin zu vorsichtigen Einschatzungen.

In unserer Prognose konzentrieren wir uns auf Schilsselfaktoren, die eng miteinander
verknUpft sind: Wachstum, Inflation, Zinsen und Risikoaversion. Dies sind die Haupttrei-
ber flr die Bewertung aller Anlageklassen. Steigende Zinsen, Inflation und Risikoaversion
haben in der Regel einen negativen Einfluss auf die Bewertungen, wahrend sich Wachs-
tum positiv auswirkt. Wie sehen unsere Erwartungen bezlglich dieser Variablen flr das
Jahr 2024 aus?
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In den kommenden Monaten werden die US-Notenbank (Fed) und die Europaische Zentralbank (EZB) die Zinsen voraus-
sichtlich auf dem aktuellen Niveau von 5,50 % in den USA und 4,50 % im Euroraum halten. Wir rechnen nicht mit einer ersten
Zinssenkung vor der zweiten Jahreshélfte. Bis dahin werden sich beide Notenbanken darauf konzentrieren, die Inflation wie-
der auf ein mittelfristiges Ziel von 2% zurtickzufUhren. Eine Abweichung von diesem Kursist vermutlich nur dann zu erwarten,
wenn einer dieser Wirtschaftsraume in eine tiefere Rezession hineingerat. Die aktuellen Konjunkturdaten deuten jedoch nicht
auf ein solches Szenario hin. Gleichwohl haben die Markte ein deutlich optimistischeres Szenario im Blick.

Die US-Wirtschaft zeigt trotz der kraftigen Straffung der monetéren Bedingungen weiterhin ein robustes Wachstum, das
sich jedoch nurlangsam abkuihlt. FUr das Jahr 2024 erwarten wir eine Verlangsamung des US-Wachstums auf etwa 1%, nach
rund 2,5% in diesem Jahr. Im Vergleich dazu wird das Wachstum im Euroraum, das dieses Jahr rund 0,5% erreichte, im Jahr
2024 wahrscheinlich kaum an Dynamik gewinnen kdnnen. Besonders in der ersten Jahreshalfte erscheint das Risiko einer
wirtschaftlichen Verlangsamung hdher als das einer Konjunkturbelebung. Sowohlin den USA als auch im Euroraumist zu be-
rlcksichtigen, dass hohere Zinsen und Preise weiterhin private Haushalte und Unternehmen belasten. SchlieBlich sind die
Preisniveaus auf beiden Seiten des Atlantiks rund 18 % hoher als vor der Pandemie und dem Ausbruch des Ukraine-Kriegs.
Niedrigere Inflationsraten bedeuten nur einen langsameren Preisanstieg, aber keine Preisriickgange.

Unsere Einschatzung, dass die Zinsen in der ersten Jahreshalfte nicht sinken und das Wachstum gering bleibt oder sogar fallt,
konnte auf den ersten Blick zu einer trilben Prognose fur die Aktienmarkte im kommenden Jahr flhren. Wir sehen das jedoch
anders. Erneut spielen Erwartungen und politische Entwicklungen eine entscheidende Rolle fir unsere Annahme einer sin-
kenden Risikoaversion bei den Marktteilnehmernim Jahr 2024.

Einzentraler Punkt dieser Einschatzung sind die optimistischen Erwartungen an die Fed und die EZB. Obwohl wir dieser Mei-
nung nicht vollstandig zustimmen, rechnet der Markt damit, dass die Fed bereitsim Marz mit Zinssenkungen beginnt. Die EZB
durfte laut Markterwartungen nicht lange z6gern, den Schritt der Fed zu folgen. Diese Erwartungshaltung der Marktteilneh-
mer tragt zu einer Abnahme der Risikoaversion bei und bewirkt ein Fallen der langfristigen Zinsen, was entscheidend fur die
Bewertungenist.

Die sinkenden langfristigen Zinsen haben einerseits einen positiven Einfluss auf die Marktstimmung, da zukUinftig erwartete
Gewinne weniger stark diskontiert werden. Flr das erste Quartal 2024 deuten die Markterwartungen bereits auf ein Wachs-
tum der Gewinne der S&P-Unternehmen von fast 8 % hin, und flr das zweite Quartal wird sogar ein Wachstum im zweistel-
ligen Prozentbereich erwartet. Diese Aussichten stirken unsere Uberzeugung, dass trotz bestehender Herausforderungen
positive Entwicklungen an den Aktienmarkten im Jahr 2024 realisierbar sind.

