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Braunschweig, 14. Juni 2022

Sehr geehrte Geschaftspartnerinnen, sehr geehrte Geschéftspartner,

‘Man braucht im Leben nichts zu fdrchten, man muss es nur verstehen. Jetzt ist es an der Zeit,
mehr zu verstehen um sich weniger zu furchten.” Diese Worte, in dhnlicher Weise zuerst von
Marie Curie vor mehr als 100 Jahren gesprochen, haben bis heute nichts von ihrer Gultigkeit
eingebult. Ganz im Gegenteil ist es in Zeiten, in denen sich die Welt alle paar Monate aufs Neue
in extremer Weise zu verandern scheint umso sinnvoller, lhrem Ratschlag zu folgen.

Mit dem vorliegenden Infobrief moéchten wir zu diesem von Curie geforderten "mehr an
Verstandnis” beitragen. Damit nicht genug, ist das Schreiben von der Hoffnung begleitet, dass
jene, denen die Geschehnisse der letzten Wochen/Monate Sorgen bereiten, zumindest mit Blick
auf die weitere Aktienmarktentwicklung weniger Furcht empfinden. Um das zu erreichen, ist diese
Ausarbeitung in vier Kapitel unterteilt. Im ersten Kapitel werden wir einen Blick in den Ruckspiegel
werfen und uns zunachst die Situation um den Jahreswechsel 2021/2022 vor Augen fuhren.
Hierauf aufbauend werden wir im zweiten Kapitel auf die seitdem erfolgten Entwicklungen
eingehen. Die Inhalte beider Kapital zusammengenommen sollten dazu beitragen, die Ursache
und das Ausmall der zwischenzeitlich erfolgten Korrektur an den weltweiten Aktienmarkten
besser zu verstehen.

Jenen, die weniger an einer Analyse der Vergangenheit interessiert sind, sondern vielmehr wissen
wollen, wie es nun weitergeht, sei die LektUre des dritten und vierten Kapitels empfohlen. Beide
richten ihren Blick in die Zukunft und prognostizieren die weitere Aktienmarktentwicklung. Im
Unterschied zum dritten Kapitel, welches der Prognose eine umfassende Auseinandersetzung mit
den wichtigsten Einflussfaktoren voranstellt, wahlt das vierte Kapitel den Weg der Abkurzung. Dort
gezogene Schlussfolgerungen sind deswegen nicht weniger fundiert. Ganz im Gegenteil lehrt uns
die Geschichte der vergangenen 200 Jahre, dass an den Bdérsen Weniger oftmals Mehr ist und zu
viel des vermeintlich Guten (Wissens) den kapitalen Langfristanleger eher in die Irre fGhrt denn
ihm nutzt. Von daher empfehlen wir die Lekture des vierten Kapitels jedem Leser und unabhangig
vom persénlichen Wunsch nach méglichst tiefer Sachlichkeit.

Kapitel 1 — die Situation zum Jahreswechsel 2021/2022

FUr jene, die sich an kurzfristigen Buchgewinnen erfreuen oder gar ihr persdnliches Wohlbefinden
von kurzfristigen Preisentwicklungen an den Bdérsen abhangig machen, zeigten sich die meisten
Aktienmarkte im letzten Jahr von ihrer Schokoladenseite. Rucksetzer, so sie denn Uberhaupt als
solche bezeichnet werden kénnen, waren selten und nur von kurzer Dauer. FOMO?, die Angst,
eine positive Entwicklung zu verpassen, war allgegenwartig und tat inr Ubriges, dass die meisten
Indizes das Jahr nahe ihrer Hochststande beendeten.

! Fear Of Missing Out
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Grunde fur die damals recht positive Sichtweise waren:

Mit einem Anstieg der Inflationsrate bis in das zweite Quartal des Jahres 2022 hinein und
zudem auf historisch hohe Werte, wurde bereits damals gerechnet. In gleicher Weise wurde
jedoch erwartet, dass nach Ausbildung eines “Inflation-Peaks” in zunehmendem MaRe
Basiseffekte — mehr dazu in Kapitel drei — einsetzen und es zu einer schrittweise und
relativ kontinuierlich sinkenden Inflationsrate kommen wurde(n).

Im Zuge steigender Inflationsraten wirden auch die Zinsen am langen wie kurzen Ende
ansteigen, jedoch auf Basis der Erwartung an ein Peak-Inflation-Szenario in Q2/2022 und
anschlieRend nachlassender Inflationsdynamik. Auf dieser Basis schien auch die Reaktion
der Zentralnotenbanken relativ gut planbar und im Grunde nur jene Entwicklungen
nachzuzeichnen, welche die Markte am kurzen Ende der Zinskurve bereits in den Monaten
zuvor vorweggenommen hatten.

Ab dem zweiten Quartal war ferner mit einem rucklaufigen Infektionsgeschehen auf der
Nordhalbkugel zu rechnen. Damit einhergehen sollte COVID-19 seinen Schrecken als
Pandemie weiter verlieren und sogar in den Stand einer Endemie abgestuft werden. Das
wiederum sollte zu einem rascheren Abbau von aufgestauter Nachfrage insbesondere im
Dienstleistungssektor (Reisetatigkeit, Restaurantbesuche, sonstige freizeitliche
Gestaltungen), einer weiteren Verbesserung der Lieferkettenproblematik und damit
verbunden eines weiteren Abbaus des “Uberbestellvolumens” beitragen kénnen.

Auf Unternehmensseite wurde erwartet, dass auf den “Boom” das Jahres 2021 zunachst —
Ubertrieben formuliert — ein “Bust” im Jahr 2022 folgen sollte. Davon betroffen sein durften
vor allem Gesellschaften, die zuvor als Krisengewinner gegolten hatten (bspw. Netflix, denn
was sonst auller Fernsehen hatte man im zweiten Lockdown von Q4/2020 bis Q2/2021
machen sollen?). Insbesondere das Niveau des ersten Halbjahres 2021 ware dabei nur
schwer zu toppen gewesen, was entsprechenden Gegenwind fur das erste Halbjahr 2022
von Unternehmensseite erwarten liel3.

