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GO AS THE ECONOMY

T WAS GOING TO

BUT THAT WAS
TOO SCARY.
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Die Ausfallraten im Hochzinssegment steigen an

Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur zukunftige Ertrage. Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert.
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Quelle: BofA Global Investment Strategy, Haver, Fed. Anzahl von US-Banken in %, die von lockeren/restriktiven Kreditkonditionen gegeniiber kleineren Unternehmen berichten. Stand: 26.10.2023. Nur zu illustrativen Zwecken.
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Schlagzeilen 2023

US Hard Landing und Rezession

US Soft Landing

US No Landing, Beschleunigung

China Reopening- und Konsum-Boom

China Slowdown und disinflationare Bilanzrezession
Inflations-Boom in Deutschland und Europa

Rezession in Deutschland und Hohepunkt der
Inflation

Regionalbanken-Krise in den USA

Liquiditatsschub der Fed startet neuen Bullenmarkt
Fed kurzt Zinsen im Juli

Fed erhoht Zinsen im Juli

Quelle: Fidelity International, November 2023
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OPEC Produktionskiirzungen werde zu neuen Ol-
Hochststanden fuhren

OPEC spielt keine Rolle mehr, sie haben die Kontrolle
verloren

US-Schuldenkrise vernichtet den US-Dollar

Dollar ist der Safe Haven in geopolitischen Krisen
US Treasuries werden Hohepunkt bei 4% erreichen
US Treasuries werden Hohepunkt bei 5% erreichen

Fed Zinspolitik wird die US Wirtschaft in die
Rezession reilRen

US Wirtschaft wachst mit 4.9% in Q3
Kl wird uns alle retten
Kl wird uns alle vernichten




Wertentwicklung diverser Assetklassen zum 31.10.2023 in Lokalwahrung

Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur zukunftige Ertrage. Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert.
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Quelle: Deutsche Bank, Bloomberg, 01.11.2023. Nur zu illustrativen Zwecken.
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Die ,,Financial Conditions“ haben sich zuletzt weiter verscharft

Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur zukunftige Ertrage. Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert.
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Quelle: Goldman Sachs, Oktober 2023. Kumulative Veranderungen der ,Financial Conditions” in Basispunkten. Nur zu illustrativen Zwecken.
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Wir befinden uns im starksten US-Treasury-Barenmarkt aller Zeiten

Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur zukunftige Ertrage. Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert.

Quelle: BofA Global Investment Strategy, Global Financial Data, 06.10.2023. Von einem ,Bond-Barenmarkt spricht man bei einer Wertentwicklung von minus 10% und mehr. Nur zu illustrativen Zwecken.
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Date of
Market
Peak

1/31/2020

06/30/1860
05/31/1835
06/30/1979
05/31/1931
06/30/1980
09/30/1833
05/31/1811
02/28/1987
10/31/1993
1/31/2012

Date of
Market
Trough

10/31/2022
05/31/1861
12/31/1839
02/29/1980
01/31/1932
09/30/1981
03/31/1834
03/31/1813
09/30/1987
11/30/1994
12/31/2013

Peak to
Trough

Performance from Trough

-11.3%
-10.5%
-10.2%

-10.1%

Recovery
One Year

0.0%
32.4%
19.0%

8.2%
18.5%
43.1%
16.5%

0.8%
14.7%
25.1%
10.8%

Duration of
Bear Market
(mos)

14
18
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Die Schuldenfrage belastet die USA
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Quelle: Hedgeye, 31.10.2023
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Die Bewertung ist in den USA historisch hoch...(Trailing KGV seit 1900)
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Quelle: BofA Globall Investment Strategy, September 2023. Nur zu illustrativen Zwecken.
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Die ,,Magnificient 7 sind enorm wichtig fur das Marktsentiment

Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur zukunftige Ertrage. Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert.

S&P 500 Equal Weighted Index / Bloomberg Magnificent 7 Price Index

Quelle: Bloomberg, 30.10.2023. Nur zu illustrativen Zwecken.
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,Long Big Tech* ist noch immer die popularste Strategie
Was ist Ihrer Meinung nach der ,most crowded trade“?

