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Wichtige Entwicklungen im ersten Quartal 2023

Konjunkturdaten und Geschaftsklima in USA und Eurozone zeigten sich bisher noch robust

Preisanstieg verlangsamt sich auch dank statistischem Basiseffekt - Kernraten (ohne Energie und Lebensmittel) dagegen steigen
weiter - Inflationsraten Gibersteigen das Ziel von 2 % um mehr als das Dreifache (USA 6,0 % im Februar, EU 6,9 % im Marz)
Stérungen in den internationalen Lieferketten geringer — Auftragsbestiande werden abgearbeitet — Frihindikatoren signalisieren
deutlichen Rickgang von Neuauftragen — Unternehmensgewinne geraten zunehmend unter Druck (Kostenentwicklung, Zinsen)
Nullwachstum im ersten Halbjahr 2023 erwartet — Ausbleiben einer Rezession ware bereits ,,Positivszenario” fiir 2023

China gilt wieder als Hoffnungstrager fir starkere globale Konjunktur — Enttduschungspotential baut sich auf

Notenbanken miissen weitere Leitzinserhéhungen forcieren um glaubwiirdig zu bleiben und Inflationserwartungen
einzuddmmen —Fehleinschitzung der Inflationssignale 2021 hat Vertrauen massiv gestért — Gefahr des ,,Uberziehens” besteht
Reduktion der Notenbankbilanzen parallel zu Zinserhéhungen — Liquiditdt im Bankensystem wird zunehmend knapp — Kredite
verteuern sich deutlich und werden restriktiver vergeben

Nach dem Zusammenbruch zweier mittelgroBer US-Banken im Marz bestand die Gefahr einer neuen Krise im Bankensektor —
schnelles und koordiniertes Eingreifen verhinderte zunachst Eskalation — ,Flucht in Sicherheit” 16st starken Renditerlickgang aus

Subventionswettlauf zwischen USA und EU hat begonnen (z.B. US Inflation Reduction Act oder EU Green Deal Industrial Plan)
Energiekrise in Europa blieb dank mildem Winter und wegen rechtzeitiger Ersatzlieferungen aus

Streikwellen fir kraftige Lohnerhéhungen in EU und GroBbritannien werden von ausgelasteten Arbeitsmarkten gestitzt

Noch viel zu wenig beachtet — die Hochstgrenze fiir US-Staatsverschuldung (,,Debt ceiling”) wurde im Januar erreicht - politische
Einigung bis Mitte 2023 dringend notig, sonst droht technische Zahlungsunfahigkeit des amerikanischen Staates

Finanzmarkte versuchen Wendepunkt der Zinspolitik vorhersehen — verursachen damit immer wieder starke Schwankungen
Aktien setzten, ebenfalls unter starken Preisausschlagen, ihre seit Oktober‘22 laufende Erholung fort

Anleihen erlebten eines der turbulentesten Quartale seit vielen Jahren — erzielten dennoch ein positives Quartalsergebnis
Gold wurde seiner Rolle als ,,Anker firs Depot” gerecht — profitierte von anhaltender Nachfrage aufgrund der grof3en
Unsicherheit und wegen stark sinkender Renditen bei risikofreien Anleihen

BPM - Portfolios entwickelten sich im ersten Quartal trotz des schwierigen Umfeldes durchweg positiv



Aktien

Aktienmarkte erlebten im ersten Quartal eine Achterbahnfahrt. Hin- und hergerissen
zwischen Hoffnungen auf ein schnelles Ende der aggressiven Leitzinserhéhungen und
Inflations- und Konjunkturdaten, die dem widersprachen, |6sten mehrfach kraftige
Kursschwankungen aus. Aktien zeigten im ersten Quartal eine positive Entwicklung,
wenn auch mit kraftigen Schwankungen und unterschiedlichem Ergebnis (Grafik 1).

Berichte (iber meist solide Gewinnentwicklungen der Unternehmen fiir 2022 und
leicht besser als erwartete Unternehmensergebnisse fiir 2023 lieferten den
Aktienmarkten gute Unterstiitzung von der fundamentalen Bewertung.

