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~Mangel uiberall™

Wir alle verbinden mit den Jahren 1989, 1991 oder 2001 bestimmte Ereignisse: den Mauerfall,
das Ende der Sowjetunion und ,9/11%, die Zerstérung der ,Twin-Towers" in New York. Was
aber werden wir mit dem Jahr 2022 verbinden - vielleicht ist es der ,Mangel™? SchlieBlich fehlt
es an Ol und Gas, an Rohstoffen allgemein, an Arbeitskrédften (die Baby Boomer wollen in
Rente), Gltern (Stichwort Lieferketten) wie z.B. Halbleitern, es mangelt an Liquiditat (daflr
sorgen die Notenbanken) und vielen Marktteilnehmern mangelt es an Erfahrung (mit Inflation
und steigenden Zinsen). Diese Liste lieBe sich problemlos noch fortsetzen (z.B. bei der
Infrastruktur, der Bundesbahn und der Bundeswehr), unter dem Strich flhrten diese
Komponenten fir den Anleger zu einem Mangel an Rendite.

Lange war die Welt nicht derart gespalten, lagen Gut & Bdse, Reich & Arm so weit auseinander
wie heute und so wundert es auch nicht, dass mit Bernard Arnault mittlerweile der GroBaktionar
des Luxusgiterkonzerns ,LVMH" reichster Mann der Welt ist.

Besonders betroffen macht uns aber der spatestens seit dem russischen Einmarsch in der
Ukraine deutlich gewordene Mangel an Mitmenschlichkeit und Liebe.

Die Stimmung ist mies, das Glas halb leer, Weltuntergangs-Propheten haben Hochkonjunktur.
Gibt es also Uberhaupt Grund zur Zuversicht?

Wir meinen ja: schlieBlich verschwinden die ersten Autokraten (Bolsonaro, Trump) gerade von
der Bildflache, erkennen andere (Xi Jinping), dass sie ohne den Rest der Welt nicht
klarkommen, ist das Tod und Zerstérung bringende ,Putinsche" Herrschaftsmodell dabei zu
scheitern, begehren Menschen vielerorts gegen Unterdriickung auf. Nicht zuletzt ist es die Welle
der Hilfsbereitschaft flir jene, die besonders leiden, welche uns mit einem ordentlichen MaB an
Zuversicht in die Zukunft schauen lasst.

Die Aktienmarkte

konnten sich zwar von den Oktober Tiefs erholen, weisen flr das Jahr aber allesamt satte
Verluste auf:

31.12.2021 | 31.12.2022 Ti A o YTD (in
T T ief T'ef_,('" Landeswihrung)
Landeswéhrung)

DAX 15.885 13.924 11.886 17,14% -12,35%
EuroStoxx50 (Pr) 4.298 3.794 3.263 16,26% -11,74%
Dow Jones Ind. 36.226 33.147 28.726 15,39% -8,50%
S&P 500 4.621 3.842 3.219 19,35% -16,86%
Nasdaq Comp. 15.645 10.466 10.213 2,48% -33,10%
Nikkei 225 28.792 26.095 24.682 5,72% -9,37%
Shanghai A (China) 3.814 3.238 3.025 7,05% -15,10%
MSCI World 3.232 2.603 2.367 9,96% -19,47%
MSCI Em. Markets 1.232 956 843 13,45% -22,37%
© Werte Invest Family Office GmbH Tabelle Indizes 31.12.21 bis 31.12.22
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Selten lag die Entwicklung der unterschiedlichen Geschaftsmodelle allerdings derart weit
auseinander. Wahrend Unternehmen der ,alten Welt" (z.B. Banken, Rohstoff- und Olkonzerne)
ein gutes Jahr hatten, kam die ,neue Welt" (Technologieunternehmen) doch arg ,unter die
Rader" wie der folgende Vergleich zeigt:
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Die groBen ,Corona™ Gewinner finden sich allesamt unter den Verlierern des Jahres wieder:

WKN: BT0747
MSF

USA
Xetra

Technologie |ISIN: US5849181045
Software | SYMBOL: 870747EUS

Testa Inc.

Miqygsoﬂ Corp.

Ainc A Amazon.cominc. Netfix Inc

10004 -

45004 -

50004 -
-52.00 1
400 -
56,00 1
-58.00

w001 -

5200] -

5400 1

-56.00 1

58004 -

0y - e
(c) TaiPan

Kurs:22345 (4,751 478%)
Dezember Febmar Juae Tapel wai Tuni P Trugust [september owtober Jiovermver Dezemoer
25120 [i2z0e < > 012202

© Werte Invest Family Office GmbH

Seite 2 von 5

Chart Gesamtjahr 2022 Tech-Werte Auswahl



Microsoft -25% Amazon -48% -63%

Alphabet/Google -37% Netflix -50% Tesla -65%

So schmerzhaft diese Entwicklung auch war - letztlich haben die Anleger/Bérsen die Welt ,nur®
wieder zurechtgeriickt. Wir alle erinnern uns noch an die Aussagen der Vvielen
Investmentmanager, die ,Value" flr tot, dagegen ,Growth™ fir den Gewinner des 21.
Jahrhunderts erklarten. Die Gewichtung der 5 US-Technologieriesen Apple, Microsoft, Alphabet,
Amazon und Tesla im Weltaktienindex betragt zusammen zwar auch heute noch 13% (der
Index umfasst in Summe fast 1.800 Unternehmen), Anfang 2022 betrug er allerdings fast 20%.
Der wesentliche Grund fir diese Veranderung lag in der Entwicklung der Inflation. Die
Notenbanken vollfihrten einen 180-Grad Schwenk, verknappten und verteuerten die Liquiditat.

