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Auf einen Blick

Auch das Jahr 2023 hat die Finanzmarktteilnehmer in
Atem gehalten. Sowohl die Aktienmarkte als auch die
Anleihemarkte waren von gefiihlt hoher Volatilitat ge-
pragt. Sie befanden sich in einem Spannungsfeld zwi-
schen Wachstums- und Inflationsdaten und deren
Auswirkungen auf die Zinssetzung der Zentralbanken.
In Summe {iberwog bis zum Anfang des 4. Quartals die
Sorge, dass ein besser als erwartetes Wirtschafts-
wachstum in den USA die Inflation nicht ausreichend
zuriickfallen lassen wiirde, wodurch die Zentralban-
ken gezwungen waren, die Geldpolitik straff zu halten.
Zu straff, um eine weiche Landung der Wirtschaft zu
bewirken.

Das Ergebnis waren Aktien- und Anleihemérkte, die
immer wieder unter steigenden Zinsannahmen und
dem erhdhten Risiko einer kommenden Rezession lit-
ten. Diversifikationseffekte zwischen Aktien und An-
leihen blieben bis in den Oktober hinein aus. Verniinf-
tige Renditen konnten im Wesentlichen nur mit einer
Handvoll von Technologiewerten in den USA sowie
Geldmarktanlagen und Hochzinsanleihen erzielt wer-
den.

Die eindrucksvoll positive Entwicklung der Finanz-
markte seit November zeigt uns, wo die Reise hinge-
hen kann. Die Inflation hat unerwartet deutliche
Riickgange verzeichnet und schwéachere Wachstums-
erwartungen im Jahr 2024 maBigen den Druck auf die
Zentralbanken.

Dennoch bleiben die Konjunkturdaten bislang so ro-
bust, dass eine Rezession unwahrscheinlich er-
scheint. An der Zinsfront ergibt sich damit ein grund-
satzlich anderes Bild als seit Beginn des Zinserho-
hungszyklus vor zwei Jahren. Die Zinsen haben ein
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Plateau erreicht und sollten im Laufe des néchsten
Jahres von den westlichen Zentralbanken gesenkt
werden. Die Indikationen dafir fallen mittlerweile
sehr deutlich aus. Den Aktien- und Anleihemarkten
wird so der Bewertungsdruck der letzten Jahre ge-
nommen. Die Vorzeichen fiir beide Anlageklassen ste-
hen wieder auf griin. Auch alternative Anlagen, wie ge-
listete Private Equity Unternehmen, profitieren. Vor
allem aber sollten diversifiziert aufgestellte Multi As-
set Portfolios, die in den letzten zwei Jahren beson-
ders unter der unterdurchschnittlichen Entwicklung
an den Anleiheméarkten gelitten haben, wieder Rii-
ckenwind bekommen. Denn Anfang 2023 war zwar
»der Zins zuriick, aber bis in den Oktober hinein nicht
die Rendite.

Vor diesem Hintergrund blicken wir konstruktiv auf
die Finanzmarkte.

Natirlich behalten wir die Risiken der erhéhten Zin-
sen auf den Konsumenten und die Unternehmen im
Auge, sehen beide aber weiterhin so solide aufge-
stellt, dass wir mit keiner Rezession rechnen. Geopo-
litische Risiken, wie die Auseinandersetzung zwischen
den USA und China, die Kriege in der Ukraine und im
Nahen Osten, bleiben uns leider erhalten.

In diesem Umfeld bietet unser breit diversifizierter
AURETAS Anlagekompass die richtige Aufstellung, um
von den vielfaltigen Renditechancen am Markt profi-
tieren und gleichzeitig die Risiken streuen zu kénnen.

Auf den folgenden Seiten finden Sie detaillierte Aus-
fithrungen. Wir wiirden uns freuen, wenn lhnen unser
AURETAS Navigator eine spannende Lektlre mit vie-
len interessanten Einblicken wére.
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Unser Blick
zuruck

Der Aktienindex MSCI World erreichte im Dezember ein neues Allzeithoch.
Die langfristigen Zinsen sind sowohl in der Eurozone als auch in den USA
deutlich riicklaufig. Die bemerkenswert positive Wertentwicklung des 4.
Quartals 2023 beruht sowohl auf steigenden Aktien- als auch Anleihekur-
sen. Insgesamt kénnen diversifizierte Investmentansatze somit betrachtli-
che Wertsteigerungen im Jahr 2023 aufweisen.
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Unser Blick zuriick

AURETAS

Ein ,Goldilocks-Szenario” prigt das 4. Quartal 2023 am Kapitalmarkt

Ein ,Goldilocks-Szenario® an den Kapitalmarkten
beschreibt eine wirtschaftliche Situation, in der die
Wirtschaft stark genug wéchst, um die Unterneh-
mensgewinne zu steigern, aber nicht so stark, dass
sie signifikante Inflationsdngste oder eine aggres-
sive Straffung der Geldpolitik durch die Zentral-
banken auslést.

