IM GESPRACH: PAUL JACKSON

,Dieses Jahr wird deutlich besser®

Der Invesco-Stratege erwartet, dass die Fed noch 2023 die Zinsen senkt — Emerging Markets empfohlen

Die Kapitalméarkte werden sich
in diesem Jahr erholen und klar
besser abschneiden als 2022,
sagt Paul Jackson, Marktstrate-
ge bei Invesco. Die US-Infla-
tionsrate werde zuriickgehen
und die Fed im zweiten Halbjahr
die Zinsen senken. Jackson
erwartet den Dollar schwach
und empfiehlt Anlagen in den
Emerging Markets.

Von Werner Riippel, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 3.2.2023
Das Jahr 2022 war ein schreckliches
an den Finanzmérkten mit hohen
Verlusten sowohl bei Aktien als auch
Anleihen. ,Das Schlimmste ist vor-
bei. Die Markte werden sich 2023
erholen und dieses Jahr wird fiir
Anleger deutlich besser verlaufen als
vergangenes Jahr“, erklart Paul
Jackson, Global Head of Asset All-
ocation Research bei Invesco, im
Gesprach mit der Borsen-Zeitung.
,Die Inflation wird in den USA in
diesem Jahr deutlich zuriickgehen®,
sagt Jackson. ,Die Fed wird daher
spétestens ab Jahresmitte ihre Leit-
zinsen nicht mehr anheben und im
zweiten Halbjahr sogar wieder sen-
ken.“ Jackson ist iiberzeugt: ,Die
Ausgangssituation sowohl fiir die
Aktien- als auch fiir die Anleihen-
maérkte ist derzeit wesentlich gilinsti-
ger als vor Jahresfrist.”

Doch der Reihe nach. Warum sind
die Mirkte im vergangenen Jahr so
massiv eingebrochen? ,,Wir hatten in
vieler Hinsicht eine Bubble, eine ech-
te Finanzblase, die sich iiber Jahre
aufgebaut hat“, erldutert Jackson.
,Die grof3en Notenbanken haben die
Zinsen massiv gesenkt, teilweise
sogar bis hin zu negativen Zinsen,
Wertpapiere angekauft und die
Geldmenge ausgeweitet in einem
Ausmald, wie wir es zuvor in den
vergangenen Jahrzehnten noch nie
gesehen haben.“ Vor diesem Hinter-
grund habe sich die Bewertung von
Risikoaktiva wie zum Beispiel Bitco-
in oder FANG+-Aktien massiv
erhoht, die Zinsen von Staatsanlei-
hen seien deutlich gesunken und
auch die Credit-Spreads hitten sich
massiv eingeengt.

Blase aufgebaut

,Der deutliche Markteinbruch im
vergangenen Jahr erklart sich zum
einen aus der Finanzblase, die sich
aufgebaut hat“, sagt Jackson. ,,Dann
ist es zum anderen, fiir die Markte
iiberraschend, zu dem deutlichen
Anstieg der Inflation gekommen und
die Notenbanken haben natiirlich
daraufreagieren miissen.“ Insgesamt
seien die Bedingungen fiir die
Finanzmaérkte vor Jahresfrist jeden-
falls unvorteilhaft und gefdhrlich
gewesen.

Die Erwartung an eine Erholung
an den Markten macht Jackson nun
an dem von ihm erwarteten Riick-
gang der Inflationsrate sowie an der
inzwischen in vielen Marktsegmen-
ten deutlich attraktiveren Bewertung
als vor Jahresfrist fest. ,,Der deutliche
Riickgang der Inflation wird es den
Markten erlauben, iiber eine durch-
aus mogliche Rezession hinauszu-
schauen.” Allerdings geht Jackson
auch nicht davon aus, dass sich alle
Assetklassen erholen werden.

