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Editorial

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

China riickt von seiner Null-Covid-Politik ab und gibt damit Grund zur Hoff-
nung, dass sich die Lieferkettenproblematik und damit der globale Inflations-
druck weiter entspannen werden. Chinas Regierung steht nun aber vor einigen
weiteren Herausforderungen — sowohl wirtschaftlicher als auch gesellschaftli-
cher Natur.

Und Herausforderungen wird es auch an den Finanzmirkten weiterhin geben.
Wihrend 2022 als ein historisch schlechtes Jahr fiir die Aktienmirkte verbucht
werden muss, hélt 2023 wieder Potenzial fiir eine positive Performance bereit,
auch wenn zwischenzeitlich mit Turbulenzen zu rechnen ist.

Véllig ohne Turbulenzen zeigte sich hingegen das Wetter der vergangenen
Wochen, was zwar bei begeisterten Wintersportler*innen die Freude etwas
triibte, fur Europas Energieversorgung jedoch ein Gliicksfall war. Die Gaslager
sind gut gefiillt, da die Heiznachfrage deutlich niedriger war als in den vergange-
nen Jahren. Warum sich die EU-Mitgliedstaaten dennoch auf einen Gaspreis-
deckel geeinigt haben und warum dies auch zu Problemen fiihren kann, erfahren
Sie im Kapitel Rohstoffe.

Lesen Sie in dieser Ausgabe des BTV ANLAGEKOMPASS auf3erdem, warum wir
in der BTV vorerst ein Ende der US-Dollar-Starke und dagegen mehr Potenzial
fir den Euro und den japanischen Yen sehen. Zusédtzlich haben wir die BTV
Marktmeinung und die aktuelle Positionierung im BTV Asset Management fiir
Sie aufbereitet.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektiire.

Ihr BTV Asset Management
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Konjunktur

Was kommt nach Chinas Null-Covid-Politik?

China weicht Null-Covid-Politik auf

Die seit der Coronavirus-Pandemie vorherrschende Lieferketten-
problematik scheint sich Schritt fiir Schritt weiter zu entspannen.
Der Stau der Containerschiffe hat sich gelockert, wodurch die
Frachtraten gesunken sind und sich auch der Engpass bei Zwischen-
produkten weiter gelindert hat. Tiefere Rohstoffpreise beweisen,
dass die vollen Auftragsbiicher nach und nach abgearbeitet
werden. Auch wenn es in gewissen Branchen wie der Automobil-
industrie, dem Maschinenbau und der Elektroindustrie weiterhin
zu Engpéssen kommt und sich die Knappheit an Vor- und
Zwischenprodukten nur langsam entspannt, machte sich in den
vergangenen Monaten eine deutliche Verbesserung bemerkbar.
Laut Ifo-Institut klagen aktuell zwar immer noch 60 % der deut-
schen Unternehmer¥innen iiber fehlende Vorprodukte, dieser
Wert hat sich aber von seinem Hoch deutlich entfernt. Wie in
der Grafik ersichtlich, haben sich dadurch auch die Frachtkosten
stark verringert — der Baltic Dry Index gilt als einer der wichtigs-
ten Preisindizes fiir das weltweite Verschiffen von Hauptfracht-
giitern auf Standardrouten. Als positiver Aspekt in puncto Liefer-
ketten kommt hinzu, dass sich China von seiner Null-Covid-Politik
abgewendet hat. Die Moglichkeit eines erneuten groRflichig ange-
legten Lockdowns in China hat bis zuletzt zu groRer Unsicherheit
beziiglich Produktions- und Lieferketten gefiihrt. Nach Protesten
der Bevdlkerung gegen die strenge Abschottungspolitik des
chinesischen Regimes wurde die Null-Covid-Politik im Dezember
vergangenen Jahres tatséchlich massiv gelockert. Weniger Massen-
tests und stark gelockerte Quaranténeregelungen fiihren dazu,
dass Produktions- und Lieferketten nicht linger beeintréchtigt
werden. Mit der Abschaffung der Null-Covid-Politik Chinas fallt
auch ein groRer Risikofaktor fiir steigenden Inflationsdruck tiber
eine erneute Verknappung des Giiterangebots weg.

Fir Chinas Handelspartner heift es demnach aufatmen. China
sieht sich allerdings trotz — oder aufgrund — dieses Schrittes mit
weiteren Herausforderungen konfrontiert.