Zurlckblickend herrscht seit November insbeson-
dere in den USA eine solche Balance zwischen
Wachstum und Stabilitat, die sowohl zu deutlichen
Kursgewinnen am Aktien- aber auch am Anleihe-
markt flihrte. Dabei bezieht sich der Begriff der
Stabilitat in diesem Fall auf zurilickfallende Inflati-
onsraten, in deren Folge sich die US-Zentralbank
von ihrem Zinserh6hungszyklus zunéchst verab-
schiedete und mittlerweile Zinssenkungen in Aus-
sicht stellt.

Somit prasentiert sich das abgelaufene Jahr 2023
trotz aller geopolitischen Tragddien und Unwagbar-

keiten letztlich als ein Jahr mit deutlich positiver
Performance fiir traditionelle Multi Asset Portfo-
lios.

Neue Allzeithochs im Aktienindex MSCI World, ge-
trieben vor allem durch den US-Markt, basieren ins-
besondere auf der Starke der US-Wirtschaft. Hier
wirkten unter anderem die staatlichen Unterstiit-
zungsprogramme auf breiter Front und stéarkten die
Konsumbereitschaft der US-Amerikaner.

Interessanterweise gab es seit November eine
deutlich breitere Aufwartsbewegung am Aktien-
markt, wenn auch immer noch mit starken US-
Technologieaktien. Auch die lange Zeit vernachlas-
sigten Aktien mit geringer und mittlerer Marktkapi-
talisierung konnten einen Aufholeffekt in ihrer
Wertentwicklung zeigen, was generell als eine ge-
sunde Marktentwicklung interpretiert wird und den
Wert diversifizierter Portfolioansatze

Wertentwicklung ausgewahlter Anlageklassen im 4. Quartal und im Jahresverlauf 2023 (in EUR in %)

Aktien

Industrielédnder weltweit (MSCI World)
Entwicklungslander (MSCI Emerging Markets)
USA (MSCI USA)

Europa (MSCI Europe)

6,9%
20,2%
3,4%

6,5%

7,3%

22,8%
6,5%
16,6%

Anleihen (EUR hedged)

Staatsanleihen weltweit (Bloomberg Global Treasury)

Staatsanleihen USA (Bloomberg US Aggregate Government - Treasury)
hen Eurozone (Bl

Staat berg Euro Aggregate Government - Treasury)

Unternehmensanleihen weltweit (Bloomberg Global Aggregate - Corporate)
Unternehmensanleihen USA (Bloomberg US Aggregate Credit)
Unternehmensanleihen Eurozone (Bloomberg Euro Aggregate Credit)

Hochzinsanleihen weltweit (Bloomberg Global High Yield)

11,0%

Wahrungen
U.S. Dollar (EUR/USD)

-4,2%
-3,4%

Infrastruktur

Infrastrukturunternehmen weltweit (S&P Gloal Infrastructure)

6,1%
2,2%

Rohstoffe

Gold in Euro

Natiirliche Ressourcen weltweit (S&P Gobal Natural Resources)

-0,9%
-0,1%

6,9%
9,1%

—

Immobilien
Immobilien Industrieldnder weltweit (FTSE EPRA Nareit Developed)

10,5%
6,0%

Unternehmerische Beteiligungen
Private Equity Unternehmen weltweit (S&P Global Liste Private Equity)

-10,0%

Q42023

-5,0%

0,0%

— 13,4%
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AURETAS Grafik; Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage von FactSet-Daten; Stand: 29.12.2023
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.
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!Unser Blick =
nach vorne

Rickenwind von der Zinsseite und keine Rezession — gepaart mit attrakti-
ven Renditeerwartungen fiir Aktien- als auch Anleihemarkte — lassen uns ins
nachste Jahr hinein konstruktiv auf die Finanzmarkte blicken.
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Unser Blick nach vorne

AURETAS

AURETAS Kapitalmarktmatrix: Starkes Momentum in Wirtschaft und Preistrends

Die AURETAS Kapitalmarktmatrix ist unser Instru-
ment zum Einstieg in die fundierte Kapitalmarkt-
analyse.