Die Rentenmarkte

erlebten vor diesem Hintergrund ein - seit den spaten 1980er nicht mehr erlebtes, geradezu
desastroses Jahr. Beispielhaft hier der Kursverlauf zweier Bundesanleihen, die eine mit einer
Laufzeit bis Mai 2024 (schwarz, Kurs minus 6%, Rendite Ende 2022 = 2,5% p.a.), die andere
bis Februar 2031 (rot, Kurs minus 20%, Rendite Ende 2022 = 2,5% p.a.):
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Der fehlende Renditeunterschied zwischen der kurzen und der langen Restlaufzeit spiegelt
einerseits das wahrscheinliche Abgleiten der Konjunktur in eine Rezession, andererseits die
Erwartung wider, dass die wesentlichen Treiber der Inflation (insbesondere die Energie- und
Nahrungsmittelpreise) mittelfristig an Bedeutung verlieren.

Dabei gilt Deutschland als Schuldner immer noch als ,das Beste vom Besten" in der Welt. Die

folgende Tabelle zeigt eine Auswahl von Unternehmensanleihen langerer Laufzeit und guter
Bonitat, die allesamt noch deutlicher ,unter die Rader" gekommen sind:
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Rendite bis

Name Zinssatz  Kurs Laufzeit Laufzeitende Entvzv:)czk;ung
p.a.

Hapag-Lloyd AG Anleihe v.21(21/28) 2,500% 87,96% 15.04.2028 5,22% -14,87%

Louis Dreyfus Company Fin.B.V. EO-Notes 2( 1,625% 85,68% 28.04.2028 4,78% -15,74%

GROUPE BRUXELLES LAMBERT N 21-31 0,125% 73,60% 28.01.2031 4,54% -22,55%

JDE Peet's N.V. EO-Med.-Term Notes 2021 1,125% 72,48% 16.06.2033 4,47% -24,63%

Becton Dickinson Euro Fin.Sarl EO-Notes 202 1,213% 70,52% 12.02.2036 4,19% -26,94%

© Werte Invest Family Office GmbH

Auf Basis der heutigen Kurse, rentieren diese Anleihen — halt man sie bis zum Ende der Laufzeit
- im Bereich von 4,20% bis 5,2% p.a.; das erscheint gegenliber der aktuell zweistelligen
Inflation immer noch wenig attraktiv, allerdings deuten verschiedene Entwicklungen der
vergangenen Wochen darauf hin, dass die Preissteigerungen ihren Peak bereits gesehen
haben...

Die Rohstoffmarkte

haben sich seit dem Schock im Frihjahr zunehmend entspannt. Im Alltag nehmen wir es an
der Tankstelle wahr, die SchweiBausbriiche bei der Fahrt dorthin sind vorbei:
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Wir sollten allerdings auch die Realitdt nicht leugnen. Die Geschaftsberichte der groBen Ol-,
Gas- und Rohstoffférderunternehmen weisen ausnahmslos auf Uberschaubare Investitionen in
der Exploration hin. Gleichzeitig ist der Bedarf weiterhin hoch, schlieBlich braucht die
Energiewende nicht nur Zeit, sondern auch Unmengen an z.B. Kupfer und Nickel. Zusammen
mit den Auswirkungen des Klimawandels auf Produktion und Preise der Nahrungsmittel ist es
deshalb sehr wahrscheinlich, dass uns ein gewisses MaB an Inflation noch lange begleiten wird.
In Landern, deren Notenbanken - viel friher als FED und EZB - restriktiver vorgegangen sind,
liegen die Raten mittlerweile wieder um 4%. So ist es denn auch naheliegend, Uber die
kommenden Monate von einem entsprechend nachlassenden Druck in den USA und Europa
auszugehen.
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Zum Schluss

mochten wir Ihnen ein Dankeschén fir Ihr Vertrauen aussprechen. Gerade in einem Jahr, in dem
Aktien- und Rentenmarkte eine negative Entwicklung aufweisen, fallt das ,Besinnen® auf die
strategische Ausrichtung schwer. SchlieBlich stiirzen sich die Offentlichkeit nur allzu auf das
Schlechte und das sprichwértliche ,, dicke Fell" ist gefragt. Wir sind dankbar flir die von gegenseitiger
Wertschatzung gepragte Zusammenarbeit und starten ins neue Jahr mit dem Versprechen, die
Nerven zu behalten um die sich gerade heute bietenden Chancen nicht aus den Augen zu verlieren.

Mit den besten Wiinschen flir Sie und Ihre Lieben griiBen wir herzlich aus dem Kélner Stiden

Ihre

Werte Invest Family Office GmbH

Disclaimer

Trotz sorgfaltiger inhaltlicher Kontrolle bernehmen wir keine Haftung fur die Aktualitat, Korrektheit,
Vollsténdigkeit oder Qualitat der 6ffentlichen Inhalte. Weiterhin sind alle Informationen freibleibend
und unverbindlich. Beides gilt im Besonderen auch fir die Inhalte des Blogs und fir die Inhalte
externer Links. FUr den Inhalt der verlinkten Seiten sind ausschlieBlich deren Betreiber
verantwortlich. Wir behalten es uns ausdricklich vor, Teile der Seiten oder das gesamte Angebot

ohne Anklindigung zu verandern, zu erganzen, zu léschen oder die Verdffentlichung zeitweise oder
endgultig einzustellen.
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