Verbesserung bei den angespannten Lieferketten

— Baltic Dry Index
Quelle: Bloomberg; Stand 12.01.2023



Chinas Ausblick bleibt dennoch eingetriibt

Die pl6tzliche Lockerung der strikten Abschottungspolitik Chinas
bleibt allerdings nicht ohne Konsequenzen. Die ungentigende
Immunisierung der Bevolkerung sowie die geringe Durchimpfung
der dlteren Bevélkerung mit einem aullerdem wenig wirksamen
Impfstoff fiihrte in wenigen Wochen zu stark steigenden Fall-
zahlen sowie Todesfallen. Auch in China st6t das Gesundheits-
system an seine Grenzen, so wie wir es in Europa und den USA
in den vergangenen Jahren erleben mussten. Zudem sind auch die
wirtschaftlichen Auswirkungen nach der 3-jahrigen sehr strengen
Corona-Politik omniprasent. Das Konsumentenvertrauen ist sehr
niedrig und die Sparquote hoch. Die Pandemie, unsichere Arbeits-
plitze sowie Einkommensrisiken fiihrten zu mehr Zuriickhaltung
unter den Konsumenten. Neben einer schwachen inldndischen
Nachfrage sieht sich China im Zuge der globalen Wachstumsab-
schwichung auch mit einer geringeren ausldndischen Nachfrage
konfrontiert. Wie in der Grafik ersichtlich, sind nicht nur die Einzel-
handelsumsitze, sondern auch die Exporte zuletzt stark zuriick-
gegangen. Zusitzlich dazu gilt es weiterhin wirtschaftspolitische
Probleme wie die starke Uberschuldung von Unternehmen und
Privaten zu beheben sowie die Turbulenzen am Immobilienmarkt
in den Griff zu bekommen. Engere Finanzierungsbedingungen
sollen diese Probleme 18sen, fiihren aber gleichzeitig zu einer
massiven Reduktion der Wirtschaftsaktivitdt und driicken das Wirt-
schaftswachstum Chinas deutlich unter seinen Zielwert von 5,5 %.
Es gilt, den Markt zu stabilisieren, aber ohne die Finanzierungs-
bedingungen zu stark zu lockern und die Uberschuldung weiter
voranzutreiben. Eine knifflige Aufgabe. Fiir China erwarten wir
in der BTV mit 3,8 % etwas héhere Wachstumsraten als in 2022,
sehen das Wachstumsziel aber deutlich verfehlt.

In der Vermégensanlage macht ein Investment in den chinesi-
schen Markt aktuell nur als Beimischung Sinn, da wirtschafts-
politische Risiken weiterhin hoch sind.

China leidet unter schwacher in- und ausléndischer
Nachfrage

— Einzelhandelsumsitze ggii. Vorjahr

— Exporte ggii. Vorjahr

Quelle: Bloomberg; Stand 12.01.2023



Aktien

Ende des Zinsanhebungszyklus:
Potenzial, aber auch Volatilitat am Aktienmarkt

Zinsen und Bewertungsniveau als Performancetreiber
Die Bewertungskorrektur an den globalen Aktienmarkten hat
im Jahr 2022 maRgeblich aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus
stattgefunden und auch 2023 wird der Zinsanhebungspfad der
groRen Notenbanken die Aktienperformance wesentlich beein-
flussen. Dies lasst sich durch die Zinssensitivitat in der Aktienbe-
wertung erkldren, denn hohere Zinsen mindern den Wert zu-
kiinftiger Cashflows in der Gegenwart. Dadurch fallen die Kurse,
woraus bei gleichbleibenden Gewinnen eine giinstigere Bewer-
tung resultiert. Historische Daten zeigen, dass es in der Regel eine
Kombination aus attraktivem Bewertungsniveau und abgeschlos-
senem Zinsanhebungszyklus ist, die den Aktienmérkten den Weg
raus aus dem Barenmarkt bereitet.

Mit einem Minus von knapp 20 % in 2022 hat der Weltaktien-
index (MSCI World in US-Dollar) bereits stark korrigiert.
Deutlich schwichere Wachstums- und Unternehmensaussichten
bis hin zu einer milden Rezession in 2023 sind bereits eingepreist,
womit der Markt einen Grof3teil der negativen Nachrichtenlage
reflektiert. Allerdings sagt der Durchschnitt nicht immer die ganze
Wabhrheit, es gilt, die Aktienmarkte auch auf regionaler Ebene zu
betrachten. Aktuell liegt beispielsweise das Bewertungsniveau in
den USA in etwa beim langjahrigen Durchschnitt, wihrend Japan
und vor allem die Eurozone deutlich giinstiger bewertet sind.

Zinsanhebungszyklus wird 2023 beendet

— US-Leitzins
— EUR-Leitzins

Quelle: Bloomberg; Stand 09.01.2023

Bei Prognosen und Schatzungen iiber die zukiinftige Entwicklung handelt es

sich lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tatséchliche
kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen der
Konjunktur nicht im Voraus zu bestimmen sind.



Ende des Zinsanhebungszyklus diirfte Aktienperformance
unterstiitzen

Die Zinsanhebungszyklen der groRen Notenbanken EZB und
Fed sind bisher noch nicht abgeschlossen. In der BTV sehen wir
den Zielzinssatz der Fed bei 5 %, der nach zwei weiteren Zins-
schritten zu je 25 Basispunkten im Mai erreicht sein diirfte. Jenen
der EZB sehen wir bei 3,75 %, wofiir noch fiinf Zinsschritte bis
Mitte des Jahres notwendig sein werden. Wie in der Grafik ersicht-
lich, diirfte der Zinshohepunkt damit Mitte 2023 erreicht sein.