Anhand von vier Dimensionen, dem Wirtschaftszyk-
lus, dem Marktsentiment, den Fundamentaldaten
und den Preistrends, beobachten wir klar struktu-
riert Entwicklungen in der globalen Wirtschaft und
am Finanzmarkt. Jede einzelne Dimension beleuch-
tet Daten, die sich historisch als wichtige Treiber
der Finanzmarkte herausgestellt haben.

Aufgrund der sehr positiven Aktienmarktentwick-
lung des 4. Quartals ist es nicht verwunderlich,
dass wir derzeit einen hohen Zustandswert in der
Dimension Preistrends ermitteln.

Die Dimension Zyklus wird insbesondere durch das
von den USA ausgehende, in den Frihindikatoren

sichtbare Anziehen der globalen Weltwirtschaft po-
sitiv getrieben.

In der Dimension Fundamental finden sich die Fol-
gen der gestiegenen Aktienkurse. Grundséatzlich
sind die Aktienmarkte auf den ersten Blick relativ
teuer. Auf den zweiten Blick zeigt sich jedoch, dass
sich hier die verschiedenen Marktsegmente stark
voneinander unterscheiden und damit eine tiefer-
gehende Analyse deutlichen Mehrwert liefern kann.

Im Sentiment spiegelt sich wider, dass Kreditrisiken
am Markt weiterhin als gering eingestuft werden.
Die inzwischen lange Zeit inverse Zinskurve, die his-
torisch fiir eine hohe Wahrscheinlichkeit einer Re-
zession spricht, |asst den Beitrag des Sentiments
zum positiven Gesamtergebnis allerdings zuriick-
fallen.

AURETAS Kapitalmarktmatrix: Die Dimensionen Fundamental und Preistrend geben den positiven Aus-

schlag

Marktzustand

Sentiment

Zyklus

88 44

61

Preistrends

Fundamental

25

AURETAS Grafik; Quelle: Zustandswerte per 29.12.2023, eigene Berechnungen
Die Zustandswerte knnen Werte zwischen 0 und 100 annehmen (je hdher, desto risiko-affiner).
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
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Die Inflation fdllt zuriick und bereitet den Weg fiir Zinssenkungen

Der Rickgang der Inflationsraten in den USA und
Europa hat in den letzten Monaten positiv (iber-
rascht. Auch die Indikatoren fiir die weitere Preis-
entwicklung zeigen in die richtige Richtung. Abge-
leitet aus den letzten Daten zur Inflation in den
USA im November kann man annehmen, dass sich
die jahrlichen Preissteigerungen fiir Waren und
Dienstleistungen dort bereits in Richtung 2% bewe-
gen. Daraus ergibt sich ein grundsatzlich anderes
Bild fiir die Finanzméarkte als in den letzten zwei
Jahren. Die westlichen Zentralbanken haben wieder

Raum, nicht nur von einem erreichten Zinsplateau,
sondern von Zinssenkungen zu sprechen — was den
Finanzmarkten Riickenwind verleiht. Aber nicht nur
das. Die Zentralbanken haben damit auch wieder
die Méglichkeit, mit deutlichen Zinssenkungen zu
reagieren, sollte die Wirtschaft in den USA oder Eu-
ropa wider Erwarten rezessive Tendenzen zeigen.
Anleihemarkte dirften ihre Pufferfunktion in ei-
nem solchen Fall wieder wahrnehmen und ausgewo-
gene Multi Asset Portfolios ihre Stérken wieder
ausspielen kdénnen.

Inflationsraten in den USA und Europa schwichen sich weiter ab
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AURETAS Grafik; Quelle: Factset, Bloomberg, EZB, Stand: 29.12.2023
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Schwdcheres Wirtschaftswachstum, aber keine Rezession

Auf den ersten Blick scheint es keine gute Nach-
richt, dass das Wirtschaftswachstum in den USA
und auch China in 2024 geringer ausfallen wird als
im abgelaufenen Jahr — aber diese Erwartung sollte

der Markt schon eingepreist haben. Eine Abschwa-
chung der Wirtschaft aufgrund von strafferen Fi-
nanzierungsbedingungen fiir Konsumenten und
Unternehmen wird bereits angenommen. Wie schon
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in unserem letzten Marktausblick beschrieben, ge-
hen wir nicht davon aus, dass es zu einer Rezession
in den USA kommt. Der feste Arbeitsmarkt, anzie-
hende Realléhne und die solide Vermégenssitua-
tion der Haushalte kénnen als wichtigste Griinde
hierfiir genannt werden. Aber auch die Unterneh-
men sind weiterhin solide aufgestellt. Hinzu kom-
men Fiskalausgaben in den USA fiir Programme wie
den Inflation Reduction Act, die auch im

AURETAS

kommenden Jahr ihre Wirkung zeigen sollten.