Andererseits kdnnen sinkende langfristige Zinsen auch die Stimmung etwas dampfen. In der Regel fihrt ein Rickgang der
langfristigen Zinsen zu einem Anstieg des Goldpreises, da die Opportunitatskosten flr das Halten von Gold sinken. Ein stei-
gender Goldpreis wird haufig als Zeichen flr ein negatives Marktsentiment gedeutet. Wir sind jedoch der Meinung, dass der
positive Einfluss Uberwiegen wird.
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Aktienallokation: US-Fokus auch beim Exposure in Eu-
ropa und in Schwellenlindern

Die wirtschaftlichen und politischen Faktoren lassen ein US-Aktienexposure 2024 weiterhin am attraktivsten erscheinen.
Dies sollte daher weiterhin den Kern der Portfolioallokation bilden. Trotz des schwéacheren wirtschaftlichen Umfeldsin Eu-
ropa bleibt ein europaisches Aktienexposure wichtig, da europaische Aktien eng mit den US-Indizes korrelieren und zudem
im Vergleich zu US-Aktien oft glinstiger bewertet sind. Aufgrund des vergleichsweise hoheren Wachstumspotenzials durf-
ten die Aktienmarkte der Schwellenmarkte 2024 in einer besseren Position sein.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) prognostiziert fur die Schwellenlander im Jahr 2024 ein stabiles Wachstum von
rund 4%. Indien wird mit einer Wachstumsrate von Uber 6% weiterhin fihrend sein, wahrend China voraussichtlich etwas
mehr als 4% erreichen wird. Investitionen in Schwellenlander werden sich demnach im nachsten Jahr weiterhin starker auf
Markte auBerhalb Chinas verteilen. Wichtigist in diesem Zusammenhang, dass viele Schwellenlander wirtschaftlich weiterhin
stark mit China verbunden sind. Das gilt sowohl fir Chinas asiatische Nachbarlander als auch flir Brasilien und Stidafrika. Soll-
ten Chinas Stltzungsmafnahmen daher zu einem Uberraschend starken Wachstum flihren, kdnnen Investorenin Schwellen-
landern durch ein breites Exposure davon profitieren. Eine ahnliche Schlussfolgerung gilt fir DAX-Investoren, da deutsche
Unternehmen weiter an ihrem starken Engagement in China festhalten.

Schwellenlander sollten zudem von stabilen US-Leitzinsen und einem stabileren US-Dollar profitieren, wasinternationale In-
vestoren zu einem erhdhten Schwellenlander-Exposure ermutigen und das Wahrungsrisiko verringern kénnte. Zudemist zu
erwarten, dass die langfristigen Zinsen in vielen Schwellenlandern dem Trend in den USA folgen und weiter sinken werden,
was die wirtschaftliche Dynamik dieser Lander unterstutzt.

Bondallokation: Diversifiziertes Carry-Exposure

Der Ausblick auf stabile Zinsen in den USA und Europa, langsam sinkende langfristige Zinsen sowie einen relativ stabilen US-
Dollar lenkt unsere Aufmerksamkeit auf eine weitere wichtige Portfoliokomponente fir das erste Quartal: das Carry-Expo-
sure. Dasbedeutet, Investoren sollten héhere Zinsenund Zinsdifferenzen intensiver nutzen. Inden USA und Europakann dies
Uber ein hoheres Exposure in langfristigen Anleihen umgesetzt werden. Obwohl wir einen moderaten Rickgang der lang-
fristigen Zinsen erwarten, dirften sie sich, gemessen an den Niveaus vor der Pandemie und dem Ausbruch des Ukraine-
Kriegs, auf einem hoheren Niveau stabilisieren.

Solange sich die US-Zinsen und der US-Dollar relativ stabil entwickeln, bleiben auch Anleihen aus Schwellenlandern attrak-
tiv, umvon den hoheren Zinsen zu profitieren. In den USA und Europa bietet sich zudem ein Exposure in Unternehmensanlei-
henan, umvon Zinsdifferenzen zu profitieren. Dabei ist allerdings zu beachten, dass das durchschnittliche Risiko im Portfolio
nichtzu hoch angesetzt wird. Obwohl hdhere Renditechancen bestehen, sind Unternehmen, deren Anleihen sehr hohe Zin-
sen bieten, oft anfalliger fur ein schwaches Wachstumsumfeld. Eine ausgewogene Mischung und aktives Management sind
daher entscheidend, um das Carry-Exposure im Portfolio effektiv zu gestalten.

Quartalsbrief Q1 2024 - Serafin Asset Management




Wirtschaftsausblick und Aktien S E R A F I N

ASSET MANAGEMENT

Quartalsbrief

Rohstoffe: Carry-Ertriage generieren und Risiken absi-
chern

Rohstoffe erlebten ein schwieriges 2023 und werden das Jahr voraussichtlich mit einem leichten Verlust abschlieen. Den-
noch halten wir ein diversifiziertes Rohstoffexposure weiterhin als wichtigen Bestandteil eines Portfolios. Dies basiert vor
allem auf strukturellen Trends, die durch wirtschaftspolitische Manahmen und staatliche Investitionen vorangetrieben
werden, insbesondere im Bereich der erneuerbaren Energien und der Elektromobilitat.