Europdische Aktien sind im historischen Durchschnitt
am giinstigsten bewertet

Bl Aktuelles KGV*
A 10-Jahres-Durchschnitt KGV

Quelle: Bloomberg; Stand 12.01.2023
* KGV = Kurs-Gewinn-Verhiltnis

Historische Daten zeigen, dass es rund um die letzten Zinser-
héhungen meist noch zu Turbulenzen kommen kann und die
Volatilitdt erhoht bleibt. Gut zu wissen ist allerdings auch, dass
Aktienmarktrallyes in der Regel noch wihrend des konjunktu-
rellen Abschwungs starten, in dem héhere Gewinnerwartungen
zwar noch nicht sichtbar sind, aber bereits eingepreist werden.
Den Start der Rallye zu verpassen kann teuer werden, weshalb
es durchaus Sinn macht, auch in schwierigen Zeiten zu einem
gewissen Teil im Aktienmarkt investiert zu bleiben. Es ist ratsam,
sich von zwischenzeitlich héherer Volatilitdt nicht verunsichern
zu lassen und sich eher auf den Ausblick zu konzentrieren, der
sich nach Erreichen des Zinshéhepunkts verbessern sollte. In den
Mandaten des BTV Asset Managements schépfen wir aktuell
unsere Aktienbandbreite zu 75 % aus und bedienen uns damit
unserer strategischen Quote.



Rohstoffe

Preisdeckel soll den Gasmarkt regulieren

Gaskrise: Entwarnung

Auch wenn dies dem bzw. der ein oder anderen begeisterten
Wintersportler*in sauer aufstoRen diirfte, so hatte das warme
und niederschlagsarme Wetter der vergangenen Wochen auch
sein Gutes. Nachdem Putin die Gasfliisse nach Europa nahezu
vollstindig eingestellt und sich das Risiko eines Gasengpasses
im Winter dadurch erheblich verschirft hat, haben die milden
Temperaturen nun dazu beigetragen, dass die Energieversorgung
Europas zumindest fiir diesen Winter gesichert ist. Die Gaslager
sind immer noch voll und die Bestdnde sind sogar wahrend der
Heizperiode wieder angestiegen, da die Heiznachfrage derart
gering war. EU-weit sind die Lager aktuell durchschnittlich zu 83 %
gefiillt (siehe Grafik), in Deutschland sogar zu rund 91 %. AufRer-
dem verbessern sich die Aussichten, dass die Gasvorrite auch am
Ende des Winters noch auf einem Niveau liegen, das auch ohne
russische Pipelinegaslieferungen ein Wiederauffiillen der Vorrite
fur den darauffolgenden Winter erméglicht.

Europdische Gasspeicher leeren sich nur langsam

— Europdische Gasspeicher

Quelle: Bloomberg; Stand 12.01.2023



Preisdeckel: Beschlossen

Die Preise fiir Gas sind infolgedessen deutlich gefallen und befin-
den sich wieder auf dem Niveau von vor Ausbruch des Krieges.
Fiir die weitere Preisentwicklung ist aber ausschlaggebend, wie
sich das Wetter in den kommenden beiden Monaten entwickelt.
Ein Kalteeinbruch konnte die Preise schnell wieder steigen lassen.
Um Preisausschldge wie im Jahr 2022 zu verhindern, haben sich
die EU-Mitgliedstaaten deshalb Mitte Dezember auf einen Gas-
preisdeckel geeinigt. Dieser liegt bei 180 Euro je MWh und tritt
mit 15. Februar fiir ein Jahr in Kraft. Der Mechanismus funktioniert
folgendermaRen: Der niederldndische Gaspreis (kurz: TTF), der
als Referenz fiir den européischen Gaspreis gilt, muss tiber 180
Euro pro Megawattstunde liegen und mindestens 35 Euro tiber
den Weltmarktpreisen fiir Fliissiggas. Beide Obergrenzen miissen
drei Tage lang tiberschritten werden, damit der Mechanismus
aktiviert wird. Sobald er ausgel6st wurde, bleibt er fiir mindestens
20 Arbeitstage in Kraft.

Effekt: Noch nicht ganz klar

GroRe Preisausschlige werden damit verhindert, jedoch ist noch
nicht ganz klar, welche Auswirkungen dieser Preisdeckel auf die
Nachfrage haben wird. Infolge der hohen Preise haben im 2. Halb-
jahr sowohl Haushalte wie auch die Industrie freiwillige Einspar-
maRnahmen ergriffen. Diese Motivation entfillt aber nun durch
diesen neuen Mechanismus, weshalb der Verbrauch deutlich an-
steigen diirfte. Infolge von Ersatzlieferungen, die zu einem immer
hoheren Anteil das russische Gas ersetzen, diirfte Europas Gas-
versorgung zwar auch im kommenden Winter gesichert sein.
Ob es dennoch zu drastischen EinsparmaRBnahmen kommen muss,

wird letztendlich das Wetter zu einem grofRen Teil mitentscheiden.