Inflation ist zyklisch

,,Die Kerninflation wird in den USA
2023 deutlich zuriickgehen und auch
die Headline-Inflation wird Kklar
zurlickgehen®, erwartet Jackson. Als
Griinde dafiir fiihrt er die drastische

Verlangsamung der Geldmenge M2
sowie die wirtschaftliche Abschwé-
chung in den USA an. ,Inflation ist
immer auch ein zyklisches Phéno-
men*, erklart Jackson. ,, Auch Lohn-
steigerungen sind ein zyklisches Phé-
nomen, in den USA haben die Stun-
denl6hne bereits begonnen, langsa-
mer zu wachsen.” Eine weitere Ent-
spannung erwartet Jackson auch bei
den Energiepreisen und auch bei den
Gaspreisen in Europa. Dort habe es
durch den Einmarsch Russlands in
die Ukraine einen Schock durch die
hohe Abhingigkeit Deutschlands
von Russland gegeben, doch habe
Deutschland inzwischen reagiert.
»Abgesehen vom Wetter, das natiir-
lich immer fiir kurzfristige

Dabei kann die
Headline-Inflation
sogar in einem
bestimmten Monat
auf 0% fallen.

Schwankungen sorgt, wird der Gas-
preis von der Tendenz her weiter
fallen.“

Fur viele Marktteilnehmer wéire
der Riickgang der Inflation eine gro-
Be und positive Uberraschung®, so
Jackson. ,,Dabei kann die Headline-
Inflation sogar in einem bestimmten
Monat auf 0% fallen.“ Die Fed werde
vor diesem Hintergrund bereits im
zweiten Halbjahr ihre Leitzinsen sen-
ken. ,,Die EZB befindet sich stidrker
hinter der Kurve“, meint Jackson.
»,Sie wird langer als die Fed die Leit-
zinsen anheben und wahrscheinlich
im zweiten Halbjahr das Zinshoch
erreichen. Senken diirfte die EZB
dann wohl erst 2024.“ Aber auch fiir
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wrii — Als Global Head of Asset Al-
location Research bei Invesco ana-
lysiert und kommentiert Paul Jack-
son makrodkonomische Entwick-
lungen und ihre Auswirkungen auf
die Kapitalmérkte. Vor seinem Ein-
tritt bei Invesco arbeitete Jackson
fiir die Société Générale als Aktien-
stratege und Head of Research. In
dieser Position veroffentlichte er
unter dem Titel ,, The Belgian Den-
tist“ regelméRig Marktkommenta-
re. Jackson hat einen Bachelor of
Science in Wirtschaftswissenschaf-
ten von der London School of Eco-
nomics und einen Master of Philo-
sophy in Wirtschaftswissenschaften

die Eurozone geht Jackson davon
aus, dass die Inflationsrate deutlich
zurlickgeht.

Vor allem weil die US-Inflationsra-
te zuriickgehen diirfte und weil die
Fed ihre Leitzinsen im Jahresverlauf
senken diirfte, geht Jackson davon
aus, dass sich der Dollar insbesonde-
re gegeniiber dem Euro und dem Yen
abschwichen diirfte. ,Gegeniiber
dem Euro hat sich der Dollar ja
zuletzt bereits merklich abge-
schwécht, so Jackson. ,Insofern
kann es auch voriibergehend zu einer
Gegenbewegung kommen. Doch ist
das Momentum des Dollars weiter in
Richtung Abschwichung gerichtet.”
Gegeniiber dem Yen konne sich der
Dollar bis auf ein Niveau von 115 Yen
abschwéchen. ,,Davon wére ich nicht
tiberrascht“, so Jackson.

Welche Assetklassen und welche
Maérkte favorisiert nun der Invesco-
Investmentexperte fiir 2023? , Inves-
ted Credit und High Yield habe ich
in unserem Modellportfolio iiberge-
wichtet“, sagt Jackson. Auch in Gold
ister libergewichtet sowie bei US-Im-
mobilienaktien. Investmentchancen
sieht Jackson vor allem in den
Schwellenldndern, bei den Emer-
ging-Markets-Assets. ,Diese profitie-
ren neben einer giinstigen Bewer-
tung insbesondere auch von einer
Abschwichung des Dollars®, sagt
Jackson.

