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AB: Aktienausblick - Rechnen Sie mit weiteren Uberraschungen

Trotz einiger Volatilitatsschiibe stieg der MSCI World Index im Jahr 2021 in lokaler
Wahrung um 24,2 %. US-Standardwerte fiihrten die Gewinne an und lieBen sich auch
Ende Dezember nicht beirren, als die Fed Plane fiir eine beschleunigte Straffung der
Geldpolitik im Jahr 2022 bekannt gab.

Die entwickelten Markte schnitten besser ab als die Schwellenmarkte, wahrend chinesische
Aktien zu kdmpfen hatten. Energie-, Technologie- und Finanzwerte schnitten besser ab, wahrend
defensive Sektoren wie Versorger zurtickblieben.

Die relativen Ertrage der einzelnen Stile wechselten wiederholt. Substanzwerte erholten sich bis
Mai, aber Wachstumstitel Gibernahmen bis Dezember wieder die Flihrung. Infolgedessen erzielten
Value- und Growth-Aktien im gesamten Jahr dhnliche Ertrage. In den USA Ubertraf Substanz das
Wachstumssegment bei Nebenwerten jedoch bei Weitem. Der MSCI World Minimum Volatility
Index schnitt schlechter ab, da die Anleger defensive Werte mieden.

Viele Prognosen lagen 2021 daneben

Zu Beginn des Jahres 2021 rechneten nur wenige damit, dass die US-Aktien ein weiteres Jahr
durchschlagende Gewinne verzeichnen wiirden oder dass die Tesla-Aktie in die Riege der
Megacaps aufsteigen wirde. Engpdsse in der Versorgungskette, die den Inflationsdruck
anheizten, waren unerwartet. Die Hoffnungen, dass Impfstoffe COVID-19 unterdriicken wtirden,
waren verfriiht, denn die Omikron-Variante hat die Welt in ein drittes Pandemiejahr getrieben.
Die Konsensprognosen lagen weit von den makrodkonomischen und marktbezogenen
Ergebnissen entfernt.

Vielleicht spiegelt die extreme Abweichung der Prognosen von der Realitat die Zeiten wider, in
denen wir leben. Kein lebender Anleger hat je eine globale Pandemie oder die
auBergewodhnlichen geld- und haushaltspolitischen MaBnahmen erlebt, die eingesetzt wurden,
um die Volkswirtschaften iber Wasser zu halten. Ohne einen Leitfaden sollten sich Anleger davor
hiten, davon auszugehen, dass sich die Trends der letzten Jahre in Zukunft wiederholen werden.
Fir langfristig orientierte Anleger ist es unserer Meinung nach viel effektiver, sich auf die
geschaftlichen Krafte zu konzentrieren, die einzelne Aktien antreiben, und einzuschatzen, wie sie
von konjunkturellen Entwicklungen beeinflusst werden konnten, als sich auf unbestdndige
Marktprognosen zu verlassen.

Gewinnsteigerungen und wirtschaftliche Verwerfungen

Warum haben sich Aktien im Jahr 2021 so gut entwickelt? Die einfache Antwort ist, dass die
Gewinne auf breiter Front noch hdher ausfielen als erwartet, da die Welt die durch COVID-19 im
Jahr 2020 ausgeldsten Lockdowns und die tiefe Rezession hinter sich gelassen hat.

In einigen Fallen spiegeln die ungewoéhnlich hohen Gewinne jedoch wirtschaftliche Verwerfungen

wider, die durch extreme politische MaBnahmen wahrend der Rezession im Jahr 2020 entstanden

sind. So haben beispielsweise in Teilen des Einzelhandelssektors Einschrankungen in der

Lieferkette zu weniger Rabatten flr die Verbraucher und héheren Gewinnen als Ublich gefihrt;

die jlingsten Gewinne konnten langfristig unhaltbar hoch sein, wenn sich die Bedingungen

normalisieren. Bei kreditsensiblen Unternehmen miissen sich die Anleger fragen: Wie hoch
Seite 1



T1FIR.

JAM FUNDRESEARCH

werden die Gewinne bei normaleren Kreditbedingungen sein, wenn die Verbraucher ihre
Schulden nicht mehr mit billigem Geld abbezahlen? Die Preise flir Rohstoffe und wichtige
Vorprodukte wie Halbleiter diirften sinken, wenn die Angebotsbeschrankungen nachlassen, was
die Gewinne der Hersteller schmalert.