Zweifel an der Stabilitdit des Bankensektors, ausgehend von Problemen einiger
mittelgroBer US-Banken und der Schweizer Credit Suisse, l6sten in der zweiten
Marzhalfte Turbulenzen aus (Grafik 2).

Der Vertrauensverlust I6ste Umschichtungen von Bankeinlagen aus und konnte nur
durch koordiniertes Eingreifen von Regierungen, Notenbanken und Bankenaufsicht
gestoppt werden. Vergleiche zur ,,GroRBen Finanzkrise” 2008 erscheinen unpassend.
Neben den anderen Ursachen und der unterschiedlichen Ausgangslage spricht auch
dagegen, dass Notenbanken trotz der duRerst angespannten Lage die Leitzinsen zur
Inflationsbekampfung weiter anheben konnten, ohne die Finanzmarkte damit
zusatzlich zu erschittern.

Wachstumstitel entwickelten sich deutlich besser als Substanztitel. Der Russell 1000
Growth Index stieg um 20,4 %, wahrend der aus Substanzwerten gebildete Russell
1000 Value im ersten Quartal lediglich um 0,4 % zulegen konnte. Substanztitel
spiegeln die aktuelle Wirtschaftslage damit wahrscheinlich besser wider.

Die unruhigen Marktbedingungen werden anhalten bis besser absehbar ist,
wie hohere Preise und Zinsen das Verhalten von Verbrauchern und
Unternehmen beeinflussen. Gelingt es den Unternehmen, ihre
Gewinnmargen weiterhin durch Preiserhhungen zu schiitzen, dirfte eine
Rezession die Aktienmarktentwicklung kaum beeintrachtigen.
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Grafik 1: Internationale Aktienmérkte — Entwicklung 2023
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Grafik 2: Ende eines Hohenflugs - Bankaktien vs. Gesamtmarkt
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Anleihen und Zinsen BPM

Anleihen setzten ihre Erholung nach den schweren Verlusten des vergangenen Jahres Grafik 3: Internationale Anleihemérkte — Entwicklung 2023:
fort, wenn auch wieder unter starken Schwankungen. Im ersten Quartal
verzeichneten Anleihen in allen Bonitdtssegmenten positive Ergebnisse (Grafik 3).

Hilfreich war vor allem, dass Anleiheportfolios durch die deutlich héheren Renditen 3.0% 3,0% 2,9%
splirbar resilienter gegen weiter steigende Marktzinsen geworden sind. Die Renditen

flir USD-Unternehmensanleihen guter Schuldnerqualitdt (Investment Grade) liegen 2,1%

inzwischen Uber 5 %; die von Euro-Unternehmensanleihen bei 4 %. Noch vor 12 2,0%

Monaten lagen diese Renditen bei 2 %, respektive nur knapp Gber Null. Investitionen

in Anleihen sind mit Renditen auf dem hochsten Stand seit Gber 10 Jahren fir die 1,0%

Dauer von 1 bis 2 Jahren interessant. Bei langfristigen Anlagen ist jedoch zu bedenken,

dass die ,Rendite nach erwarteter Inflation” einen realen Vermdégenserhalt nach wie 0,0%
vor unwahrscheinlich macht.

4,0% 3,6%

Mit Ausnahme von China und Japan setzten die groBen Notenbanken im ersten -1,0%
Quartal ihre Zinserhohungspolitik unbeirrt fort. Erklartes Ziel bleibt es, die deutlich zu Anleihen Investment Anleihen Investment  Hochzinsanleihen (USD)  Hochzinsanleihen (EUR)
hohen Inflationsraten zu reduzieren. Als Folge ist zu erwarten, dass die wirtschaftliche Grade (USD) Grade (EUR-)l -