Beschlossener Gaspreisdeckel greift aktuell nicht

— Europ. Gaspreis (TTF) in EUR/MWh
— Preisdeckel von 180 EUR/MWh

Quelle: Bloomberg; Stand 12.01.2023



Wihrungen

US-Zinsvorteil schwindet

US-Dollar-Stérke passé

Wie in der Grafik ersichtlich, hat der US-Dollar-Index in den ver-
gangenen Wochen deutlich nachgegeben. Das bedeutet, dass der
US-Dollar gegentiber den Wahrungen der wichtigsten US-Handels-
partner abgewertet hat. In der BTV beurteilen wir diese Entwick-
lung als nachhaltig, da sich diese fundamental erkléren l3sst.

Erstens haben sich die Unsicherheiten zuletzt etwas geklart, die
Geldpolitik der Notenbanken ist abschitzbarer geworden, erste
Losungen in der Energiekrise werden umgesetzt und auch die
globale Inflationsdynamik scheint ihren Hohepunkt tiberschritten
zu haben. Das bedeutet, dass der US-Dollar als sicherer Hafen
weniger gefragt ist. Gleichzeitig konnte der Euro profitieren, da die
aktuellen (positiven) Entwicklungen in der Energiekrise vor allem
die Wachstumsaussichten der Eurozone verbesserten.

Zweitens beginnt sich der Zinsvorteil der USA gegeniiber anderen
Volkswirtschaften zu verringern. Die Fed war zwar die Zentralbank,
die den Zinsanhebungszyklus Anfang 2022 einleitete, mittlerweile
sind jedoch alle iibrigen Notenbanken, deren Wahrungen im
US-Dollar-Index enthalten sind, dem restriktiven Beispiel der Fed
gefolgt. Auch die Bank of Japan setzte in ihrer Dezember-Sitzung
einen restriktiven geldpolitischen Schritt. Zwar wurden die Leit-
zinsen auf ihren Rekordtiefs belassen, aber die Zielrendite fiir die
10-jahrige japanische Staatsanleihe wurde von 0,25 % auf 0,50 %
angehoben. Diese MaBnahme entlastet die Bank of Japan, die in
einem Umfeld globaler Renditeanstiege Miihe hatte, die Staats-
anleiherenditen durch Anleihekaufprogramme auf ihrem Rekord-
tief zu halten.

Drittens lasst sich mittlerweile auch in den USA eine deutliche
Eintriibung der Konjunkturdynamik erkennen. Auch eine Rezession
gegen Mitte des Jahres ist aufgrund des weiter steigenden Zins-
niveaus zuletzt wahrscheinlicher geworden. Daher gehen wir in der
BTV davon aus, dass der US-Dollar 2023 zugunsten des Euro und
des Yen weiterhin leicht abwerten wird.

US-Dollar hat zuletzt deutlich abgewertet

— Us-Dollar-Index
Quelle: Bloomberg; Stand 12.01.2023
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Basisszenario

Beobachtete Wirtschaftsszenarien
im Anlageprozess

Einer der Grundpfeiler des BTV Asset Managements sind konjunkturelle und
wirtschaftspolitische Einschatzungen. Im ersten Schritt werden die wahrschein-
lichsten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir die ndchsten drei bis sechs
Monate erarbeitet, das sogenannte Basisszenario. Zusatzlich dazu werden
positive wie auch negative Abweichungen, die jedoch als wenig wahrscheinlich
erachtet werden, mitbeobachtet (Positiv- und Negativszenario).

Positivszenario

* Auflockerung der geopolitischen Spannungen
¢ Die hohe Inflation lisst sich schneller eindimmen als erwartet

Basisszenario

» Stark nachlassende globale Wirtschaftsdynamik durch hohe Inflation und restriktive
Notenbanken

¢ Technische Rezession in der Eurozone zu Jahreswechsel erwartet

* Unsicherheit durch die Aufhebung von Chinas Null-Covid-Politik und stark steigende
Infektionszahlen

* Inflation sollte nur langsam von ihren aktuellen Hochststéanden zuriickkommen

Negativszenario

e Notenbanken miissen mehr Zinsschritte als erwartet setzen, was zu einer
tiefen globalen Rezession fiihrt
* Weitere Eskalation des Krieges in der Ukraine

12 BTV ANLAGEKOMPASS 2023 - Vol. 01



Marktmeinung

Einschidtzung des Wirtschaftswachstums

Die Dynamik des Weltwirtschaftswachstums wird sich 2023

weiter verlangsamen und deutlich unter Trend zu liegen kom- 6,0
@ men. Das Rezessionsrisiko fiir 2023 ist deutlich angestiegen. 2,9

Als groRter Belastungsfaktor gilt die restriktive Geldpolitik der

grolRen Notenbanken, die iiber teurere Finanzierungsbedingun-

gen auf die Nachfrage driickt.

Die restriktive Geldpolitik fiihrt zur technischen Rezession.
@ Der Ausblick verbessert sich im 2. Halbjahr und die Energie- 3
versorgung ist gesichert.