Perspektiven fiir Inflation und Geldpolitik

Fir viele Unternehmen stellt die Inflation ein groBes Problem dar. Die Verbraucherpreise in den
USA stiegen im November saisonbereinigt um 6,9 % gegeniiber dem Vorjahr, so schnell wie seit
vier Jahrzehnten nicht mehr. Auch in vielen anderen Industrielandern steigt die Inflation rasant
an.

Eine steigende Inflation ist jedoch nicht unbedingt schlecht fir Aktien. Eine moderate Inflation,
die durch einen Nachfrageanstieg angeheizt wird, ist in der Regel ein Zeichen flir einen gesunden
Wirtschaftsaufschwung. Und wir gehen nicht davon aus, dass die Inflation auf dem besonders
hohen Niveau von Ende 2021 verharren wird. Unsere Untersuchungen zeigen, dass sich Aktien in
den letzten 50 Jahren in Zeiten moderater Inflation zwischen 2 % und 4 % gut entwickelt haben.
Bei einer Inflationsrate von Uber 4 % haben sich US-Aktien in der Vergangenheit schlechter
entwickelt als andere Regionen.

Das Inflationsproblem wird die Politik der Zentralbanken beeinflussen. Aktien kdnnten verlieren,
wenn die hartnackige Inflation eine aggressivere geldpolitische Reaktion auslost als erwartet.
Und die geldpolitischen Aussichten sind je nach Region unterschiedlich. Die Bank von England
hat bereits mit der Anhebung der Zinsen begonnen, wahrend die Europadische Zentralbank viel
schrittweiser vorgeht und signalisiert hat, dass sie bei weniger starkem Inflationsdruck von einer
Anhebung der Zinsen absehen wird.

Es ist nicht unsere Aufgabe als fundamentale Aktienanleger, die Geldpolitik vorherzusagen. Aber
wir mussen verstehen, wie verschiedene Arten von Unternehmen, Geschaftsmodellen und Aktien
von Verdanderungen betroffen sein kdnnten.

Was konnte schiefgehen?

Skeptiker verweisen auf mehrere bedrohliche Faktoren. Wenn die hohe Inflation anhalt, werden
die Zentralbanken die Geldpolitik wahrscheinlich friiher straffen, als noch vor ein paar Monaten
erwartet wurde — gerade jetzt, wo sich das BIP-Wachstum nach dem anfanglichen starken
Aufschwung nach der pandemiebedingten Rezession im Jahr 2020 verlangsamt. Die
Bemiihungen, COVID-19 einzudammen, wurden durch die rasche Ausbreitung von Omikron
gefahrdet. Geopolitische Spannungen, von moglichen Feindseligkeiten zwischen Russland und
der Ukraine Uber das iranische Atomprogramm bis hin zu Spannungen zwischen China und
Taiwan, kénnten aufflammen und die Stimmung an den Markten verschlechtern.

Das sind alles reale Risiken, aber wir halten eine Baisse im Jahr 2022 fir unwahrscheinlich.
Historisch gesehen kommt es zu einem Rickgang von mindestens 20 % vom Hdchststand bis
zum Tiefststand, wenn sich die Volkswirtschaften in einer Rezession befinden. Selbst wenn die
Inflation das reale Wirtschaftswachstum bremst, ist die Weltwirtschaft auf dem besten Weg, im
Jahr 2022 weiter zu wachsen.
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Bewertungs- und Konzentrationsrisiko
Die sich rasch verandernde Wachstums-, Inflations- und Zinsdynamik kénnte sich jedoch auf die
Ertrdge der verschiedenen Aktienarten auswirken.

Steigende Zinsen erhéhen den Abzinsungssatz, den Anleger zur Bewertung der Cashflows von
Unternehmen verwenden. Das flhrt haufig zu einer mehrfachen Kompression, insbesondere bei
wachstumsstarkeren Aktien, deren Cashflows weiter in der Zukunft liegen. Eine hdhere Inflation
und schnellere Zinserhéhungen werden wahrscheinlich Substanzwerten zugutekommen, wahrend
eine nachlassende Inflation und moderatere Erh6hungen Wachstumswerte begiinstigen kénnten.
Dieses Muster war wahrend des gréBten Teils des Jahres 2021 zu beobachten.