Nach den Jahren 2020 und 2021, welche durch ein hohes Mal} an politischer
Einflusshahme gekennzeichnet waren, wurde zudem mit nachlassenden politischen
Ambitionen und somit einem hdheren MaR an politischer Planbarkeit gerechnet. Allenfalls
die US-Zwischenwahlen im November 2022 konnten zum Jahresende 2021 als storender
Faktor ausgemacht werden, doch auch diesbezuglich sollte spatestens zum Jahresende
2022 Klarheit herrschen mit einem wahrscheinlichen — dem historischen Muster folgenden
— Wahlsieg der Oppositionspartei.

Ende 2021 war die Erwartung an das erste Halbjahr 2022 folglich nicht die Beste (weiterer Anstieg
der Inflation, unbekannte Reaktion der Zentralnotenbanken, Gegenwind durch Basiseffekte fUr
zahlreiche Unternehmen), doch deutete vieles auf eine Verbesserung im zweiten Halbjahr hin
(nach Peak-Inflation schrittweiser Ruckgang und damit nachlassender Druck fur die
Zentralnotenbanken, schnell handeln zu mussen, COVID-19: "Verlust® des Pandemiestatus,
Besserung Lieferkettenproblematik). Und Markte preisen bekanntermallen die Zukunft,
regelmaRig mit einem zeitlichen Vorlauf von 3 bis 30 Monaten. Ob sich die Marktteilnehmer dabei
starker auf das kurze Ende (3 bis 6 Monate) konzentrieren oder das lange Ende (24 bis 30 Monate)
fokussieren hangt stark von der Visibilitat ab. Dabei war die Sichtweite zum Jahresende 2021 zwar
nicht die Beste, sie reichte jedoch allemal, damit der Markt seinen Blick Uber die erwarteten
Schwierigkeiten des ersten Halbjahrs (Peak-Inflation etc.) auf das Jahresende 2022 (US-
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Zwischenwahlen) bzw. den Beginn des Jahres 2023 und damit ein deutlich besseres Umfeld
richten konnte. Damalige Sichtweite folglich neun bis 15 Monate.

Kapitel 2 — Entwicklungen im ersten Halbjahr 2022

Den Anfang machten die Unternehmen, die, beginnend im Januar, Uber ihre geschaftliche
Entwicklung im vierten Quartal 2021 (Uberwiegend gut bis sehr gut) berichteten und einen
Ausblick auf das erste Quartal 2022 gaben. Die Anteilsscheine jener Gesellschaften, die sowohl
rackblickend als auch vorwartsgewandt die Markterwartungen erfullen oder gar ubertreffen
konnten, wurden weiterhin gesucht (bspw. VISA, Mastercard), jene die kurzfristig enttauschten
(bspw. Netflix, PayPal) abverkauft. Letztgenanntes entsprach dabei historischen Mustern, wenn
auch die Heftigkeit der Reaktion teilweise Uberraschte. Mit der Berichterstattung einher ging
insgesamt eine Marktkorrektur von ca. 5%, was wesentlich auf eine Korrektur von im Vorfeld zu
hohen Erwartungen zurlckzufuhren war. Bis Mitte Februar 2022 hatte das Bild vom Jahresende
insgesamt jedoch weiterhin Bestand.

Dann kam der finale Angriff Russlands auf die Ukraine, ein an sich unerwartetes, jedoch zunachst
lokal begrenztes Ereignis. Auf dieses reagierte der Markt mit einem kurzfristig erhdhten Mal3 an
negativer Volatilitat; die Beruhigung erfolgte jedoch binnen weniger Wochen — beides entsprach
historischen Mustern und war somit wenig Uberraschend. Doch bemuhte sich die Politik beidseits
des Atlantiks “redlich”...und so fand dieser Krieg schlussendlich doch seinen Weg raus aus der
Lokalitadt des Ereignissesund hin zu einem Ereignis mit einer gewissen tiberregionalen Bedeutung.
Dies ist vor allem den Handlungen der europaischen Union geschuldet, die — unter Billigung der
US-amerikanischen “BuUndnispartner” — kaum eine Maoglichkeit auslie, um Russland zu
sanktionieren. Waren die ersten Sanktionen noch mehr der Kategorie “zahnloser Tiger”
zuzuordnen — bspw. konnte der Ausschluss zahlreicher russischer Kreditinstitute aus dem
(europaischen) SWIFT-System russische Guter nicht daran hindern, inren Weg (Uber Umwege) in
die Welt zu finden — nahmen Schwere und Bedeutung im weiteren Verlauf zu. So wurde es bspw.
mit dem Einfrieren russischer Devisenreserven einem an sich zahlungsfahigen und
zahlungswilligen Schuldner (Russland) erschwert bzw. unméglich gemacht, seine in fremder
Wahrung begebenen Schulden zu begleichen — ein im Grunde historisch einmaliger Schritt.
Doch auch dieser betraf weniger die breite Masse als vielmehr den einzelnen Glaubiger, der
nunmehr den formalen Zahlungsausfall zu beklagen und zu verarbeiten hatte. Das anderte sich
Ende Mai, als es die Européische Union europaischen Versicherern untersagte, Seetransporte von
russischem Ol zu versichern — eine Bestimmung, die in der urspriinglichen éffentlichen Debatte
nicht zur Sprache gekommen war. Da europaische Versicherungsunternehmen derzeit die grolRe
Mehrheit der Tanker versichern, die russisches Ol transportieren, zielt diese Einschrankung darauf
ab, Russland daran zu hindern, weiterhin verbilligtes Rohél an China, Indien und andere asiatische
Lander zu verkaufen. Wenn diese Bestimmung genau wie beabsichtigt funktioniert und das
russische Ol blockiert, hatte dies wahrscheinlich erhebliche Auswirkungen auf die weltweite
Olversorgung. Allerdings tritt das Versicherungsverbot erst in sechs Monaten in Kraft, was den
Markten die Mdglichkeit der Anpassung bietet.? Dennoch ist dies vermutlich einer der Grunde,
aus dem sich die Preisentwicklung an den Rohdélmarkten bis zuletzt nicht entspannt hat (ein
weiterer ist in der “Wiederbelebung Shanghais” und der damit verbundenen Erwartung zu sehen,
dass sich die dortigen Konsumgewohnheiten alsbald normalisieren werden).

