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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

was fir ein fulminanter Start in das Aktienjahr 2023. Es ist schon verwunderlich, wie schnell Risiken und
Probleme in den Hintergrund riicken kénnen, wenn nur genigend Hoffnung auf ein Ende einer prekaren
Phase in den Fokus rickt. Dabei sind samtliche Probleme, mit denen wir konfrontiert sind, nicht gelost.

Bedriickend entwickelt sich der Krieg in der Ukraine. Eine Losung dieses Konfliktes ist nicht absehbar. Die
daraus entstehenden Folgen fir die Energieversorgung Europas, aber auch die humanitaren Entwicklungen
betrachten wir mit gro3en Sorgen.

Die hohen Inflationsraten haben sich in den letzten Wochen reduziert und die zurtickgehenden Energiepreise
sorgen fUr eine gewisse Entspannung, aber sogenannte Zweitrundeneffekte (z. B. Lohnsteigerungen) wer-
den auch weiterhin ungewohnt erhéhte Inflationsraten bedeuten. Die Aktienmarkte blenden diese Risiken
nahezu aus, sie unterstellen auf eine - aus unserer Sicht - unwahrscheinlich schnelle Normalisierung der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen.

Was ist passiert? Die Markte im Januar 2023
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Aktienmarkten.

Insbesondere der europaische und der deutsche Aktienmarkt konnten sich deutlich positiv entwickeln. Auch
die Emerging Markets entwickelten sich sehr erfreulich. Der US-amerikanische Aktienmarkt zeigte sich etwas
weniger dynamisch. Ob sich dieser positive Trend in den nachsten Wochen fortsetzen wird, bleibt
abzuwarten. Interessant werden die anstehenden Entscheidungen der Notenbanken Uber die weitere
Zinsentwicklung.
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Weltkonjunktur zeigt sich relativ robust

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat seine
Prognose fir das globale Wirtschaftswachstum
Uberraschend nach oben revidiert. Vor allem die
,2uberraschend resistente Nachfrage®, hauptsach-
lich in den USA und Europa, ist der Grund dafir.
Positiv hatten sich insbesondere sinkende Ener-
giepreise und die Offnung der chinesischen Wirt-
schaft ausgewirkt, die zuvor unter neuen Lock-
downs als Folge des Coronavirus gelitten hatte.
Der IWF erwartet fur die Weltwirtschaft im laufen-
den Jahr eine Steigerung um 2,9 % der Wirt-
schaftsleistung. 2022 ist die globale Wirtschafts-
leistung noch um 3,4 % gewachsen. Die revidierte
Voraussage fur 2023 liegt um 0,2 Prozentpunkte
Uber den im Herbst prognostizierten 2,7 %.

Der IWF sieht den Kampf der Notenbanken gegen
die steigende Inflation fur noch lange nicht gewon-
nen. Er halt es flr erforderlich, dass die Leitzinsen
noch weiter angehoben werden miissen. Vielleicht

Entwicklung der Leitzinsen

Entwicklung der Leitzinsen

in den Vereinigten Staaten und im Euroraum

2,50%

Die amerikanische und europaische Notenbank
werden diese Woche die Zinsen weiter anheben.
Ob wir - wie es einige Marktbeobachter erwarten -
schon Mitte des Jahres das Ende des Zinserho-

sogar Uber die Kernrate der Inflation hinaus. hungszyklus sehen werden, bleibt abzuwarten.

Ausblick

Der sehr erfreuliche Jahresstart wird sich nicht ohne Weiteres fortsetzen. Die Leitzinsen werden weiter
steigen und eréffnen neue Anlagemaoglichkeiten. Auf jeden Fall wird es auch zukiinftig herausfordernd sein.
Die Anlagemarkte werden auch im Jahr 2023 volatil bleiben.
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