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1 UNSER MAKROÖKONOMISCHES SZENARIO

USA EUROPA CHINA

Weltweite Konjunkturschwäche und entkoppelte wirtschaftliche und geldpolitische 
Zyklen: 
Wenngleich wir 2023 mit einer weltweiten Konjunkturschwäche rechnen, dürfte deren Triebkraft 
sich von den USA auf China und in geringerem Maße auf Europa verlagern.
—
Das Nachlassen des Inflationsdrucks dürfte in der ersten Jahreshälfte den Konsum ankurbeln. 
Die Hartnäckigkeit einiger Komponenten der Kerninflation könnte die Zentralbanken jedoch zur 
Fortsetzung ihrer restriktiven Politik veranlassen.

Der robuste Konsum bremst 
das Eintreten der USA in eine 
Rezession, mit der aufgrund der 
verzögerten 
—
Wirkung der ausgesprochen 
schnellen geldpolitischen 
Straffung in der zweiten 
Jahreshälfte zu rechnen ist.

Wir rechnen mit einer Verlagerung des Wachstumsmotors der 
Weltwirtschaft vom transatlantischen Block, d. h. Europa und 
USA, nach China
Raphaël Gallardo
Chief Economist

In Europa lassen uns der 
milde Winter, die großzügigen 
fiskalischen Transferleistungen 
und die Anpassungsfähigkeit 
der Unternehmen auf eine eher 
moderate Rezession im ersten 
Quartal hoffen.
—
Wir gehen jedoch weiterhin von einer 
kraftlosen Erholung ab dem zweiten 
Quartal aus, da die Auswirkungen 
der geldpolitischen Straffungen 
durch die EZB erst noch zum Tragen 
kommen werden.

Aufgrund der vollständigen 
Aufhebung der COVID-19-
Einschränkungen dürfte der 
Konsum der Wachstumstreiber 
sein.
—
Allein die Erholung Chinas 
scheint nachhaltig und nicht 
inflationär zu sein, weil der 
Ausgangspunkt eine negative 
Output Gap ist, d. h. eine 
massive Unterauslastung der 
Produktionsfaktoren.



2 UNSER LANGFRISTIGER AUSBLICK

Die grenzenlosen Liquiditätsspritzen der 
Zentralbanken haben jahrelang jegliche 
Umkehr des Konjunkturzyklus verhindert 
und über Jahrzehnte eine Situation 
verlängert, die gekennzeichnet war von:

höherer Verschuldung,
—
begrenzter Inflation,
—
schwächerem Wachstum.

Die Trendwende bei mehreren 
disinflationären Faktoren wird in den 
kommenden Jahrzehnten eine strukturell 
höhere Inflation nach sich ziehen.
—
Für aktive Portfoliomanager wird es 
entscheidend sein, künftige Inflationswellen 
vorherzusehen, die die künftigen 
Konjunkturzyklen bestimmen werden.

Der Zyklus ist zurück!

3 UNSERE ANLAGESTRATEGIE

Nach dem schnellsten Zinsanhebungszyklus in 
der Geschichte dürfte sich die Volatilität der 
Zinssätze 2023 stabilisieren.
—
Der Anstieg der Renditen weltweit hat 
festverzinslichen Anlagen neue Attraktivität 
verliehen, insbesondere gegenüber den 
Aktienmärkten.
—
In den Schwellenländern findet man 
Diversifizierungsgelegenheiten in den Ländern, 
in denen es die stärksten Zinsanhebungen gab 
und in denen die Inflation nachlässt.

Die Konsenserwartungen für die Gewinne 
2023 sind weiterhin zu optimistisch.

—
Wir geben der Diversifizierung Vorrang mit 

Anlagen in Segmenten mit den schwächsten 
Bewertungen, ausgeglichen durch Sektoren 

mit geringem Beta, und bevorzugen sorgfältig 
ausgewählte Growth-Aktien.

—
Aufkommende Anlagegelegenheiten im 

Osten (China und Japan).

Für festverzinsliche Anlagen bricht  
eine neue Ära an

Diversifizierung wird 2023 mehr denn je 
eine Schlüsselrolle spielen

Rose Ouahba
Head of Fixed Income,
Fund Manager

David Older
Head of Equities,

Fund Manager

Frédéric Leroux
Head of Cross Asset 

Fund Manager 



China ist zurück! 

Auch nach dem jüngsten Aufschwung 
schätzen wir den chinesischen 

Markt positiv ein, da die weltweiten 
Anleger hier untergewichtet und die 
Bewertungen immer noch durchaus 

angemessen sind

Attraktive Bewertungen am Kreditmarkt und 
das damit verbundene hohe Carry dürften die 
Volatilität kurzfristig dämpfen und mittel- bis 

langfristig für gute Performance sorgen.

Die Divergenzen der weltweiten Geldpolitiken 
verändern die Währungsdynamik – eine 
Quelle von Gelegenheiten für 2023. 

Kupfer und Rohöl profitieren sowohl von 
der Wiederöffnung Chinas als auch von den 
langfristigen Ungleichgewichten zwischen 
Angebot und Nachfrage

Die Befürchtung von Ausfällen erhöht 
die Risikoaufschläge und sorgt für 

ein besonders günstiges Umfeld für 
titelspezifische Gelegenheiten 

Die grüne Revolution und die 
Wiederöffnung Chinas bieten 
zahlreiche Anlagechancen in Asien und 
Lateinamerika

CKupfer profitiert von zwei Faktoren, 
nämlich von einem wieder erstarkten 
China und der Beschleunigung der 
Energiewende, für die es gebraucht wird

Unsere Experten im Fokus

Die Dekarbonisierung eröffnet mittelfristig 
in vielen Sektoren Chancen – sowohl auf der 

Long- als auch auf der Short-Seite.

Einige Unternehmen, die ein direktes 
Exposure in Industrieausrüstung haben, 

könnten sich als die großen Gewinner der 
Dekarbonisierung erweisen

Pierre Verlé
Head of Credit, 
Fund Manager

Abdelak Adjriou
Global Fixed Income,
Fund Manager

Jean-François Louvrier 
Global Long-Short Equities,

Fund Manager

Michel Wiskirski
Commodity Equities,
Fund Manager

Haiyan Li-Labbé
Emerging Equities,

Fund Manager