2 https://www.fisherinvestments.com/en-us/marketminder/the-latest-update-on-the-eu-and-russian-
energy?utm_campaign=US_MarketMinder&utm_content=1654185661&utm_medium=social_KF&utm_source=twitter
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Und noch aus einem anderen Grund scheint der Russland-/Ukrainekrieg zwischenzeitlich zu
einem Uberregionalen Ereignis geworden zu sein, welches die Markte starker als vormals gedacht
beeinflusst. Durch die anhaltende Blockade bzw. teilweise Funktionsunfahigkeit ukrainischer
Schwarzmeerhafen, ist der Abtransport ukrainisch landwirtschaftlicher Erzeugnisse derzeit
erschwert bzw. teilweise unmaoglich geworden. Gesprache mit Russland zur Entspannung der
Situation verliefen bisher im Sande. Da zudem auch der Export russischer Agrarerzeugnisse —
naturgemal aufgrund von Sanktionen und anhaltender Ungewissheit — ggu. dem Vorjahr
rucklaufig ist, trugen diese Ereignisse zu einem Anstieg der globalen Lebensmittelmittelpreise auf
neue Rekordniveaus bei:*
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Gleichermalen uberraschend fur uns wie fur die meisten anderen Beobachter war zudem das
Ausmal? und die Dauer des erst kurzlich zu Ende gegangenen zweimonatigen Lockdowns von
Shanghai. Dabei war es weniger die Tatsache, dass China an der hauseigenen Null-Covid-
Strategie auch im Jahr 2022 festhalten wurde als vielmehr seine Bereitschaft, wirtschaftliche
Nachteile in deutlich spurbarem Mal3e billigend zur Erreichung eigener politischer Ziele in Kauf
zu nehmen. Eine solche Politik der kompromisslosen Zielverfolgung lasst auch kunftige
Lockdowns und damit verbundene Nachfrageausfalle wahrscheinlich werden, wobei Umfang
und Dauer fur den Markt kaum sinnvoll abzuschatzen und somit zu diskontieren sind. Zudem
lasst sich eine Gleichung, welche die Ermittlung des Endzeitpunkts der Lieferkettenproblematik
zum Ziel hat, ohne die Einbeziehung Chinas kaum sinnvoll l&sen.

Kurzum: Durch politisches Handeln kam im Verlaufe der letzten Monate ein MaR an Unplanbarkeit
hinzu, welches es Ende 2021 noch nicht gab und die Visibilitat fur die Marktteilnehmer spurbar
verringert hat. Das umso mehr, da jedes der oben genannten Themen Uber die indirekte Brucke
“Inflation” immer auch Einfluss nimmt auf die Kommunikation der Zentralnotenbanken und so zu
Vermutungen Uber deren weiteres Vorgehen einladt. Ahnlich der Situation im Februar/Marz 2020,
hatte der Markt folglich kaum eine andere Wahl, als die Brennweite auf das Minimum von drei bis
sechs Monaten zu reduzieren.

3 Quelle: Bloomberg; Der FAO-Lebensmittelpreisindex (FFPI) ist ein Mal fur die monatliche Veranderung der internationalen Preise
eines Warenkorbs von Nahrungsgutern. Er besteht aus dem Durchschnitt der Preisindizes von funf Rohstoffgruppen.
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Somit liegt der Fokus nunmehr voll und ganz auf den vermuteten Entwicklungen der kommenden
Monate und damit auf einem Potpourri von Unwagbarkeiten bestehend aus

a. anhaltender politischer Unsicherheit (Russland/Ukraine, Sanktionsmechanismus,
eingeschrankte  Nahrungsmittelexporte, chinesische  Null-Covid-Strategie, dadurch
Nachfrageausfalle und anhaltende Lieferkettenproblematik),

b. historisch hohen Inflationsraten, vor allem in den im Alltag stark nachgefragten oder als
bedeutend angenommenen Kategorien (Reaktion der Zentralnotenbanken ?),

c. In direkter Folge von (a) und (b) sackte das Verbrauchervertrauen auf einen historischen
Tiefststand ab:*
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d. Schwierigkeiten, die  Auswirkungen von (a) bis (c) auf die kurzfristigen
Unternehmensergebnisse abzuschatzen. Dies wird dadurch verstarkt, dass auch
“Brandungsfelsen” wie Microsoft zwischenzeitlich ihre Prognosen fur das zweite Quartal 2022
reduziert oder, mit Hinweis auf die Unplanbarkeit der aktuellen Situation, ganzlich auf die
Abgabe einer Prognose verzichtet haben (Standard & Poor's).

Aus dem noch im letzten Jahr vorherrschenden FOMO-Umfeld und der damit verbundenen
Angst, weitere Kursanstiege zu verpassen, wurde im Verlauf des ersten Halbjahres 2022 also ein
“reinrassiges” FOBI-Umfeld>, in welchem die Angst, investiert zu sein, Uberwiegt.

Diesem Perspektivwechsel ist es zu verdanken, dass der Markt im ersten Halbjahr 2022 einen
Gang zuruckgeschaltet hat. Hinzu kam eine deutlich verringerte Visibilitat und damit verbundene
VerkUrzung der Sichtweite auf drei bis sechs Monate, was, um im Sprachgebrauch der
automobilen Fortbewegung zu bleiben, einem spurbaren Tritt auf das Bremspedal gleichkam und
die Markte zeitweise um mehr als 20% hat korrigieren lassen. Seit Ende 05/2022 fahren wir also
nur noch auf Sicht.

4 Quelle: Bloomberg
5 FOBI = Fear Of Being In
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Kapitel 3 —Wie es nun weitergehen kénnte (Langversion)

Aufbauend auf den Erkenntnissen der Kapitel eins und zwei moéchten wir in diesem Kapitel
versuchen, die Frage, wie es nun in den kommenden Monaten weiter gehen kdnnte, zu
beantworten. Die Sinnhaftigkeit einer Antwort wird dabei wesentlich von der Beantwortung
weiterer Fragen abhangen, wie beispielsweise: Wird die politische Komponente, also das
politische Malt an (Un-)Planbarkeit, eher zu- oder abnehmen? Wird die Inflationsrate auf hohem
Niveau stagnieren oder gar weiter ansteigen? Wie werden die Reaktionen der
Zentralnotenbanken ausfallen? Werden aus dem Takt geratene Lieferketten alsbald wieder ins
Gleichgewicht finden? Wird das Verbrauchervertrauen, ungeachtet bereits erreichter
Tiefststande, weiter fallen? Und wie werden wohl die Unternehmensergebnisse auf all das
reagieren? Fragen Uber Fragen, versuchen wir uns daran, die Wichtigsten mit dem notigen
Tiefgang zu beantworten.