Entwicklung deutlich abgebremst wird. Noch herrscht an den Finanzmarkten keine
verlassliche Erwartung, wie weit die Zinserhhungen gehen werden. Dieser Grafik 4: Auf der Suche nach einem Trend - Zinsschwankungen im ersten Quartal
Unsicherheitsfaktor wird an angesichts der Konjunkturdatenlage weiter erhalten

bleiben und neue Wertschwankungen produzieren (Grafik 4) 220
Unter erheblichem Druck standen nach den RettungsmalBnahmen fiir die Credit Suisse >0
nachrangige Anleihen von Banken. Daraus entstanden Kursriickgange, die in den 4,50
allermeisten Fallen deutlich zu hoch ausfielen. Ende Marz war bereits der Start einer 4,00
breiten Erholungsbewegung zu beobachten — das Vertrauen kehrte langsam zurtick. 350
Anleihen sind wieder sinnvoll fiir die Portfoliogestaltung, auch wenn ,Buy- 3,00
and-hold-Strategien” angesichts der Aussicht auf negative reale Renditen
nicht verlockend sind. Positiv ist, dass Anleihen als fiir diversifizierte 2,50
Portfolios wichtige Anlageform wieder nennenswerte Ertrage abwerfen und 2,00 -
damit in Zukunft stabilere Wertentwicklungen des gesamten Portfolios Januar 23 Februar 23 Marz 23

ermoglichen. == USA 2 Jahre === Deutschland 2 Jahre

Quelle: Bloomberg
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Alternative Anlagen

,Wertspeicher” wie physisches Gold oder Kryptowahrungen, die unabhangig von der
klassischen Aktien- oder Anleihenwelt sind, waren besonders wahrend der
Vertrauenskrise im Banksektor gefragt. Sie profitierten von starker Nachfrage
aufgrund der allgemein hohen Unsicherheit. Der Goldpreis erreichte Ende Méarz mit
knapp 2.000 USD den hochsten Stand seit mehr als einem Jahr.

Rohstoffe, denen eine Schlisselfunktion bei der Energiewende zukommt, sind
inzwischen Teil geostrategischer Uberlegungen und ihre ErschlieRung wird daher oft
generds subventioniert. In den von BPM gestalteten Portfolios haben wir in dieses
Anlagethema bereits vor geraumer Zeit zukunftsgerichtet investiert. Die
Preisentwicklung in diesem Segment enttduschte zuletzt. Wir sehen hier jedoch,
ungeachtet kurzfristig negativer Preiseinfliisse, einen erheblichen strukturellen
Nachfragetiberhang aufgrund der anlaufenden Umbriiche in Bereichen wie Mobilitat,
Energieerzeugung, Energielibertragung und —speicherung.

Neben der wieder besseren Verfiigbarkeit fiihrte auch geringere Nachfrage (mildes
Wetter, Nutzung anderer Energiequellen) zu einer Entspannung der Energiepreise
(Grafik 6).

Industrierohstoffe zeigten im ersten Quartal eine uneinheitliche Preisentwicklung.
Belastend wirken sich die bescheidenen Konjunkturaussichten aus. Die Hoffnungen
ruhen jetzt auf zusatzlicher Nachfrage aus China nach dem Ende der belastenden
Zero-Covid-Politik und dem Abbau der noch relativ hohen Vorratsbestande dort. Die
in diesem Jahr voraussichtlich fehlenden Konjunkturimpulse fiir die Rohstoffnachfrage
aus den USA oder Europa dirften dagegen bereits in den aktuellen Preisen reflektiert
sein.

Gold sowie mit einem sinnvoll begrenzten Anteil auch breit diversifizierte
Kryptowdhrungen helfen dabei, gemischte Portfolios bei besonderem
Marktstress zu stabilisieren. Rohstoffe als Anlageklasse konnten sich bereits
in friheren Zeiten bei geringem Wirtschaftswachstums und stark
steigenden Preise als wirksamer Vermoégensschutz bewahren.
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Grafik 5: Alternative Anlagen — Entwicklung 2023:
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Grafik 6: Energiepreise, z. B. Erdgas, oft niedriger als Anfang 2022

350
300

NN
v o wu
o O O

(TTF, in EUR)

=
o
o

50

Erdgas Terminpreis 1 Monat

WAy

&

Quelle: Bloomberg

BPM

7,6%

Kupfer

(USD)




Wie es weiter gehen wird

Der ,emotionale Investmentzyklus” - Standortbestimmung

April 2023 @)