“NI
o
W

Ein deutlich hdheres Zinsniveau driickt auf das Wachstum. 5,9
@ Das US-Rezessionsrisiko ist vor allem fiir das 2. Halbjahr 1,8
angestiegen.

Das Wirtschaftswachstum liegt weit unter Plan. Die Aufhebung 8,4
@ der Null-Covid-Politik birgt auch Unsicherheiten durch héhere 3,3
Fallzahlen.

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 13.01.2023.
Die BIP-Prognosen werden in den Grafiken in Prozent angegeben.

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehérigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 12).

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewihr fiir kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen.
Bei Prognosen und Schatzungen iiber die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche
Werte. Von diesen kann nicht auf die tatséchliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige
Entwicklungen des Kapitalmarkts nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Marktmeinung

Einschatzung der Konjunkturdynamik®

Die hohe Inflation driickt iiber den realen Kaufkraftverlust auf
den Konsum und die Industrieproduktion. Die Energieabhingig-
keit von Russland wird weiter reduziert.

Die hohe Inflation driickt iiber den realen Kaufkraftverlust auf
den Konsum und die Industrieproduktion. Fiskalpolitische MaR-
nahmen und der Wintertourismus bieten Unterstiitzung.

Hohe Energiepreise driicken auf das Wirtschaftswachstum der
industrielastigen Schweiz. Der starke Schweizer Franken driickt
auf den AuBBenhandel, reduziert damit aber auch die Inflation.

Die energieintensive italienische Industrie leidet unter den
hohen Energiepreisen. Unterstiitzung ist durch den EU-Wieder-
aufbaufonds gegeben.

© O 0 O

Quelle: BTV (Schitzung); Stand 13.01.2023

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehérigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 12).

Bei Prognosen und Schatzungen iiber die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte.

Von diesen kann nicht auf die tatséchliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen
des Kapitalmarkts nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Marktmeinung

Zins- & Wiahrungsausblick (3-Monatszinsen,
10-jahrige Staatsanleihen, Wechselkurse)

Die EZB hat den Leitzins bisher in 4 Schritten auf
2,5 % erhoht. In der BTV erwarten wir das Zins-

@ hoch zu Jahresmitte bei 3,75 %. Durch selektive
Anleihekiufe kann die EZB die Euro-Peripherie 3-Monatszinsen
bei Bedarf gezielt unterstiitzen, bisher wurden
noch keine Details dazu verdffentlicht.

Datenpunkt

Die Fed erhohte die US-Leitzinsen im vergange-
nen Jahr auf 4,5 %. In diesem Jahr diirften An-
stiege um weitere 50 Basispunkte folgen, die zu
@ einem Leitzins von 5,0 % fiihren. Die abnehmende 3-Monatszinsen®
USD-EUR-Zinsdifferenz sowie Entspannungen
in der Energiekrise diirften den Euro leicht auf-

Datenpunkt

werten lassen. EUR/USD-Wechselkurs

Der Inflationsdruck aufgrund steigender Roh-
stoffpreise ist auch in der Schweiz spiirbar, wird
aber durch den starken Franken abgeschwicht.
0 Die SNB hat den Leitzins 2022 auf 1,0 % erhéht, 3-Monatszinsen
weitere Erhhungen sollten vorerst keine folgen.
Der Franken bleibt durch seinen Charakter als
Lsicherer Hafen“ sowie durch mégliche Interven- EUR/CHF-Wechselkurs
tionen der SNB unterstiitzt.

Datenpunkt

10-jahrige Staatsanleihe

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 13.01.2023

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehérigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 12).

* Anderer Referenzwert ab Juni 2023

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewiahr fiir kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen.
Wenn Finanzinstrumente in fremder Wiahrung notieren, kann infolge von Wihrungsschwankungen die Rendite
steigen oder fallen. Bei Prognosen und Schitzungen tiber die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich
um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tatsichliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden,
weil zukiinftige Entwicklungen des Kapitalmarkts nicht im Voraus zu bestimmen sind.

10-jahrige Staatsanleihe

10-jahrige Staatsanleihe

Zinsen

Dez. 2022
2,13

2,57

Zinsen

Dez. 2022

4,77

3,87

1,07

Zinsen

Dez. 2022

0,55

1,62

0,99

13.01.2023
2,29

2,14

13.01.2023

4,82

343

1,09

13.01.2023
0,60

112
1,01

Schitzung (E)"

3 Mte. . 12 Mte.
| 3,00 | 3,25 |
2,25 | 2,00 |

Schitzung (E)

3 Mte. . 12 Mte.
5,00 | 4,50 |
3,60 | 3,30 |
1,68 | 1,10 |

Schétzung (E)

3 Mte. | 12 Mte.
| 0,75 | 1,00 |
1,30 | 1,30 |
1,02 | 1,05 |
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Marktmeinung