Das Wirtschaftswachstum in Europa hinkt der
Entwicklung in den USA eindeutig hinterher, zeigt
aber zumindest erste Anzeichen einer Boden-
bildung auf niedrigem Niveau. In China reden wir
trotz wirtschaftlicher Abschwachung weiterhin
von einem (berdurchschnittlichen Wachstum von
4,5%.

Das Wirtschaftswachstum wird im kommenden Jahr schwéacher erwartet
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AURETAS Grafik; Quelle: FactSet, Goldman Sachs, Stand: 30.11.2023
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Nicht allein die Veranderung, sondern auch das absolute Niveau zahlt

Der US-Konsument hat bereits im Jahr 2023 positiv
Gberrascht und das unerwartet gute Wirtschafts-
wachstum wesentlich mitgetragen. Bei der Frage
nach der weiteren Entwicklung fallt auf, dass sich
die Marktteilnehmer in vielen Fallen auf die negati-
ven Verdnderungen fokussieren, aber nicht berlick-
sichtigen, dass wir uns im langerfristigen Kontext
weiterhin auf hohem absolutem Niveau bewegen.
Der Arbeitsmarkt bleibt fest und die Vermdgens-

situation der Haushalte liegt immer noch deutlich
tiber der von 2019 vor COVID. Beides sind wesentli-
che Faktoren fiir die Ausgabefreudigkeit der Kon-
sumenten neben dem wieder eingetretenen Zu-
wachs der Reall6hne. Die Abschwéchung des Kon-
sumwachstums scheint uns vor diesem Hintergrund
mehr als ausreichend in den Erwartungen beriick-
sichtigt zu sein. Mégliche positive Uberraschungen
schlieBen wir nicht aus.
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Das Nettovermdgen aller Einkommensgruppen ist in den USA seit 2019 stark gestiegen
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AURETAS Grafik; Quelle: BofA Global Research, Stand: 30.11.2023

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Refinanzierungskosten liegen trotz Anstieg weiterhin auf deutlich unterdurch-

schnittlichem Niveau

Die Finanzierungskosten fiir Unternehmen haben
mit dem Anstieg der Zinsen am Markt tiber die letz-
ten Jahre zugelegt. Und die alleinige Betrachtung
der Veranderungsrate, kommend von sehr niedrigen
absoluten Niveaus, wiirde zur Vorsicht mahnen. Fo-
kussiert man aber auf die Entwicklung der effekti-
ven Verzinsung auf bestehende Kredite der Unter-
nehmen in den USA und Europa, so liegt man auf
aktuellem Niveau immer noch deutlich unterhalb
der Finanzierungskosten, die in der Vergangenheit

gezahlt werden mussten. Nicht zu vergessen ist,
dass die Unternehmen weiterhin Margen auf histo-
risch hohem Niveau erzielen. Die Covid-Zeit hatte
sie bereits dazu gezwungen, Kosten zu optimieren
und friihzeitig tber eine solide Finanzierung und
Ausgabenpolitik nachzudenken. Damit sollte genug
Raum fiir Investitionen und ein positives Argument
fir Aktien, Unternehmensanleihen wie auch Hoch-
zinsanleihen gegeben sein.
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Die effektive Verzinsung auf bestehende Kredite liegt weiterhin deutlich unter dem langfristigen
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AURETAS Grafik; Quelle: Factset, Stand: 29.12.2023
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zuklinftige Wertentwicklung.

Globale Aktienmarkte sind nicht teuer

Oft wird von der aktuell hohen Bewertung der glo-
balen Aktienmarkte gesprochen. Diese Aussage ist
aufgrund des hohen Gewichts des teureren US-Ak-
tienmarktes in den globalen Aktienindizes nach-
vollziehbar.

Differenziert betrachtet, sind aber US-Aktien ohne
ihre Schwergewichte des Technologiesektors zwar
nicht giinstig, liegen aber nur leicht oberhalb ihres
langfristigen Durchschnitts. Die Bewertungen der
Aktienméarkte in Europa und anderen Regionen

bleiben weiterhin attraktiv. Unternehmen mittlerer
GroBe stechen im historischen Vergleich als beson-
ders glinstig heraus.

Natirlich ist fiir die Beurteilung der Bewertung im-
mer das Gewinnwachstum entscheidend. Nachdem
die Unternehmensgewinne im Jahr 2023 nahezu un-
veréndert waren, erwarten wir fiir 2024 eine Rick-
kehr des Gewinnwachstums in den USA und Europa.
Dies ware ein wichtiger Treiber fiir die Aktien-
markte.