Wird die Inflationsrate auf hohem Niveau stagnieren oder gar weiter ansteigen?

Bekanntlich sagt ein Bild mehr als tausend Worte, weswegen wir unsere Uberlegungen zu diesem
Themenfeld mit einem Bild beginnen und anschlieBend noch ein paar erganzende Worte folgen
lassen werden:®

Die vorstehende Grafik zeigt die Entwicklung der US-Inflationsrate in den zurtckliegenden funf
Jahren. Unterschiedliche Farben stehen dabei fur unterschiedliche Sektoren — grun fur den
Energie-Sektor, gelb fur den Nahrungsmittel-Sektor, blau fur den Dienstleistungssektor (ohne
Nahrung und Energie) und orange fur den Guter-Sektor (gleichfalls ohne Nahrung und Energie).

6 Quelle: Bloomberg
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Die Hohe der Balken gibt Auskunft Uber den jeweiligen Beitrag zur Gesamtinflation (dargestellt
durch die weil3e, durchgezogene Linie) bzw. Kerninflation (Gesamtinflation abzuglich Nahrung
und Energie; weilde, gestrichelte Linie). Wie immer werden verschiedene Bobachter bei der
Interpretation einer solchen Grafik zu unterschiedlichen Schlussfolgerungen kommen;
unabhangig vom Blickwinkel sollte jedoch in den folgenden Punkten Einigkeit herrschen:

o Offenkundig beschreibt die Grafik Entwicklungen innerhalb eines Systems, welches sich bis
Anfang 2020 in einem relativen Gleichgewicht befunden hat, dann jedoch erkennbar aus dem
Tritt geraten ist.

e |n Folge der politisch angeordneten Mallnahmen zur Eindammung des Corona-Virus kam es
zu preislichen Anpassungen, welche sich jedoch mit unterschiedlicher Geschwindigkeit
vollzogen haben. Vor allem getrieben durch den starken RlUckgang der Energiepreise ab Marz
2020 (Rohol der Sorte Brent bspw. fiel von USD 68,4 je Barrel Ende Mérz 2019 auf USD 22,7
im Marz 2020 ab und erlebte somit einen Rluckgang von 66,7%), sackte die gesamthafte
Inflationsrate im Mai 2020 auf Werte nahe null ab und bildete dort eine Basis aus, mit der sich
die Entwicklung des Jahres 2021 vergleichen musste. Bereits eine Normalisierung der
Energiepreise — ein Barrel Rohdl der Sorte Brent notierte Ende Marz 2021 noch immer
unterhalb seines Wertes aus dem Marz 2019, jedoch deutlich oberhalb des Wertes aus dem
Mérz 2020 — genugte dann, um die Inflationsrate spurbar ansteigen zu lassen.

o Wahrend also die Energiepreise bereits in relativer zeitlicher Nahe zum ersten Lockdown
spurbar nachgaben, vollzogen sich preisliche Anpassungen in den anderen Sektoren deutlich
langsamer. So lagen die Veranderungen der (in Gelb dargestellten) Nahrungsmittelpreise im
Zeitraum von April 2020 bis Méarz 2021 relativ konstant um +0,5%, fielen in den Monaten April
bis Juni 2021 auf einen Wert von +0,3% und stiegen in den beiden folgenden Monaten wieder
auf ihren vormaligen Wert von +0,5% an. Erst seit September 2021 ist hier ein stetiger Anstieg
zu erkennen, der den Beitrag dieses Sektors bis heute auf einen Wert von +1,4% hat anwachsen
lassen. In dhnlicher Weise reagierte auch der in blau dargestellte Dienstleistungs-Sektor mit
einem relativen Zeitverzug und erreichte seinen Tiefpunkt erst im Februar 2021. In Summe
kann der Theorie, wonach einsetzende Basiseffekte ab Marz 2022 einer sich dynamisch
beschleunigenden Erhdhung der Inflationsrate entgegenwirken, zwar dennoch gefolgt
werden, allerdings ist die Bremswirkung durch einsetzende Basiseffekte je nach Sektor hdchst
unterschiedlich.

Da wir den Begriff der Basiseffekte nun bereits mehrfach in der vorliegenden Ausarbeitung
erwahnt, auf eine eingehende Erlduterung dieser Begrifflichkeit jedoch bisher verzichtet haben,
wollen wir die Auswirkungen dieses wichtigen Effekts mit Hilfe der nachfolgenden Grafik
verstandlicher machen. Sie zeigt die preisliche Entwicklung eines Barrels Rohol der Sorte Brent,
jeweils zum Monatsende. Kunftige Notierungen, welche die Monate Juni 2022 bis Dezember
2024 umfassen, wurden von uns geschatzt. Hierfur diente uns die Annahme, dass die Entwicklung
der ersten Monate dieses Jahres (Preisanstiege von 52,7% bis 76,9% ggu. dem Vorjahr —
dargestellt durch die dunkelorangefarbenen Balken — und im Durchschnitt 65,1%) auch in den
kommenden Monaten und Uber den Jahreswechsel hinaus Bestand haben werden. Ab Juni 2022
wird folglich davon ausgegangen, dass die Roholpreise ggu. dem jeweiligen Vorjahresmonat um
65,1% ansteigen (in der Grafik dargestellt durch die hellorangefarbenen Balken):
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Erlauterung Basiseffekte am Beispiel der RohShpreisentwicklung
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So diese Annahme zutrifft, wirde sich der Roholpreis bis Oktober 2022 auf USD 139 (grune Linie)
erhdhen, was nicht allzu weit vom aktuellen Stand (14.06.2022, ca. USD 122) entfernt ist und
somit mehr oder weniger realistisch erscheint. Die Annahme, dass aufgrund sinkender
Roholpreise die Inflationsrate bereits in diesem Jahr spurbar nachgeben wird, scheint insofern
kaum haltbar. Ab dem Jahr 2023 beginnen dann jedoch, die Effekte der nunmehr deutlich
erhohten Basis zu wirken. So der kunftige Beitrag der Rohdlpreise zur Inflationsrate dem heutigen
entsprechen soll, musste der Rohdlpreis im Verlaufe des kommenden Jahres, ausgehend von
USD 150 im Januar, im Jahresverlauf bis auf USD 230 ansteigen (lilafarbene Linie) und damit
seinen vormaligen Hochststand aus dem Jahr 2008 um 56% ubersteigen. Denkbar, aber auch
wahrscheinlich? Wir meinen nicht, doch mag es in dem heutigen, von Pessimismus dominierten
Umfeld Skeptiker geben, die anderes behaupten. So sich deren Meinung am Ende durchsetzen
wurde, mussten — zur Aufrechterhaltung des relativen Anteils von Rohél an der Inflationsrate und
damit der Inflationsdynamik — im Jahr 2024 jedoch die dunkelblauen Werte erreicht werden.
Preise von USD 248 (Januar 2024) bis USD 379 (Oktober 2024) waren dann das Mal} aller Dinge.
Jeder darunter liegende Wert wirde den relativen Beitrag von Rohél zur Inflationsrate und damit
die Inflationsdynamik sinken lassen! Spatestens dann sollte jedem bewusst werden, dass eine
solche Entwicklung, ohne negative Auswirkungen auf die wirtschaftliche Aktivitat, kaum
vorstellbar ist. Spatestens dann, vermutlich jedoch bereits im Verlaufe dieses bzw. zu Beginn des
kommenden Jahres, sollten Basiseffekte auf breiter Front lhre Wirkung entfalten und zu einem
spurbaren und dauerhaften Rickgang der Inflation beitragen.