Long Big Tech

Short Chinaequities
Long Japan equities
Long T-bills

Short REITs

Short USdollar

Quelle: BofA Global Fund Manager Survey, 17.10.2023. Nur zu illustrativen Zwecken.
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Die ,,Risikopramie” des S&P 500 ist nicht mehr sichtbar
Gewinnrendite S&P 500 vs. 6-Monats-Rendite US-Geldmarkt

Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur zukunftige Ertrage. Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert.
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Quelle: Deutsche Bank, Bloomberg, September 2023. Nur zu illustrativen Zwecken. Quelle: Deutsche Bank, Bloomberg, September 2023. Nur zu illustrativen Zwecken
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US-Aktien mit massiver Outperformance vs. Globalen Aktien

Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur zukunftige Ertrage. Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert.
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Quelle: BofA Global Investment Strategy, Bloomberg, Global Financial Data, 24.08.2023. Nur zu illustrativen Zwecken.
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Gewichtungen im MSCI Word

Sektorengewichtungen

7.32%

7.21%
5.21%
4.09%
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21.72%

10.81%

10.88%
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12.83%

14.98%

Information Technology 21.72% @ Financials 14.98% @ Health Care 12.83%

@ Consumer Discretionary 10.88% @ Industrials 10.81% @ Communication Services 7.32%
Consumer Staples 7.21% @ Energy 5.21% @ Materials 4.09% @ Utilities 2.62%
Real Estate 2.33%

Quelle: MSCI, 29.09.2023. Nur zu illustrativen Zwecken.

Landergewichtungen

6.21%

4.15%

3.26%

3.2%

13.47%

69.7%

United States 69.7% @ Japan6.21% @ United Kingdom 4.15% @ France 3.26%
@ Canada3.2% @ Other 13.47%

Quelle: MSCI, 29.09.2023. Nur zu illustrativen Zwecken.
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Die globalen Marktkapitalisierungen weichen wesentlich von den BIP ab
Anteil am globalen BIP in % unter Kaufkraftparitat, 2027 (erw.)

Anteil am globalen BIP in % unter Kaufkraftparitat, 2022 Anteil am globalen BIP in % unter Kaufkraftparitat, 2027 ( erw.)
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Quelle: IMF, BofA Global Investment Research, August 2023. Nur zu illustrativen Zwecken.
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Fast das gesamte Wachstum kommt 2024 aus Asien und den Schwellenlandern

Global Downside
Developed markets 0.9 1.2 0.0 Downside
% usS 1.0 1.5 0.0 Downside
ﬁ Eurozone 0.8 1.0 0.0 Downside
o= UK 0.4 0.7 0.5 Downside
@® Japan 1.0 1.3 0.5 Balanced
Emerging markets 4.5 5.1 3.6 Balanced
China 4.5 5.0 3.5 Balanced
o India 6.4 7.0 5.5 Balanced
Brazil 1.6 2.2 1.3 Upside
w2l Mexico 1.7 2.5 1.0 Upside
Turkey 2.9 3.5 2.0 Upside
Indonesia 5.0 5.2 4.5 Balanced

Quelle: Fidelity International, Bloomberg Oktober 2023. Hinweis: Diese Szenarien und Risikobewertungen sind nicht als exakte Wachstumsprognosen gedacht, sondern vielmehr als lllustrationen méglicher Ergebnisse, die auf bestimmten Annahmen
Uber eine Reihe von Variablen beruhen, darunter der Verlauf des Virus, die Geld- und Steuerpolitik und die damit verbundenen Multiplikatoren sowie das Verhalten von Unternehmen und Verbrauchern. Angesichts erheblicher Unsicherheiten in
Bezug auf die Entwicklung des Konjunkturzyklus nach der Pandemie kdnnen sich diese Szenarien noch andern. Bei der Berechnung der DM-, EM- und globalen Aggregate werden nur die in der Tabelle aufgefiihrten Lander bericksichtigt, was zu
potenziellen Unterschieden gegenlber den auf Bloomberg angegebenen Konsenszahlen flhrt, die ein breiteres Universum umfassen. Wir werden die Wachstumszahlen und die Risikobewertung laufend Uberarbeiten, wenn sich die Signale
weiterentwickeln und mehr Informationen verfugbar werden. *BBG-Konsens vom 19. Oktober 2023. Nur zu illustrativen Zwecken.
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Wir leben in einer veranderten Welt

2010er 2020er
1% 99%
Wall Street Main Street
Inequality Inclusion
Capital Labor
QE Al
Climate Change Net Zero
Monetary Excess Fiscal Excess
o ‘ o
Stocks & Bonds Cash & Commodities
Financial Assets Real Assets
Globalization Protectionism
Democracy Autocracy
Peace War
Deflation Inflation

Quelle: BofA Global Investment Strategy, 14.09.2023. Nur zu illustrativen Zwecken.
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Langerfristige Investitionsthemen

4 )

Re-Arming
Investitionen in die
Sicherheitsarchitektur

g /
4 )

Re-Stocking
Investitionen in Resilienz und den
Aufbau von ,Just-in-case” versus , Just-
in-time*

Re-Shoring
Investitionen in alternative
Wertschopfungs- und Lieferketten

g /

Quelle: Fidelity International, November 2023
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Re-Wiring
Investitionen in Infrastruktur (Energie,
Transport, Verkehr, IT, Nahrungsmittel,
Gesundheit, Wasser etc.)

g /




Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage ist nur fur professionelle Investoren und nicht fur Privatanleger bestimmt. Diese Prasentation
darf ohne vorherige Erlaubnis weder reproduziert noch veroffentlicht werden.