10
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Kurs/Gewinn-Verhaltnisse verschiedener Aktienmérkte
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AURETAS Grafik; Quelle: Factset, Stand: 29.12.2023
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Die Liquiditdt im Markt ist hoch — Aktienmdrkte kbnnten profitieren

Angezogen von einem kurzfristigen Zins, der in den US-Dollar erhéht — ein Rekordstand. Fallt der Zins
USA im Laufe des Jahres auf zwischenzeitlich lber wie erwartet zuriick, sollten Aktienmarkte fiir Anle-
5% gestiegen ist, haben Anleger ihre Positionen in ger wieder deutlich attraktiver werden und von der
Geldmarktfonds in 2023 um weitere 1,2 Billionen vorhandenen Liquiditat im Markt profitieren.

11
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Anlagen in Geldmarktfonds in den USA erreichen durch gestiegene Zinsen ein hohes Niveau
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AURETAS Grafik; Quelle: Factset, Stand: 29.12.2023
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Borsennotierte Private Equity Gesellschaften bieten attraktives Potenzial

Unternehmen, die als Beteiligungsgesellschaften
private Unternehmen erwerben und diese operativ
weiterentwickeln oder selbst Private Equity Fonds
managen, dienen uns als flexibles Instrument, um
in die ansonsten illiquide Welt der Privatmarktan-
lagen zu investieren.

Interessanterweise unterscheiden sich die Bérsen-
kurse dieser gelisteten Beteiligungsgesellschaften
in aller Regel von ihrem inneren Wert, d.h. der
Summe aller ihrer Vermdgenswerte abziiglich etwa-
iger Schulden. Wahrend Anleger in Euphoriephasen
an den Aktienméarkten bereit sind, eine Pramie zu
diesem inneren Wert zu zahlen, kommt es in Phasen
hoher Unsicherheit oder Vorsicht oftmals zum ge-
genteiligen Effekt.

Aktuell befinden wir uns in einer Situation, in der
die Bewertungsabschlage der bérsennotierten Pri-
vate Equity Gesellschaften gegeniiber ihren Buch-
werten deutlich héher ausfallen als in normalen
Zeiten (siehe folgende Grafik). Historisch haben
sich die Aktienkurse im Zeitverlauf aber immer wie-
der ihrem inneren Wert angenéhert.

Angesichts der solide aufgestellten Portfolios der
von uns selektierten Unternehmen bietet die aktu-
elle Situation unseres Erachtens einen besonders
attraktiven Einstiegszeitpunkt. Der Anleger sollte
nicht nur von dem kiinftigen origindren Wachstum
dieser Unternehmen profitieren kénnen, sondern
zusatzlich von einer Aufholung ihrer hohen Bewer-
tungsabschlége.

12
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Entwicklung der Bewertungsdiscounts von bérsennotierten Beteiligungsgesellschaften ggii. ihrem
Buchwert
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AURETAS Grafik; Quelle: LPX AG, J.P. Morgan, Stand: 30.11.2023
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.
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Anlagestrategie —
Unsere Ausrichtung

Wir halten an unserer konstruktiven Marktmeinung fest. Fallende Zinsen
und ein geringeres Wirtschaftswachstum, aber keine Rezession, geben den
Finanzmarkten Riickenwind. Dennoch bleibt das wirtschaftliche Umfeld
komplex. Die breite Diversifikationsstrategie unseres AURETAS Anlagekom-
passes erlaubt es, von Renditechancen verschiedenster Anlageklassen zu
profitieren und die Risiken dabei zu streuen.
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AURETAS

Anlagestrategie — Unsere Ausrichtung

Unser AURETAS Anlagekompass optimiert |hr Chance-Risiko-Profil in schnell-

lebigen Zeiten

Rickenwind von der Zinsseite, gepaart mit bereits
gedampften Erwartungen an das Wirtschafts-
wachstum aber keiner Rezession, sind die wesentli-
chen Annahmen fir unseren konstruktiven Blick
auf die Finanzmarkte. Unsere Analyse der Wider-
standsfahigkeit des Konsumenten und der Unter-
nehmen in einem Umfeld erhéhter Zinsen stiitzt un-
sere Meinung.

Das wieder anziehende Gewinnwachstum der Un-
ternehmen im Jahr 2024 und ihre weiterhin attrak-
tive Bewertung in der Breite, |asst uns leicht lber-
gewichtet in Aktien bleiben. Dabei préaferieren wir
weiterhin US-Aktien. Sie sollten von einem besse-
ren Gewinnwachstum, auch getrieben durch einen
héheren Anteil an technologielastigen Sektoren,
profitieren. In Unternehmen mittlerer GréBe blei-
ben wir aufgrund ihrer strukturellen Wachstums-
chancen und historisch niedrigen Bewertung posi-
tioniert, sind aber sehr auf ihre Profitabilitat be-
dacht.