Einschdtzung der Aktien- und Rohstoffsegmente

Aktien und Rohstoffe Schitzung (E)’
Datenpunkt Dez.2022  13.01.2023 3 Monate 12 Monate
MSCI World (USD) 2.603 2.720 = 2
MSCIEM (USD) | 956 | 1.018 . = - 2
Euro Stoxx 50 (EUR) . 3.794 . 4134 . = - 2
DAX (EUR) . 13.924 . 15.059 . = - 2
ATX (EUR) . 3.126 . 3.285 . = - 2
FTSE MIB (EUR) . 23.707 . 25.764 . = - 2
SMI (CHF) . 10.729 . 11.323 . = - 2
FTSE 100 (GBP) . 7.452 . 7.823 . = - 2
S&P 500 (USD) . 3.840 . 3.983 . = - 2
Nasdaq Comp. (USD) . 10.466 . 11.001 . = - Ve
Nikkei 225 (JPY) . 26.095 . 26.120 . = - 2
Gold (USD) . 1.824 . 1.903 . - - =
Ol Brent (USD) ' 86 84 5 5

T Klarer Anstieg von iiber +7 %

7 Leichter Anstieg von +3 % bis +7 %

= Konstante Entwicklung zw. +3 % und -3 %
N Leichter Verlust von -3 % bis -7 %

{ Starker Verlust von iiber -7 %

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 13.01.2023

' Die Prognosen wurden unter Berticksichtigung des Basisszenarios und der dazugehdorigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 12).

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewihr fiir kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen.
Wenn Finanzinstrumente in fremder Wihrung notieren, kann infolge von Wihrungsschwankungen die Rendite
steigen oder fallen. Bei Prognosen und Schitzungen iiber die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich
um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tatséchliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden,
weil zukiinftige Entwicklungen des Kapitalmarkts nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Strategien

Positionierung und Einschatzung der
Anlageklassen fiir diskretiondre Strategien

Positionierung und Einschitzung der Anlageklassen fiir diskretionére Strategien

Aktien Negativ — Neutral o
: Jarpran”
‘Schwellenlinder
~ Europa
Unter Uber : Nordamenka
Gewichtung -
Anleihen EmergingMarkets. Finanznachrang
Hochziﬁs . VWeriﬁrdérlzraﬁleihen
N Unterrrnréhmerr; 7
Unter Uber
Gewichtung

Alternativen

Uber
Gewichtung

Unter

Quelle: BTV; Stand 13.01.2023

Positiv +

Einschatzung

Spiirbare Wachstumsabschwéchung aufgrund hoher
Inflation, steigender Zinsen und geopolitischer Turbu-
lenzen fiihrte zur Korrekturbewegung und wird Volatili-
tat am Aktienmarkt hoch halten

GroRtes Risiko fiir einen weiteren Abverkauf sind eine
schérfere Zentralbankpolitik infolge einer anhaltend
hohen Inflation sowie eine tiefe Rezession

Starke Bewertungskorrektur und inflationsschiitzender
Charakter von Aktien sprechen fiir Aktien, wobei weitere
kurzfristige Riicksetzer méglich sind

Konzentration auf Qualititsunternehmen mit Preis-
setzungsmacht und geringer Verschuldung sowie breite
Diversifikation hinsichtlich Sektoren und Regionen

Unternehmensanleihen: Attraktive Renditeniveaus vor
allem in Europa nach angestiegenen Risikoaufschldgen,
die nachlassende Wachstumsdynamik und Quantitative
Tightening der EZB sollten zu grolen Teilen bereits
eingepreist sein

Staatsanleihen: Absicherungscharakter bei nachlassender
Wachstumsdynamik durch hohere Renditen, der Zinser-
hshungspfad der Notenbank sollte komplett eingepreist
sein

Schwellenlinder: Attraktive Renditen, aber Risiko durch
gestiegene US-Zinsen und nachlassende Wirtschafts-
dynamik

Hochzins: Ausweitung der Risikoaufschlége aufgrund von
Wachstumsabschwichung; Ausfallsraten sind aktuell auf
tiefen Niveaus, werden aber in einem Rezessionsszenario
noch steigen

Finanznachrang: Europaische Banken weisen stabile
Kernkapitalquoten auf, aber héhere Unsicherheiten
dufBern sich in steigenden Kreditaufschligen

Edelmetalle: Gold als Inflationsschutz sowie als ,,sicherer
Hafen® gefragt, zusitzliche Unterstiitzung durch abwer-
tenden US-Dollar, steigende Zinsen belasten

Energie: Schwiéchere Nachfrage wirkt belastend, Preis-
potenzial im 2. Hj. 2023 erwartet

Industriemetalle: Schwichere Nachfrage durch Wachs-
tumsriickgang driickt mittelfristig auf Preise, Preispoten-
zial im 2. Hj. 2023 erwartet

Alternative: Absicherungsstrategien und stabile Ertrags-
bringer als Portfolioergidnzung
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BTV Gipfelblick

Der BTV Newsletter bietet eine 360°-Themenplattform fiir Privatkund*innen.
GenielRen Sie den Ausblick auf aktuelle Schwerpunkte, Trends und Neuigkeiten

rund um die BTV.