Doch sind Basiseffekte nicht der einzige Grund, aus dem sich das Geschehen an den Bdrsen
bereits in den kommenden Monaten beruhigen sollte.
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Werden aus dem Takt geratene Lieferketten alsbald wieder ins Gleichgewicht finden?

Angesichts der Bedeutung Chinas fur die weitere weltwirtschaftliche Entwicklung und des
Festhaltens dortig regierender an einer Null-Covid-Politik, ist diese Frage vermutlich am
schwersten zu beantworten. Wir wollen es dennoch versuchen und sind angesichts der Aussagen,
welche sich aus den nachfolgenden Grafiken herauslesen lassen, (verhalten) positiv gestimmt:

Logistics Managers' Index Container Ship Backup at Ports of LA & LB
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Demnach (a) haben die Transportkapazitaten (linkes Bild, blaue Linie) mit den zuletzt gesehenen
Anstiegen bereits wieder die Niveaus aus dem Jahr 2019 erreicht, was zu rucklaufigen
Transportpreisen (linkes Bild, orangefarbene Linie) gefuhrt hat und (b) ist die Anzahl der
Container-Schiffe, die sich vor den Hafen von Los Angelos (LA) und Long Beach (LB), den beiden
groliten Containerhafen Nordamerikas, aufstauen, deutlich rucklaufig (rechtes Bild; ausgehend
von der Spitze hat sich die Anzahl der gestauten Schiffe um 65% reduziert). Die zuletzt gemeldete
Anzahl entspricht dabei jener von Dezember 2020/Januar 2021.

Erste Anzeichen deuten folglich auch hier in die richtige Richtung. Ob es sich dabei jedoch um
das berUhmte Licht am Ende des Tunnels oder den Lichtschein einer entgegenkommenden
Lokomotive handelt, wird sich erst noch zeigen mussen.

Wie werden die Reaktionen der Zentralnotenbanken ausfallen?

Der Glaube, dass die Zentralnotenbanken zu spat auf das sich abzeichnende Inflationsszenario
reagiert haben und deswegen weit hinter die Kurve zuruckgefallen sind, erfreut sich heute grol3er
Beliebtheit. Damit einher geht die Erwartung, dass FED & Co. mehr machen, sprich die Leitzinsen
in einem fUr die gesamtwirtschaftliche Entwicklung gefahrlichen MalRe werden anheben mudissen.
Diese Ansicht teilen wir nicht. Denn schlielllich sind die Zentralnotenbanken nicht die einzige
“Instanz”, die mit Inren Handlungen die kinftige wirtschaftliche Entwicklung beeinflussen kénnen.
Bevor man finale Schlusse ziehen kann gilt es auch, die Handlungen der Ubrigen
“Wirtschaftsakteure” zu begutachten. Anhand der nachfolgenden Grafiken wollen wir das gerne
tun:’

7 Quelle: Paulsen's Perspective, Fortunately, The Fed Has HELP—Making A Soft-Landing Probable, 10.06.2022
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. Chart 1 verdeutlicht das Wachstum der Geldmenge (M2), welches seinen Hohepunkt im
Februar 2021 markierte und seitdem deutlich um mittlerweile Uber 70% (1) korrigiert ist. Der
nunmehr erreichte Wert liegt zudem unterhalb vormaliger Hoéchststande aus den Jahren 2002,
2009 und 2012 Jahre, in denen die Sorge um eine ausufernde Inflationsrate nicht
allgegenwartig war.

. Chart 2: Nichtimmer plan- und wunschgemaR, ist die Unterstltzung von fiskalpolitischer Seite
in den letzten Monaten spurbar zurtickgegangen. Das heutige Niveau entspricht dabei wieder
jenem von Ende 2019. Der vormalige Tiefpunkt in der grafischen Darstellung resp. Hochpunkt
der fiskalpolitischen Unterstutzung liegt dabei bereits mehr als 12 Monate in der
Vergangenheit, weswegen anzunehmen ist, dass der bremsende Effekt dieser nachlassenden
staatlichen UnterstUtzung bereits teilweise eingetreten ist und im Jahresverlauf weiter
zunehmen sollte.
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c. Chart 3 zeigt die Entwicklung der US-amerikanischen 10-Jahreszinsen. Sowohl diese als auch
die Zinsen in samtlichen (!) anderen Laufzeitbereichen haben sich von ihren jeweiligen
Tiefpunkten in den Jahren 2020 bzw. 2021 deutlich erhéht. Die mittlerweile erreichten Niveaus
entsprechen zudem den Hochststanden aus den Jahren 2014 bzw. 2018. Die bremsende
Wirkung héherer Zinsen ist demnach bereits eingetreten und das nicht durch die Handlungen
der FED, sondern durch vorauseilende Marktkrafte, deren Handlungen von einem anderen Mal}
an Weitsicht begleitet worden sind. Diese Entwicklung unterscheidet sich im Ubrigen deutlich
von jener zu Beginn der 1980er Jahre. Damals war es an der FED, vorauszugehen und durch
kluge Kommunikation und zielorientiertes Handeln das in den Jahren zuvor
verlorengegangene Vertrauen wieder aufzubauen und dadurch Pfade auszubilden, die zuvor
noch kein Marktakteur beschritten hatte. Mit zunehmendem Vertrauen folgten die
Marktakteure dann dem von der FED eingeschlagenen Weg. Heute indes ist es umgekehrt. Die
FED muss nicht um neues Vertrauen werben, sie muss mit ihren Worten und Taten "nur”
sicherstellen, dass das in den letzten Jahrzehnten aufgebaute Vertrauen nicht wieder verloren
geht. Das hierfur aus heutiger Sicht keine Gefahr besteht, zeigt das Verhalten der Marktakteure,
die diesmal der FED vorauseilen und somit den Pfad ausbilden, dem die FED-Verantwortlichen
im Nachgang “nur” nachzugehen brauchen.