Chinesische Aktien favorisiert

In diesem Zusammenhang rechnet
der Invesco-Experte fiir 2023 insbe-
sondere mit einer Outperformance
chinesischer Aktien, da Chinas
Abkehr von seiner Null-Covid-Politik
eine Riickkehr zu einer gewissen
Normalitét verspreche. Trotz Sorgen
iiber stark steigende Infektionen sei-
en chinesische Aktien in den vergan-
genen Monaten gut gelaufen, ein
Trend, der sich 2023 fortsetzen kon-

Negatives US-Geldmengenwachstum deutet auf Riickgang der Kerninflation hin
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ne. Mit einem zyklusbereinigten
Kurs-Gewinn-Verhéaltnis (KGV) von
14,7 seien chinesische Aktien Ende
2022 deutlich niedriger bewertet
gewesen als im historischen Durch-
schnitt (25,9) und als US-Aktien
(30,8) und indische Aktien (37,6).
Zudem spreche einiges dafiir, dass
sich die chinesische Wirtschaft im
Jahr 2023 dynamischer entwickeln
wird als die Wirtschaft in den USA
und Europa, nachdem China Anfang
2022 in eine Rezession gerutscht sei
und die chinesische Zentralbank ihre
Geldpolitik lockere.

Nach Meinung von Jackson kénn-
ten sich Anleiheanleger in diesem
Jahr mit einer Allokation in ukraini-
sche Staatsanleihen gegen den Kon-
sens positionieren und moglicher-
weise attraktive Renditen erzielen.

Risiken bei FANG+-Werten

Und wo bestehen Risiken? Ener-
gietitel hat der Investmentexperte
untergewichtet. Auf der negativen
Seite rechnet Jackson mit einem wei-
teren Verlustjahr fiir die zehn Wachs-
tumsaktien, die den Nyse FANG+
Index bilden. Das ,,Mania Template“
von Invesco, das den typischen Ver-
lauf von Marktmanien anhand histo-
rischer Erfahrungswerte nachzeich-
net, lege nahe, dass in den zwolf
Monaten nach dem Hohepunkt einer
typischen Spekulationsblase ein Ver-
lust von 45 % tiblich ist. Wie Jackson
erklart, folgte der Riickgang des Nyse
FANG+ im Jahr 2022 weitgehend
diesem Muster. Aul3erdem signalisie-
re das Template, dass es in der Regel
weitere zwei Jahre dauert, bis die
Luft aus der Blase vollstdndig entwi-
chen ist, was typischerweise mit
einem weiteren Kursriickgang um
20% bis 30% verbunden sei.

»Ein weiteres Verlustjahr fiir den
Nyse FANG+ Index mag eine kithne
Prognose sein, insbesondere wenn
unsere Erwartung eines Riickgangs
der Anleiherenditen im Jahr 2023
eintrifft. Spekulationsblasen gehen
aber in der Regel mit einem Uberan-
gebot an Krediten einher, wie es
2021 auch der Fall war. Daher spricht
das inzwischen praktisch bei null lie-
gende US-Geldmengenwachstum
meiner Ansicht nach auch fiir einen
weiteren Abbau dieser Blasen“, so
Jackson.

Und was ist mit dem Krieg in der
Ukraine? ,Ich bin mir nicht sicher,
ob ein Ende des Krieges noch einen
grofden Effekt auf die Finanzmérkte
insgesamt hétte”, sagt Jackson,
gleichwohl natiirlich ein baldiges
Ende des Krieges zu begriil3en sei.
Europa habe viel getan, um bei Ener-
gie und Gas unabhingig von Russ-
land zu werden. Dies sei natiirlich
positiv zu bewerten und ein grof3er
Fortschritt, auch wenn noch viel zu
tun sei.