v Aktuelle News

v Trends aus der Finanzwelt
v Tipps und Fakten

v Spannende Events

Na

Abonnieren Sie den monatlichen BTV Gipfelblick einfach auf der BTV Website im Bereich
Privatkunden oder Private Banking.

www.btv.at | www.btv-bank.de | www.btv-bank.ch



Erlduterungen

Baltic Dry Index

Der Baltic Dry Index wird von der
Baltic Exchange in London veréffent-
licht und ist ein wichtiger Preisindex
fiir das weltweite Verschiffen von
Hauptfrachtgiitern (hauptsichlich
Kohle, Eisenerz und Getreide) auf
Standardrouten und ist ein Indikator
fiir den Zustand der Weltwirtschaft.

Barenmarkt
Der Begriff Barenmarkt steht an der
Bérse fiir anhaltend fallende Kurse.

Basisszenario

Einer der Grundpfeiler in der Ver-
anlagung des BTV Asset Manage-
ments sind konjunkturelle und
wirtschaftspolitische Einschitzun-
gen. Hierzu werden im ersten
Schritt die wahrscheinlichsten
wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen fiir die ndchsten drei bis sechs
Monate erarbeitet, das sogenannte
Basisszenario. Zusitzlich dazu
werden positive wie auch negative
Abweichungen, die jedoch als
wenig wahrscheinlich erachtet
werden, mitbeobachtet (Positiv-
und Negativszenarien, auch Game
Changer).

Cashflow

Der Cashflow (iibersetzt aus dem
Englischen: ,Geldfluss“ oder
»Kapitalfluss“) ist eine wirtschaftliche
MessgréRe, die den Nettozufluss
liquider Mittel (= positiver
Cashflow) bzw. den Nettoabfluss
(= negativer Cashflow) wahrend
eines bestimmten Zeitraums, z. B.
eines Geschiftsjahres, darstellt.

Emerging Markets

Als Emerging Market wird in der
Finanzbranche ein aufstrebender Markt
bezeichnet, der sich durch hohes
Wachstum und Renditepotenzial, aber
auch geringere Markteffizienz, Regulie-

rung, politische Stabilitét, Infrastruktur,
teilweise eingeschrankten Marktzugang

fiir auslédndische Investoren sowie
hohere Wihrungsschwankungen
auszeichnet.

EZB (Europidische Zentralbank)
Die Europidische Zentralbank legt die
Geldpolitik fiir die Eurozone fest. Sie
ist den Notenbanken der einzelnen
Eurolander tibergeordnet.

Fed (Federal Reserve System)
Die Fed ist die Notenbank der USA
und legt die Geldpolitik fiir die
USA fest.

Inflation/Teuerung

Die Inflation bezeichnet in der Volks-
wirtschaftslehre eine allgemeine und
anhaltende Erh6hung des Preisniveaus
von Giitern und Dienstleistungen,
gleichbedeutend mit einer Minderung
der Kaufkraft des Geldes. Als Grund-
lage zur Berechnung der Inflation
dient z. B. der Verbraucherpreisindex
(siehe VPI).

Konjunktur

Der Begriff , Konjunktur” beschreibt
die gesamtwirtschaftliche Lage.
Von allgemein positiver Konjunktur
spricht man, wenn sich die Umsitze
und Gewinne der Unternehmen
erhéhen, die Arbeitslosigkeit sinkt
und die Einkommen der Arbeitneh-
mer steigen.

Leitzins

Der Leitzins ist der Zins, zu dem sich
Geschiftsbanken bei den jeweiligen
Zentralbanken refinanzieren kénnen.
Die Héhe der Leitzinsen wirkt sich
daher auch auf die Finanzierungskos-
ten fiir Unternehmen und Verbraucher
aus.

Performance (Perf.)/Wertent-
wicklung

Die Performance misst die Wertent-
wicklung eines Investments oder
eines Portfolios. Bei Investmentfonds
wird die prozentuale Verdnderung
des Werts der Anteile innerhalb eines
bestimmten Zeitraums gemessen. Zum
Beispiel wird die Wertentwicklung
seit Jahresanfang (YTD, year-to-date)
oder seit Monatsanfang (MTD, month-
to-date) angegeben. Die Wertent-
wicklung tiber mehrere Jahre wird
meist als die Performance p. a. (Per-
anno-Performance oder Wertent-
wicklung pro Jahr) angegeben. Gene-
rell muss zwischen Brutto- und Netto-
performance unterschieden werden.
Die Nettoperformance zieht von der
Bruttoperformance anfillige Manage-
mentgebiihren ab.

Rendite

Die Rendite bezeichnet den Gesamt-
ertrag einer Kapitalanlage, gemessen
als tatsichliche Verzinsung des einge-
setzten Kapitals. Sie beruht auf den
Ertragseinnahmen und den Kursver-
dnderungen des Wertpapiers.