Investitionen sollten auf der Basis des aktuellen Verkaufsprospekts und des Basisinformationsblatts getatigt werden. Diese Dokumente sowie der aktuelle Jahres- und
Halbjahresbericht sind kostenlos erhaltlich Uber https://partner.fidelity.de/fonds/preise-und-wertentwicklung https://www.fidelityinternational.com oder kénnen bei FIL
Investment Services GmbH, Kastanienhdhe 1, 61476 Kronberg im Taunus, Postfach 200237, 60606 Frankfurt/Main oder online Uber https://www.fidelity.de angefordert
werden. Die FIL Investment Services GmbH veroffentlicht ausschliel3lich produktbezogene Informationen und erteilt keine Anlageempfehlung/Anlageberatung. Diese
Informationen durfen ohne vorherige Erlaubnis weder reproduziert noch veroéffentlicht werden. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fur
zukUnftige Ertrage. Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert. Fremdwahrungsanlagen sind Wechselkursschwankungen unterworfen. Fidelity,
Fidelity International, das FFB Logo und das F Symbol sind Marken von FIL Limited und werden mit deren Zustimmung verwendet. Die Nennung von Einzeltiteln dient
ausschlieBlich der lllustration und ist nicht als Kauf- oder Verkaufsempfehlung zu verstehen. In diesem Dokument genannte andere Anlagen werden zu rein illustrativen
Zwecken aufgefuhrt und stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der jeweiligen Werte dar. Diese Information stellt weder eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf noch eine Anlageempfehlung/Anlageberatung dar. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf Grundlage des Basisinformationsblattes, des letzten
Geschaftsberichtes und - sofern nachfolgend veroéffentlicht - des jungsten Halbjahresberichtes getroffen werden. Diese Unterlagen sind die allein verbindliche
Grundlage des Kaufes.

Fidelity, Fidelity International, das FFB Logo, das Fidelity International Logo und das “F-Symbol” sind Markenzeichen von FIL Limited und werden mit deren
Zustimmung verwendet. Markenzeichen und Logos, sowie das Copyright und sonstiges Eigentum sind und bleiben Eigentum des entsprechenden Unternehmens.
Copyright - Alle geaulerten Meinungen sind, falls keine anderen Quellen genannt werden, die von Fidelity International. Fidelity / Fidelity International steht fur FIL
Limited (FIL) und ihre jeweiligen Tochtergesellschaften. Obgleich diese Informationen sehr sorgfaltig zusammengestellt wurden, kdnnen wir hierfur keine Haftung
ubernehmen. Daher bitten wir Sie, die Angaben mit Ihren personlichen Unterlagen abzugleichen.

Mochten Sie in Zukunft keine weiteren Werbemitteilungen von uns erhalten, bitten wir Sie um Ihre schriftliche Mitteilung an den Herausgeber dieser Unterlage.
Herausgeber: FIL Investment Services GmbH, Kastanienhohe 1, 61476 Kronberg im Taunus. Stand, soweit nicht anders angegeben: 31.10.2023.
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https://partner.fidelity.de/fonds/preise-und-wertentwicklung
https://www.fidelityinternational.com/
https://www.fidelity.de/

Resumée

Die Fed und EZB werden ihren Kurs so lange weiter unbeirrt fortsetzen, bis ein systemischer Schock sie zum

Umdenken zwingt

Eine Rezession in den USA und Europa ist aus heutiger Sicht unvermeidlich

Die Unternehmensgewinnerwartungen reflektieren dieses Szenario nicht ausreichend

Fur eine vollstandige Investitionsquote bei Risikoassets ist es daher taktisch zu friih

Die Anleihemarkte sind im Zyklus der Adjustierung schon weiter fortgeschritten als die Aktienmarkte

Im Anleihebereich sind Investment-Grade Unternehmensanleihen zu bevorzugen, im Aktienbereich eher das

Value-Segment

= Regional ist die Ausgangssituation fiir Papiere aus Asien/Emerging Markets aus Risiko-Return-Uberlegungen

deutlich attraktiver
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