Zudem reagieren einzelne Rohstoffe, wie beispielweise Eisenerz, Stahl, Kupfer und Sojabohnen stark auf wirtschaftliche
StdtzungsmaBnahmen in China. Die Rohstoffe reflektieren die Schwerpunkte der chinesischen Politik: einerseits die Stt-
zung und Belebung des Immobiliensektors und andererseits die Intensivierung des Konsums. Des Weiteren bedeutet ein
Rohstoffexposure, dass das Portfolio schnell auf erste Anzeichen einer Erholung der Weltwirtschaft im Jahresverlauf 2024
reagieren wird. Dabei spielen Erwartungen eine wichtigere Rolle als aktuelle Daten.

Wo liegen mogliche Uberraschungen im neuen Jahr?

Chinaist ein wesentlicher Unsicherheitsfaktor fir die Entwicklung der Weltwirtschaft im neuen Jahr. Die Méarkte rechnen mit
einem weiteren Rickgang der chinesischen Wachstumsraten. Jedoch besteht die Moglichkeit, dass die chinesische Wirt-
schaft positiv auf die Stimulierungsmafnahmen reagiert und damit eine unerwartet positive WachstumsUberraschung aus-
|6st. Vor diesem Hintergrund bleiben ein Schwellenléander- und Rohstoff-Exposure wichtig.

Eine unerwartet kraftige Abkuhlung der US-Wirtschaft kdnnte sowohl die europaische Wirtschaft als auch die Schwellen-

lander beeintrachtigen. Flr dieses Risiko bleibt ein Anleihen- und Carry-Exposure wichtig, da die Markte schon beiden
ersten Anzeichen einer starkeren Abkuhlung weitere Zinssenkungen seitens der Fed und der EZB einpreisen werden.
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Wichtige Hinweise:

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketing-
mitteilung. Das Dokument und alle hiermit zusammen-
hangenden Informationen stellen keine Empfehlung
und/oder Vermittlung von Wertpapieren dar. Der Kunde
ist verpflichtet, die notwendigen Informationen in Bezug
auf seine spezifischen BedUrfnisse bei Serafin Asset Ma-
nagement GmbH zu erfragen.

Die Inhalte in diesem Dokument wurden von der Serafin
Asset Management GmbH nach bestem Urteilsvermégen
erstellt und herausgegeben. Eigene Darstellungen und
Erlauterungen beruhen auf der jeweiligen Einschatzung
des Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstellung, auch im
Hinblick auf die gegenwartige Rechts- und Steuerlage,
die sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung éndern
kann.

Als Grundlage dienen Informationen aus eigenen oder 6f-
fentlich zuganglichen Quellen, die fir zuverlassig gehal-
ten werden. Fur ihre Aktualitét, Richtigkeit und Vollstan-
digkeit steht der jeweilige Verfasser jedoch nicht ein. Alle
Index- beziehungsweise Produktbezeichnungen anderer
Unternehmen als Serafin Asset Management werden le-
diglich beispielhaft genannt und koénnen urheber- und
markenrechtlich geschtzte Produkte und Marken dieser
Unternehmen sein.

Alle Inhalte dieses Dokuments dienen ausschlieflich In-
formationszwecken. Sie dirfen daher weder ganz noch
teilweise verandert oder zusammengefasst werden. Sie
stellen keine individuelle Anlageempfehlung dar und
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ersetzen weder die individuelle Anlageberatung durch
die Gesellschaft noch die individuelle, qualifizierte Steu-
erberatung.

Dieses Dokument wurde mit Sorgfalt entworfen und her-
gestellt, dennoch Ubernimmt Serafin Asset Management
keine Gewahr fur die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstan-
digkeit. Prognosen bieten keine Gewahr fUr die tatsachli-
che Wertentwicklung in der Zukunft. Tatsachliche Wert-
entwicklungen kdnnen von den Prognosen je nach Mark-
tentwicklung deutlich abweichen. Es wird keinerlei Haf-
tung fur Nachteile, die direkt oder indirekt aus der Vertei-
lung, der Verwendung oder Veranderung und Zusam-
menfassung dieses Dokuments oder seiner Inhalte ent-
stehen, Ubernommen. Die Rechte am Inhalt dieses Doku-
ments stehen der Serafin Asset Management GmbH zu.
Die Vervielfaltigung ist nicht gestattet.

Stand aller Informationen, Darstellungen und Erlauterun-
gen: 21. Dezember 2023, soweit nicht anders angege-
ben.

Ihre Kontaktmoglichkeiten

Serafin Asset Management GmbH
BorsenstraBe13-15

60313 Frankfurt am Main

Telefon: 069 - 95064 7140
info@serafin-am.com

www.serafin-am.com
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