Wir sehen auf dem aktuellem Zinsniveau auch wei-
terhin attraktive Anlagemdglichkeiten in Unterneh-
mensanleihen und ausgewahlten Hochzinsanlei-
hen. Nach dem Erreichen des Zinsplateaus haben
wir die Duration in unserem Anleiheportfolio ver-
langert. So sollten wir von fallenden Zinsen und ei-
nem langerfristigen Festzurren der aktuell

attraktiven Renditen am Markt profitieren kénnen.
Staatsanleihen diirften ihrer Rolle als ,,sicherer Ha-
fen* in Zukunft wieder gerecht werden.

Neben den strukturellen Wachstumsargumenten
fiir die Markte Private Equity und Infrastruktur so-
wie Immobilien und natirliche Ressourcen spricht
der abnehmende Druck von der Zinsseite auch fir
diese Assetklassen. Vor allem die von uns investier-
ten gelisteten Private Equity Unternehmen schei-
nen aufgrund eines aktuell hohen Bewertungsab-
schlags zu ihrem inneren Wert attraktiv.

Ebenfalls interessant fiir Anleger sind aus unserer
Sicht die Aktienmarkte ausgewahlter Schwellen-
l[ander. Hier kénnen attraktive Bewertungen auf ein
tiberdurchschnittliches Wirtschaftswachstum tref-
fen.

Risiken im Markt, wie eine doch zu straff gesetzte
Geldpolitik, sowie die Auseinandersetzungen des
Westens mit China und der Krieg in der Ukraine und
im Nahen Osten, bleiben bestehen.

Vor diesem Hintergrund bietet unser AURETAS An-
lagekompass eine breit diversifizierte Anlagestra-
tegie, die es erlaubt, von den Renditechancen ver-
schiedenster Anlageklassen zu profitieren und die
Risiken dabei zu streuen.
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Der AURETAS Anlagekompass

Aktien USA Infrastruktur
Immobilien & nat.
Aktien Eurov \ Ressourcen

Aktienthemen Frnte Private Equity

Anleihethemen Emerging Markets

Absicherung .
Unternehmensanleihen Europalsqhe
Staatsanleihen

US Staatsanleihen
Gold & Wahrungen (EUR hedged)
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Absicherung

Abkehr von der geringen Zinssensitivitat

Das 4. Quartal brachte eine eindrucksvolle Trend-
wende am Anleihemarkt mit sich. Insbesondere die
Kommentare der US-Zentralbank im Rahmen ihrer
Pressekonferenz im Dezember hinsichtlich mégli-
cher drei Zinssenkungen im Jahr 2024 {iberrasch-
ten in ihrem AusmaB die Marktteilnehmer.

Die 10jahrige Rendite von US-Staatsanleihen, die
im Jahresverlauf bereits iber der Marke von fiinf
Prozent notiert hatte, sank daraufhin deutlich un-
ter vier Prozent.

Solche Bewegungen sind in ihrem AusmaB3 am An-
leihemarkt uniblich und verdeutlichen die Heraus-
forderungen, vor die ein anleihelastiges Portfolio,
wie das der Absicherungsfunktion, im Jahr 2023
gestellt wurde.

Die langlaufenden Staatsanleihen sowohl aus den
USA, aber vor allem auch aus Europa waren ein Pro-
fiteur der Entwicklung im letzten Quartal und ha-
ben in dieser Zeit betrachtliche Kursgewinne er-
zielt. Inshesondere die europdischen Staatsanlei-
hen konnten so mit einer Wertentwicklung von tber
sieben Prozent auch fiir das Gesamtjahr 2023 eine
deutlich positive Performance aufweisen.

Unser im Laufe des 3. Quartals neu konzipierter
Baustein der Unternehmensanleihen hoher Bonitat
hat von dieser Entwicklung ebenfalls profitiert.

AURETAS

Allerdings fielen die Kurszuwéchse hier aufgrund
der deutlich geringeren Zinssensitivitdt niedriger
aus.

Im Laufe des 4. Quartals haben wir die Halfte der
Positionen in den Unternehmensanleihen, die aus
sehr kurzlaufenden Anleihen bestanden, in langer
laufende Anleihen mit gleicher Kreditqualitat ge-
tauscht. Hintergrund dieser Entscheidung ist un-
sere Erwartung, dass die Zentralbanken inzwischen
inihrer Zinspolitik zumindest ein Zinsplateau etab-
liert haben und Zinssenkungen in Aussicht stehen.