______ Anlegerstimmung

Verleugnung

Furcht

Uberschwang

Optimismus

Unentschlossenheit

Hoffnung

Verzweiflung

Mit Nervositat und starkeren Marktschwankungen ist weiter zu rechnen. Die
Zinsentwicklung ist zur Zeit der entscheidende Faktor fir die kurzfristige
Finanzmarktentwicklung. Stabile Arbeitsmarkte und die Médglichkeit von
Unternehmen, Preiserhdhungen vorzunehmen, sprechen fir eine weiter
robuste Konjunktur, aber auch Inflationsentwicklung. Zweifel an der Stabilitat
des Bankensektors sollten kein dauerhaftes Thema werden. Liquiditat bleibt
knapp und stark nachgefragt — so wollen es die Notenbanken.
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Erwartungen und Investmentideen in den Portfolios

Unser Hauptszenario geht von einer verhalten positiven Entwicklung der Finanzmarkte auf
Basis einer stabilen, wenn auch nicht stark wachsenden Weltwirtschaft in den nachsten
Monaten aus. Der Zinsanstieg sollte sich weiter verlangsamen, bevor er voraussichtlich in
der zweiten Jahreshilfte in den USA und etwas spater in der Eurozone zum Stillstand
kommt.

Obwohl es durchaus auch Argumente fiir eine Verringerung der Aktiengewichtungen in den
Portfolios gdbe (z. B. angespannte geopolitische Lage, drohende soziale Unruhen,
restriktive Geldpolitik, knappe Liquiditdt), scheint es uns dafiir noch zu friih zu sein.
Insbesondere europdische Aktienmarkte weisen, gemessen am Bewertungsniveau (Kurs-
Gewinnverhdltnis ca. 13x) und den Gewinnschatzungen fiir 2023 (Konsensschadtzung +
16%), noch Raum fiir weiteren Wertzuwachs auf.

Anleihen profitieren jetzt von den stark gestiegenen laufenden Verzinsungen, unterliegen
aber einem Restrisiko fir weitere Renditeanstiege und im Rezessionsfall auch steigendem
Kreditrisiko und / oder héheren Inflationserwartungen.

Besonders positive Ergebnisbeitrage erwarten wir von Investmentideen wie Anleihen aus
Schwellenldndern (Investment Grade), Unternehmensanleihen (Investment Grade) mit
kurzen bis mittleren Laufzeiten, Aktien von Edelmetall- und Rohstoffminenbetreibern, Gold
(physisch) und  Alternativen Anlagen wie Volatilitdtspramien-Strategien oder
Rlckversicherungspramien (,,Cat-Bonds*).

Wichtig ist uns eine breite Streuung von Chancen- und Risikofaktoren im Portfolio.
Wir bericksichtigen dabei explizit auch weniger wahrscheinliche Risikoszenarien
wie eine lang anhaltende Konjunkturphase ohne Wachstum und mit hoher Inflation.
Rohstoffinvestments, physische Edelmetalle, aber auch Kryptowdhrungen in einem
der individuellen Risikoneigung angemessenem Umfang wirken in diesem Umfeld
als ,Feuerversicherung” fuir das Portfolio.



Interessante Fragen, die uns gestellt wurden...

Value oder Growth?

Die Frage, ob man bei steigender Inflation, steigenden Zinsen und einer eher
schwachen Wirtschaftslage besser Aktien kaufen sollte, die als Substanzwert (,,Value®)
gelten oder doch lieber auf Aktien setzen sollte, deren Geschaftsmodell starkes
Wachstum (,Growth”) in der Zukunft verspricht, wird auch unter erfahrenen
Investoren zur Zeit kontrovers diskutiert. Die Definitionen und das Verstdandnis sind da
oft verschieden. Auch werden hin und wieder Zusammenhange konstruiert, die nicht
unbedingt Sinn ergeben. Beispiel: ,Value” eignet sich fir konservative Anleger -
Dynamiker bevorzugen ,,Growth“. Leider ist das nicht so einfach!