Wir glauben jedenfalls, dass die Dominanz der grdoBten US-Wachstumswerte infrage gestellt
werden kdnnte. Im Jahr 2021 erzielten finf Megatitel erneut eine Uberdurchschnittliche
Performance. Infolgedessen sind die US-Markte — und insbesondere der Wachstumsindex — nach
wie vor stark auf die groBten Namen konzentriert. Ein erhebliches Engagement in der gesamten
Gruppe konnte die Anleger verwundbar machen, wenn die Stimmung umschlagt. Stattdessen
sind wir der Meinung, dass Unternehmen mit hoher Profitabilitdt und hohen Gewinnen, die zu
relativ attraktiven Bewertungen gehandelt werden, ein widerstandsfahigeres Ertragspotenzial
bieten.

AuBerhalb der USA sind die Bewertungen unterschiedlich. Europadische und japanische Aktien
werden zu relativ attraktiven Bewertungen gehandelt und bieten ein groBeres Engagement in
zyklischen Titeln, die sich gut entwickeln kénnten, wenn die regionale wirtschaftliche Erholung
anzieht. Unternehmen in Europa verfliigen auBerdem Uber rekordhohe Barmittel und koénnten
unserer Meinung nach Rickkaufe in groBerem Umfang durchflihren, um die Aktiondre zu
belohnen.

In den Schwellenlandern wurden chinesische Aktien im Jahr 2021 von einer Regulierungswelle,
Schuldenproblemen im Immobiliensektor und Wachstumssorgen getroffen. Die politischen
Entscheidungstrager bemihen sich jedoch weiterhin um ein Gleichgewicht zwischen der
Unterstlitzung des kurzfristigen Wachstums und dem Vorantreiben der Strukturreformen, was fir
ausgewahlte Aktien ein Erholungskatalysator sein kdnnte.

In Anbetracht der Unsicherheiten sind wir der Meinung, dass ein ausgewogenes Engagement in
verschiedenen Regionen und Stilen mit Schwerpunkt auf qualitativ hochwertigen Aktien und
angemessenen Bewertungen die Grundlage fiir eine erfolgreiche Strategie im Jahr 2022 sein
wird. Flr alle Aktienportfolios wird die Integration der Analyse von Umwelt-, Sozial- und
Unternehmensfiihrungsfragen in das Fundamentalresearch eine immer wichtigere Rolle spielen.

Strategische Gegenmittel gegen das Uberraschungsmoment

Big-Data-Tools kdnnen ebenfalls vorteilhaft sein. So hat unser Data-Science-Team beispielsweise
ein Verfahren entwickelt, um Brennpunkte in der Lieferkette in Echtzeit zu identifizieren. Wir
haben auch eine Anwendung entwickelt, die Alarm schlagt, wenn eine Aktie auf Reddit in Mode
kommt, sodass sich die Portfolio-Teams auf mdgliche spekulative Aktivitdten vorbereiten kénnen.

Ein Grundsatz kann Anlegern in unsicheren Zeiten den Weg weisen: Sie sollten sich einen
Uberblick dariber verschaffen, wie die normale Gewinnentwicklung eines Unternehmens nach
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dem Abklingen voriibergehender Effekte aussehen wird. Indem sie vorhersagen, wie sich das
Geschaft und der Cashflow Uber drei bis flinf Jahre entwickeln werden, kénnen Anleger
Vertrauen in die Fahigkeit eines Titels gewinnen, die Ertragserwartungen zu erfillen, wenn sie
mit konjunkturellen oder marktbezogenen Problemen konfrontiert werden. Das Festhalten an
einem disziplinierten Prozess, der auf den Fundamentaldaten eines Unternehmens basiert, ist das
beste strategische Mittel gegen kurzfristige Uberraschungen.

Chris Hogbin ist Head of Equities bei AllianceBernstein (AB).

In diesem Dokument zum Ausdruck gebrachte Meinungen stellen keine Analysen,
Anlageberatungen oder Handelsempfehlungen dar, spiegeln nicht unbedingt die Ansichten aller
Portfoliomanagementteams bei AB wider und kénnen von Zeit zu Zeit lberarbeitet werden.

MSCIT dbernimmt keine ausdriickliche oder stillschweigende Gewahrleistung oder Verantwortung
und kann fir die hierin enthaltenen MSCI-Daten nicht haftbar gemacht werden. Die MSCI-Daten
ddrfen nicht weitergegeben oder als Grundlage fir andere Indizes, Wertpapiere oder
Finanzprodukte genutzt werden. Dieser Bericht wurde von MSCI nicht genehmigt, lberpriift oder
selbst erstellt.
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