Unberihrt blieb im 4. Quartal unsere Positionierung
im US-Dollar und Gold. Wahrend Gold ein ausge-
machter Profiteur zukiinftiger Zinssenkungen sein
sollte, geriet der US-Dollar aufgrund von abneh-
menden Zinsdifferenzen zwischen der Eurozone
und den USA ein wenig unter Druck. Fiir uns bleiben
diese Positionen allerdings aufgrund ihrer Charak-
teristik, in Krisenzeiten als sicherer Hafen zu gel-
ten, Kernbestandteil der Absicherungsfunktion.

Nachdem die Absicherungsfunktion in den ersten
drei Quartalen 2023 — insbesondere aufgrund der
steigenden Zinsen — eine deutlich negative Wert-
entwicklung aufweisen musste, kehrte sich dieser
Trend im 4. Quartal vollends um. Somit kann auch
die Absicherungsfunktion mit einem Wertzuwachs
einen Beitrag zur positiven Gesamtperformance
des AURETAS Anlagekompass leisten.
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Ernte

Diversifikation bleibt Trumpf

Getrieben vor allem durch hohe Wertzuwachse am
US-Markt, wurde das Jahr 2023 zu einem sehr star-
ken Aktienjahr. Im 4. Quartal konnten sowohl der
MSCI World-Index, der US-amerikanische Dow-Jo-
nes-Index als auch der der deutsche DAX neue All-
zeithochs verzeichnen. In dieser Wertentwicklung
spiegeln sich zum einen das Ende des Zinserhd-
hungszyklus seitens westlicher Notenbanken wider
sowie eine weiterhin (berraschend robuste US-
Wirtschaft.

Erfreulicherweise wurde im 4. Quartal die Entwick-
lung am Aktienmarkt wieder von einem GroBteil der
Aktien getragen. Im Gegensatz zu den Vormonaten
wurden die Kursgewinne nicht mehr lberwiegend
durch die groBen US-Technologiefirmen getrieben,
die vor allem beim Thema Kiinstliche Intelligenz
flihrend sind, vielmehr zeigten auch die Unterneh-
men mit kleiner und mittlerer Marktkapitalisierung
einen deutlichen Aufwartstrend.

Davon profitierte insbesondere unser Baustein der
Aktienthemen, der sich gerade auf solche Unter-
nehmen fokussiert, die einen GroBteil ihrer Um-
satze in den sogenannten Megatrends tatigen. Oft-
mals sind dies Unternehmen aus der zweiten Reihe,
die jedoch aufgrund ihrer Spezialisierung Markt-
fuhrer in ihrem jeweiligen Sektor sind. Unsere The-
men-Investments konnten im 4. Quartal eine stark
positive Wertentwicklung aufweisen und den MSCI
World-Aktienindex deutlich ibertreffen.

Damit wurde ein GroBteil der schwéacheren Wert-
entwicklung der Vormonate, die insbesondere auf
der herausragenden Wertentwicklung einiger

AURETAS

weniger US-Technologiefirmen beruhte, wieder

wettgemacht.

Unserer Meinung nach bleibt langerfristig der Wert
eines sehr diversifizierten Portfolios unbestritten,
sodass wir auch in Zukunft nicht nur auf die Wert-
entwicklung einiger weniger hochkapitalisierter
Unternehmen setzen wollen, sondern breit gestreut
in profitable Unternehmen investieren.

Insgesamt bleibt unsere Aktienperformance im
Jahr 2023 jedoch noch hinter dem breiten Weltak-
tienindex MSCI World zuriick. Die prozentual hohen
zweistelligen Kursgewinne von Nvidia, Alphabet,
Amazon, Apple und Meta pragten dessen Indexent-
wicklung in 2023 ganz wesentlich. Anndhernd jegli-
che Small- & MidCap-Allokation — fiir uns ein we-
sentlicher Bestandteil eines wohl diversifizierten
Aktienportfolios — flihrte zwar im abgelaufenen
Jahr zu einer im Vergleich mit dem MSCI World un-
terdurchschnittlichen Wertentwicklung, bietet un-
sere Ansicht jedoch vergleichsweise attraktive Aus-
sichten fiir das Jahr 2024.