Rezession

Konjunkturphase, in der das Wirt-
schaftswachstum stagnierende bzw.
negative Wachstumsraten aufweist.
Nach der géngigsten Definition liegt
eine Rezession vor, wenn die Wirt-
schaft mindestens zwei Quartale hin-
tereinander im Vergleich zum jeweili-
gen Vorjahresquartal schrumpft, d. h.
das Bruttoinlandsprodukt eine negative
Wachstumsrate aufweist.

Schwellenlédnder (siehe Emerging
Markets)

Staatsanleihe

Wertpapier, welches die Schuld
eines Staates gegeniiber dem Kiufer
bzw. Zeichner des Papiers verbrieft.

Technische Rezession

Von einer technischen Rezession
spricht man, wenn das Wirtschafts-
wachstum im Vergleich zum Vor-
quartal zwei Quartale hintereinander
negativ ausfallt. Das Wirtschafts-
wachstum zeigt sich damit im Quar-
talsvergleich riickldufig, die volkswirt-
schaftlichen Konsequenzen halten
sich aber dennoch in Grenzen und
lassen sich nicht mit einer tiefen Re-
zession vergleichen, die ldnger und
intensiver ausfallt.

Wandelanleihe

Wandelanleihen sind festverzinsliche
Anleihen, die neben dem Recht

auf Verzinsung ein Wandlungsrecht
fiir den/die Besitzer*in beinhalten.
Diese/r ist berechtigt, die Anleihe
wihrend der Laufzeit in eine zuvor
festgelegte Anzahl Aktien zu tauschen.
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Rechtliche Hinweise

Haftungsausschluss

Die BTV priift ihr Informationsangebot sorgfiltig. Dennoch
bitten wir um Verstindnis, dass wir diese Informationen ohne
Gewihr fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat zur
Verfiigung stellen. Bitte beachten Sie, dass Einschatzungen und
Bewertungen die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeit-
punkt der Erstellung bzw. Ausarbeitung reflektieren und fiir
die Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges keine
Gewihr tibernommen werden kann. Verleger und Verfasser
behalten sich einen Irrtum, insbesondere in Bezug auf Kurse
und andere Zahlenangaben, ausdriicklich vor. Durch neue
Entwicklungen oder kurzfristige Anderungen kénnen diese
Informationen daher bereits iiberholt sein.

Marketingmitteilung/Werbemitteilung

Diese Marketingmitteilung/Werbemitteilung ist keine individu-
elle Anlageempfehlung, kein Angebot zur Zeichnung bzw. zum
Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten. Als Marketing-
mitteilung/Werbemitteilung unterliegt sie nicht allen gesetz-
lichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreinge-
nommenbheit von Finanzanalysen und dem Verbot des Handels
vor der Verdffentlichung von Finanzanalysen. Die jeweiligen
Anlegerinformationen/Zeichnungsbedingungen in deutscher
Sprache (Basisprospekt, endgiiltige Bedingungen, Prospekt,
KID, vereinfachter Prospekt u. dgl.) sind die einzig verbindli-
chen Dokumente. Sie erhalten diese bei der Bank fiir Tirol und
Vorarlberg Aktiengesellschaft, Stadtforum 1, 6020 Innsbruck,
bzw. Neuhauser StralRe 5, 80331 Miinchen.

Angaben zur Wertentwicklung

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr
fur kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen. Bei Progno-
sen (iber eine zukiinftige Performance handelt es sich lediglich
um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tat-
sachliche kiinftige Wertentwicklung geschlossen werden. Die
angefiihrten Wertentwicklungen verringern sich um Kosten
wie Provisionen, Gebiihren und sonstige Entgelte, deren Hohe
Sie dem Schalter- und Preisaushang entnehmen kénnen.
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Wihrungsschwankungen

Wenn Finanzinstrumente in fremder Wéhrung notieren, kann
infolge von Wahrungsschwankungen die Rendite steigen oder
fallen.

Angaben zur steuerlichen Behandlung

Informationen zur steuerlichen Behandlung eines Finanzinstru-
mentes sind von den personlichen Verhiltnissen des jeweiligen
Kunden abhéngig und kénnen zukiinftigen Anderungen unter-
worfen sein.

Quellenangaben

Quellen fiir Wirtschaftsdaten, Grafiken und Prognosen sind
Bloomberg Finance L.P.,, New York, Bank Julius Bér & Co. AG,
Ziirich, und Raiffeisen Bank International AG, Wien, sofern
nicht anders vermerkt. Trotz sorgfiltiger Priifung kann keine
Garantie fiir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der enthaltenen
Informationen tibernommen werden.

Die vorliegenden Unterlagen sind nur fiir die von der BTV
angeschriebenen Adressaten bestimmt. Eine Weiterleitung
an Dritte bedarf der Zustimmung der BTV.

Soweit in dieser Publikation personenbezogene Bezeichnungen
nur in ménnlicher Form angefiihrt sind, beziehen sie sich auf
alle Geschlechter in gleicher Weise.

Angaben nach § 25 MedienG nF
www.btv.at/impressum
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