d. Chart 4: Schlussendlich gilt es auch immer, bei der Abschatzung kunftiger US-Inflationsraten
die vergangene Entwicklung des US-Dollars nicht auller Acht zu lassen. Denn aus US-
amerikanischer Sicht — und diese Sichtweise ist mit Blick auf die weitere Marktentwicklung
von entscheidender Bedeutung — wirkt ein starker US-Dollar inflationsdampfend wahrend im
Falle eines schwachen US-Dollars das Gegenteil zu erwarten ist. Das vierte Schaubild sollte
jedem, der auf sinkende Inflationsraten hofft, also zuversichtlich stimmen.

Fasst man die vorstehenden Uberlegungen zusammen, so scheinen die gezeigten "Handlungen”
der Ubrigen Marktakteure das Szenario einer Peak-Inflation mit anschlieBender Beruhigung sprich
Ruckgang der Inflationsrate auf ein geringeres Niveau mit einem weiterhin planbaren Verlauf zu
unterstitzen. FOr diesen Fall mag sich die FED im weiteren Verlauf des Jahres damit rihmen
kénnen, durch ihre klare Kommunikation und Handlungen das Inflationsgespenst zuruck in die
Flasche verbannt zu haben, unser aller Dank sollte indes anderen Akteuren gelten.

Fazit zum dritten Kapitel

Anhand dieser drei beispielhaft ausgewahlten Themen (1) aktueller Stand der Inflation und
Basiseffekte, (2) schrittweise Auflésung der Lieferkettenproblematik und (3) bendtigte Reaktion
der FED und anderer Zentralnotenbanken zur Einddmmung der Inflation lasst sich zeigen, dass
der Ausgang des “Spiels” HEUTE noch nicht entschieden ist, mit jedem weiteren Monat die
Chancen jedoch steigen, dass es am Ende gut ausgehen wird.

Je weiter wir also im Jahr 2022 voranschreiten, desto mehr sollte sich der “Nebel der
Ungewissheit” lichten und umso klarer sollte das Bild werden. Dieses muss und wird nicht in allen
Facetten gut sein (das war es schlief3lich Ende 2021 auch nicht). Doch erinnern wir uns daran,
dass Markte immer die ZUKUNFT preisen und ihren Fokus je nach Visibilitat eher auf die kurze
Frist (3 bis 6 Monate so wie derzeit) oder das lange Ende (24 bis 30 Monate) richten. Der Normalfall
liegt dabei — wie so oft — in der “goldenen” Mitte und damit im Bereich von 12 bis 18 Monaten.

Niemanden ist dabei im Vorhinein bekannt, wann die Markte ihre Brennweite verdndern nur, dass
sie es irgendwann tun werden ist so sicher wie das Amen in der Kirche. Und wenn sie es tun, dann
haben jene, die ohne Not und nur aus Angst vor der eigenen Courage den Verkaufsknopf
gedruckt haben, das Nachsehen. Denn die Geschwindigkeit, in der sich Anstiege nach
abgeschlossenen Korrekturen vollziehen, ist oftmals atemberaubend und erlaubt es kaum mehr,
auf den dann bereits mit hoher Geschwindigkeit fahrenden Zug aufzuspringen.
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Kapitel 4 — Die AbkUrzung als schnellerer Weg zur Beantwortung der Frage, wie es nun
weitergehen kénnte

Wann durfen wir also damit rechnen, dass es wieder besser wird und die vormals erreichten
Hochststande auf marktbreiter Basis wiedererreicht oder gar uberschritten werden? In
Ermangelung naturgesetzlicher Grundlagen und damit — nach menschlichem Dafurhalten —
einhergehender absoluter Sicherheit, kdnnen wir diesbezuglich nur mutmaRen. Doch werden
solche Mutmallungen erfahrungsgemall umso valider, je mehr wir uns an vergangenen
Entwicklungen orientieren zumal dann, wenn diese in einem Umfeld stattgefunden haben,
welches dem heutigen in vielerlei Hinsicht ahnelt. Um dem einzelnen Ereignis zudem ein nicht
zu hohes Gewicht zukommen zu lassen, sollte die Datenbasis mdglichst umfangreich sein. Wir
selbst bedienen uns deswegen regelmallig und gerne des nordamerikanischen S&P 500-Index.
Dieser erfullt unseren Anspruch an eine hinreichende Breite (die Entwicklung von 500
Aktiengesellschaften ist aussagekraftiger als die von 40 Gesellschaften, wie es beim DAX der Fall
ist), Tiefe (elf Hauptsektoren, denen jeweils mindestens 21 Gesellschaften zugordnet sind) sowie
Kontinuitat der Berechnung (der Index wird in gleicher Weise seit dem Jahr 1926 berechnet;
zudem hat die Indexwahrung — hier der US-Dollar — nie gewechselt).