Anleihethemen sind unverdndert wichtige Invest-
ments innerhalb unserer Erntefunktion. Hier blei-
ben wir weiterhin in Hochzinsanleihen libergewich-
tet. Diese Allokation machte sich im Jahr 2023
deutlich bezahlt. Allerdings spiegelt sich auch in
diesem Baustein das verénderte Zinsregime wider.
Unsere Allokation in sehr attraktiv verzinslichen
Unternehmensanleihen — abseits der Hochzinsan-
leihen — haben wir im Jahresverlauf ausgebaut und
die Duration verlangert. Dagegen wurde die Alloka-
tion in Wandelanleihen reduziert.
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Chance

AURETAS

Privates Eigenkapital bietet besonders spannende Perspektiven

Die Einschatzung der Marktteilnehmer, dass in den
USA und Europa vermutlich das Ende der starken
Zinserh6hungen der beiden letzten Jahre in greif-
bare Nahe geriickt ist, sorgte im Bereich der priva-
ten Markte, die die Chancenfunktion unseres Anla-
gekompasses maBgeblich pragen, fiir eine spiirbare
Erholung vor allem bei Infrastruktur-, Immobilien-
und Private Equity-Investments.

Gleichwohl erfordert die Vielfalt der 6konomischen
Eigenschaften dieser Anlagen und die damit ver-
bundenen, unterschiedlich schnell verlaufenden
Anpassungsprozesse an das neue Zinsumfeld, eine
sorgfaltige Diversifikation. Diese Streuung bleibt
daher auch das Kernelement fiir eine robuste Anla-
gestruktur innerhalb der Chancenfunktion, in der
wir die Anlagebereiche Private Equity, Infrastruk-
tur, Immobilien, Rohstoffe und Schwellenlanderak-
tien kombinieren.

Innerhalb der einzelnen Anlagebausteine setzen wir
zur Abbildung der Zielmarkte auf einen regionalen
und sektoralen Mix und greifen hierfiir auf liber-
durchschnittlich erfolgreiche, externe Investment-
manager und deren Anlagevehikel zuriick. Dafir
analysieren wir das Universum potenzieller Zielin-
vestments und fligen die (iberzeugendsten Kon-
zepte zu einem ausgewogenen Portfolio zusammen.

Die auf diese Weise zum Einsatz kommenden In-
vestments auf der untersten Ebene zeichnen sich,

unabhangig von der Anlageklasse, durch eine Kom-
bination folgender Eigenschaften aus: solide Bilan-
zen, attraktive Assets und qualitativ hochwertige
Managementteams. Dieser Fokus auf Qualitat er-
scheint uns gerade im aktuellen anspruchsvollen
Kapitalmarktumfeld als besonders elementar, um
unnétige Risiken mdglichst zu vermeiden und
gleichzeitig Chancen wahrnehmen zu kénnen.

Da die Zeiten vorbei sind, in denen Kapital im Uber-
fluss vorhanden und die Zinsen untypisch niedrig
waren, wird zukiinftiges Wachstum und echte un-
ternehmerische Wertschopfung vor allem wieder
aus operativer Exzellenz und strategisch sinnvollen
Entscheidungen auf Ebene der Zielunternehmen re-
sultieren. In diesem Kontext erwarten wir, dass vor
allem privates Eigenkapital, das langfristig inves-
tiert wird und so von den vielfaltigen Potenzialen
der Transformation ganzer Industrien und Volks-
wirtschaften profitieren kann, eine wichtige Rolle
spielen wird.

Die Bausteine der Chancenfunktion sollten in den
kommenden Jahren einen Performance-Mehrwert
gegeniiber traditionellen Aktien der entwickelten
Markte liefern kénnen. Wir fiihlen uns hierfiir mit
unserem bestehenden Investmentansatz und unse-
rem bewdhrten Team an Investmentspezialisten
sehr gut aufgestellt.

Fragen zu unserer
Ausrichtung?

Sprechen Sie uns gerne an unter
info@auretas.de, +49 40 8090779-0 oder
direkt Ihren persénlichen Relationship
Manager.
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Disclaimer / rechtliche Hinweise

Alle hier dargestellten Ausarbeitungen oder Einschatzungen zu Finanzinstrumenten werden unseren Mandanten und interessierten Personen lediglich als Information
zuganglich gemacht und diirfen weder ganz noch teilweise vervielfaltigt an andere Personen weiterverteilt noch veréffentlicht werden.

Hiervon ausgenommen ist die Nutzung zum persdnlichen, nicht kommerziellen Gebrauch. Samtliche Angaben wurden von AURETAS family trust GmbH sorgféltig
recherchiert und geben den aktuellen Stand zum Zeitpunkt der Erstellung wieder. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit des Inhalts und vollstandige Auflistung aller
wesentlichen Gesichtspunkte kann nicht tibernommen werden. Die Inhalte stellen weder eine individuelle Anlageempfehlung noch eine Einladung zur Zeichnung oder
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlésslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.