Denn Unternehmen, die hohe Buchwerte in ihren Bilanzen haben und regelmaRig
Dividenden zahlen, sind nicht zwingend ,Value”. Genau so sind dividendenlose aber
wachstumsstarke Unternehmen nicht immer ,,Growth”. Ungeachtet der ohnehin recht
willkirlichen Kriterien meinen wir, ein Geschaftsmodell, dass den Investoren
dauerhaft kein (reales!) Wachstum bringt, gehort nicht ins Portfolio - egal welchem
Lager man es zuordnet.

Der Grund dafir, dass ,Value” nach dem jahrelangen Hohenflug von ,,Growth” in den
Blick geriet, sind die seit Anfang 2022 stark angestiegenen Zinsen und die damit bei
der Anlagebewertung hoheren Abzinsung der zukiinftigen Geldstrome. Diese sollten
bei ,,Growth” deutlich héher sein (man rechnet mit hohen Gewinnen in der Zukunft)
und l6sen damit eine starker negative Reaktion des Aktienkurses auf steigende Zinsen
aus (Grafik 7). Growth-Aktien erreichten in der Niedrigstzinsphase 2019/2020 deutlich
starkere Kurszuwdchse als Value-Aktien. Mit dem starken Zinsanstieg ab Ende 2021
kehrte sich dieser Vorteil zundchst um und flhrte danach in eine Seitwéartsbewegung.

Langfristig liegt aber der wirkliche , Renditemotor” von Growth in der Entwicklung
neuer Produkte oder Dienstleistungen und den daraus im Erfolgsfall exponentiell
wachsenden Gewinnen. Wir setzten in den von uns gestalteten Portfolios diese Idee
unter anderem bei verschiedenen Zukunftsthemen (z.B. ,Internet nachste
Generation”, Zukunftsmobilitat, Clean Technology oder BioHealth) um.
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Grafik 7: ,Value” oder ,Growth” — Zinsentwicklung ist nicht alles, aber wichtig
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Am besten gefallen uns Aktieninvestments mit moderater Dividendenrendite und viel
qualitativem Wachstum. Erfolgreiche Dividendenfonds haben von jeher einen Fokus auf
Dividendenwachstum gelegt.

Reine Dividendenstrategien ergeben nur Sinn bei klar auf regelmaflige Ertragserzielung
ausgerichteten Strategien.

Das alte Warren-Buffett-Zitat gilt weiter: ,Price is what you pay. Value is what you get.”

Unser oberstes Ziel ist, dass unsere Mandanten Uber den vereinbarten
Investmenthorizont vor allem eine reale Kompensation der Geldentwertung erzielen.
Fir uns sind daher bei der Auswahl der Anlageformen neben dem eigentlichen
,handwerklichen” Kénnen der Fondsmanager, Dinge wie Kreativitdt, Konsequenz im
Handeln und weitsichtige Antizipation entscheidend. Nur so lasst sich ansprechende
risikoadjustierte Wertentwicklung erzielen.



Rechtliche Hinweise und Kontaktinformationen

Die hier enthaltenen Informationen und Angaben stellen keine Empfehlung dar.
Sie dienen lediglich zur Information unserer Mandanten und Interessenten und
stellen weder eine Offerte noch eine Einladung zur Offertenstellung noch eine
Empfehlung zum Erwerb von Finanz-produkten dar. Insbesondere ersetzen
diese Angaben nicht eine griindliche individuelle und fachliche Prifung der
steuerlichen, rechtlichen und risikospezifischen Auswirkungen einer Anlage in
Finanzprodukten.

Dieses Dokument wurde von der BPM — Berlin Portfolio Management GmbH
(,BPM“) auf der Basis von historischen Daten und den aktuellen
Einschdtzungen der BPM zur zukiinftigen Marktentwicklung erstellt. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen beruhen auf Quellen, die die
BPM fiir zuverlassig halt, welche jedoch keiner neutralen Prifung unterzogen
wurden.

Wir Ubernehmen keine Garantie flr die Richtigkeit, Vollstandigkeit und
Aktualitat der enthaltenen Daten. Jegliche Haftung, fir allfdllige Schaden durch
die Nutzung der dargestellten Daten und Informationen, wird abgelehnt.

Kontakt zur BPM

Telefon +49 30887 10870

E-Mail info@berlin-pm.com

Website www.berlin-pm.com
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