Dies vorausgeschickt kdnnen wir uns jetzt der Beantwortung der oben gestellten Fragen
zuwenden. Die nachfolgende Grafik wird dem interessierten Leser bereits aus dem ersten
Infobrief dieses Jahres bekannt sein. Zum Zwecke der besseren Beantwortung der im Raum
stehenden Frage haben wir sie jedoch leicht abgewandelt. So fielen Dauer und Ausmald der in
den Zeilen eins bis vier abgebildeten Korrekturen zwar unterschiedlich aus. Allerdings haben sie
sich alle in einem Regime ereignet (relative zeitliche Nahe zur Abkehr vom Gold-Devisenstandard
resp. Festpreissystem, relativ geschlossene Volkswirtschaften), welches mit dem heutigen kaum
mehr zu vergleichen ist. Aus diesem Grund scheiden sie aus unserer Sicht fUr einen sinnvollen
Vergleich aus. Gleiches gilt auch fur die laufenden Nummern funf und sechs. In beiden Fallen
handelte es sich um Korrekturen, die auf eine Phase des hohen (sechs) bzw. hdchsten (funf)
Optimismus folgten. Zudem waren ihnen Jahre der UbermaRig positiven Kursentwicklungen
vorausgegangen und das in weit starkerem Mal3e als es in den Jahren 2020 und 2021 der Fall war.
Auch an der Sinnhaftigkeit eines Vergleichs mit den Phasen sieben und acht haben wir Zweifel.
Eine Wiedererholung der Phase sieben wurde ein Szenario ahnlich des Lehman-Kollapses aus
dem Jahre 2008 voraussetzen, was immer denkbar, jedoch nicht vorherzusehen und somit fur
unsere Uberlegungen auszuschlieRen ist. Gleiches gilt mit Blick auf den COVID-19-Ruickgang des
Jahres 2020. Alle Ubrigen Szenarien hingegen scheinen maéglich, wobei wir uns im weiteren
Verlaufe lediglich auf jene Entwicklungen konzentrieren werden, bei denen das Ausmal des
jeweiligen Ruckgangs mit dem aktuell andauernden vergleichbar oder hdher gewesen ist. Diese
Phasen wurden in der nachfolgenden Tabelle griin markiert:8

8 Quelle: Infront Portfolio Manager, eigene Berechnungen
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Lfd. Nr. Héchststand Tiefststand Rickgang Wiederreichung des Hochststands
Datum Punkte Datum Punkte Ausmal Dauer in Jahren Datum nach ... Jahren
1 11.01.1973 120,24 03.10.1974 62,28 -48,2% 1,72 17.07.1980 5,79
2 29.11.1968 108,37 26.05.1970 69,29 -36,1% 1,49 06.03.1972 1,78
3 28.11.1980 140,52 12.08.1982 102,42 27,1% 1,70 03.11.1982 0,23
4 21.09.1976 107,83 06.03.1978 86,9 -19,4% 1,45 15.08.1979 1,44
5 24.03.2000 | 1.527,46 | 09.10.2002 776,76 -49,1% 2,54 30.05.2007 4,64
6 25.08.1987 336,77 04,12.1987 223,92 -33,5% 0,28 26.07.1989 1,64
7 09.10.2007 | 1.565,15 | 09.03.2009 676,53 -56,8% 1,42 28.03.2013 4,05
8 19.02.2020 | 3386,15 23.03.2020 2237,4 -33,9% 0,09 18.08.2020 0,41
9 12.12.1961 72,64 26.06.1962 52,32 -28,0% 0,54 03.09.1963 1,19
10 03.01.2022 | 4796,56 | 14.06.2022 3749,63 -21,8% 0,44
11 03.08.1956 49,64 22.10.1957 38,98 -21,5% 1,22 24.09.1958 0,92
12 09.02.1966 94,06 07.10.1966 73,2 -22,2% 0,66 04.05.1967 0,57
13 29.04.2011 | 1363,61 | 03.10.2011 1099,23 -19,4% 0,43 24.02.2012 0,39
14 20.09.2018 2930,8 24,12.2018 2351,1 -19,8% 0,26 23.04.2019 0,33
15 16.07.1990 368,95 11.10.1990 295,46 -19,9% 0,24 13.02.1991 0,34
16 17.07.1998 | 1186,75 31.08.1998 957,28 -19,3% 0,12 23.11.1998 0,23
17 03.08.1959 60,71 25.10.1960 52,2 -14,0% 1,23 27.01.1961 0,26
18 05.01.1953 26,66 14.09.1953 22,71 -14,8% 0,69 11.03.1954 0,49
19 10.10.1983 172,65 24.07.1984 147,82 -14,4% 0,79 21.01.1985 0,50
20 21.05.2015 | 2130,82 11.02.2016 1829,08 -14,2% 0,73 11.07.2016 0,41
21 13.02.1980 118,44 27.03.1980 98,22 -17,1% 0,12 14,07.1980 0,30
22 23.04.2010 | 1217,28 | 02.07.2010 1022,58 -16,0% 0,19 04.11.2010 0,34
23 12.09.1978 106,99 14.11.1978 92,49 -13,6% 0,17 13.08.1979 0,74
24 28.04.1971 104,77 23.11.1971 90,16 -13,9% 0,57 04.02.1972 0,20
25 27.11.2002 938,87 11.03.2003 800,73 -14,7% 0,28 12.05.2003 0,17
26 15.07.1975 95,61 16.09.1975 82,09 -14,1% 0,17 12.01.1976 0,32
27 12.06.1950 19,4 17.07.1950 16,68 -14,0% 0,10 22.09.1950 0,18
28 07.11.1974 75,21 06.12.1974 65,01 -13,6% 0,08 27.01.1975 0,14
29 16.07.1999 | 1418,78 15.10.1999 1247,41 -12,1% 0,25 16.11.1999 0,09
30 22.08.1962 59,78 23.10.1962 53,49 -10,5% 0,17 14.11.1962 0,06
31 07.10.1997 983,12 27.10.1997 876,99 -10,8% 0,05 05.12.1997 0,11
32 23.09.1955 45,63 11.10.1955 40,8 -10,6% 0,05 14.11.1955 0,09
33 09.10.1989 359,8 30.01.1990 322,98 -10,2% 0,31 29.05.1990 0,33
34 25.09.1967 97,59 05.03.1968 87,72 -10,1% 0,44 29.04.1968 0,15
35 26.01.2018 | 2.872,9 08.02.2018 2.581,0 -10,2% 0,04 24.,08.2018 0,54
36 02.04.2012 | 1419,04 | 01.06.2012 1278,04 -9,9% 0,16 06.09.2012 0,27
37 13.05.1965 90,27 28.06.1965 81,6 -9,6% 0,13 27.09.1965 0,25
38 05.10.1979 111,27 07.11.1979 99,87 -10,2% 0,09 21.01.1980 0,21
39 28.03.1956 48,87 28.05.1956 44,1 -9,8% 0,17 16.07.1956 0,13
40 02.09.2020 | 3580,84 23.09.2020 3236,92 -9,6% 0,06 13.11.2020 0,14
41 18.02.1997 816,29 11.04.1997 737,65 -9,6% 0,14 05.05.1997 0,07
42 28.10.2011 | 1285,08 25.11.2011 1158,67 -9,8% 0,08 10.01.2012 0,13
Durchschnitt -19% 0,52 0,75
Median -14% 0,25 0,32

Mit einem Minus von fast 22% liegt die aktuelle Korrektur folglich bereits am oberen Rande der
gewahlten Vergleichsgruppe. Lediglich in einem Fall korrigierte der Markt noch einmal starker,
was auch mit Blick auf die aktuelle Entwicklung nicht auszuschliel3en ist. Doch machen 6% mehr
oder weniger am Ende nur fur jene einen Unterschied, die zum Verkauf in einer solcher Phase
gezwungen waren. Alle andern sollten lhren Blick starker auf die rechte Spalte richten. Diese gibt
— ausgehend vom Zeitpunkt, an dem die Korrektur inren Tiefpunkt erreicht hatte — Auskunft Uber
die Zeit die es brauchte, bis der S&P 500 seinen vormaligen Hochststand wiedererreicht hatte. In
vier Fallen dauerte der Weg nach oben dabei (etwas) langer als der Weg nach unten (laufende
Nummern neun, 14, 15 und 16) in drei Fallen (laufende Nummern elf, zwolf und 13) war
Gegenteiliges der Fall. Uber alle sieben Phasen hinweg, lag der Mittelwert der Abschwungphase
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sowohl in seiner Hohe (-21,4%) als auch seiner Dauer (0,49 Jahre) relativ nahe an den aktuellen
Werten (-21,8% und 0,44 Jahre).

Die Annahme, dass der Anstieg im aktuellen Fall dem Mittelwert der Vergleichsgruppe
entsprechen wird, wurde ein neuerliches Erreichen der Hochststande noch im Laufe dieses
Jahres bzw. im ersten Quartal 2023 vermuten lassen.

Das mag jene hoffnungsfroh stimmen, die lieber friher als spater an dem Ausweis von (hdheren)
Buchgewinnen interessiert sind. Unser Fokus wird sich indes weiterhin darauf richten, die
Gelegenheiten, welche solche Phasen des Uberbordenden Pessimismus schaffen, aufzuspulren
und im besten langfristigen Interesse flr unsere Kunden zu nutzen. Denn schlussendlich braucht
dauerhafter Anlageerfolg an der Bdrse neben einer klugen Anlagenselektion auch immer
zweierlei: Zeit und Geduld. Sorge und davon geleitetes Handeln sind hingegen der beste
Schlussel zu dauerhaftem Misserfolg und bestens geeignet, Anleger, ohne die Not des Verkaufs,
an die Seitenlinie zu verbannen und lhnen so die Fruchte der langfristigen Kapitelanlage
vorzuenthalten, deren Hohe klnftig in ahnlicher Weise wie in der Vergangenheit zu erwarten sind:

“In den vergangenen 210 Jahren lag die jahrliche Gesamtrealrendite eines diversifizierten Depots
aus Stammaktien in den USA zwischen sechs und sieben Prozent, und sie hat in dieser Zeit eine
bemerkenswerte Bestandigkeit gezeigt. [..] Schwankungen des Sentiments der Investoren als
Ergebnis politischer und okonomischer Krisen konnen Aktien von ihrem langfristigen Weg
abdrangen, aber die fundamentalen Krafte die zu Wirtschaftswachstum fuhren, haben Aktien
immer in die Lage versetzt ihren langfristigen Trend wieder aufzunehmen. Vielleicht ist das der
Grund, warum Aktien eine solche Stabilitét gezeigt haben — trotz der radikalen politischen,
okonomischen und sozialen Veranderungen, in der Welt wahrend der vergangenen beiden
Jahrhunderte.”

Dieser Feststellung, stammend aus dem Buch “Aktien fir die Ewigkeit“von Jeremy J. Siegel ist im
Grunde nichts hinzuzuflgen. Aul3er vielleicht die Worte Mark Twains, der zu seinen Lebzeiten
richtigerweise feststellte: ,/ch bin ein alter Mann und habe viel Schreckliches erlebt aber zum
Gldck ist das meiste davon nie eingetroffen.” In diesem Sinne hoffen wir, dass lhnen unsere
Ausfuhrungen ein Stuck des alltaglichen Schreckens haben nehmen kénnen und dabei geholfen
haben, die Ereignisse der letzten Monate in den richtigen Kontext zu rtcken.

Herzliche GrulBe

Thomas Ritterbusch Bastian Bosse

bee, B

=N
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mit bestimmten in diesem Bericht enthaltenen Empfehlungen oder Ansichten stand oder stehen wird. Anlagen kénnen plotzlichen
und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein mit der Folge, dass der Anleger méglicherweise nicht den investierten Gesamtbetrag
zurlckerhalt. Wechselkursschwankungen konnen sich negativ auf den Preis, Wert oder Ertrag einer Anlage auswirken. Bei llliquiditat
des Wertpapiermarktes (bzw. einzelner Titel) kann es vorkommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort erwerben oder
verauBern lassen. Aus diesem Grund ist es manchmal schwierig, den Wert |hrer Anlage und die Risiken, denen sie ausgesetzt sind,
zu quantifizieren. Die individuellen Anlageziele, die Finanzlage oder die besonderen Bedurfnisse einzelner Empfanger wurden nicht
berucksichtigt. Die vergangene Entwicklung ist nicht notwendigerweise maRgeblich fur die kunftige Entwicklung. Die BRW Finanz
AG wird duch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleisungsaufsicht (BaFin) beaufsichtigt. Die Vervielfaltigung und Weitergabe ist nicht
erlaubt. Kein Teil darf (auch nicht auszugsweise) ohne unsere ausdriickliche vorherige schriftliche Genehmigung nachgedruckt oder
in ein Informationssystem ubertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per
Fotokopie noch auf andere Weise.
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