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Ruckblick und Ausblick

Wenn ein Jahr zu Ende geht, ist es an der Zeit Bilanz zu ziehen und sich Ge-
danken uber die Zukunft zu machen. Ein Unternehmen muss den Jahresab-
schluss erstellen und der Vorstand einer bérsennotierten Gesellschaft blickt
im Geschaftsbericht auch auf das kommende Jahr. Am Rande sei angemerkt,
dass diese Informationen leider erst mit mehreren Monaten Verzdgerung ver-
offentlicht werden und damit schon Uiberholt sein kdnnen, wenn sie den An-
leger erreichen.

Es ist schon eine kleine Tradition, dass wir zum Jahreswechsel eine Reihe
von Finanzexperten bitten, uns ihre Einschatzung zur Entwicklung an den Ka-
pitalmarkten mitzuteilen. In diesem Jahr beleuchten acht Finanzexperten die
Lage an den Borsen und geben einen Ausblick auf das Jahr 2023.

Leserumfrage

Zunachst mochten wir uns bei allen bedanken, die an der Leserumfrage
teilgenommen haben. Damit helfen Sie uns, das Portfolio Journal an Ihren
Bediirfnissen auszurichten und weiter zu verbessern.

Wir haben 11.880 Leser zu der Umfrage eingeladen. 481 haben teilgenommen.
Das waren doppelt so viele wie vor zwei Jahren.

Besonders gefreut haben wir uns (ber die vielen positiven Kommentare -
und nattrlich dartber, dass tiber 98 Prozent das Magazin weiterempfehlen
konnen. 28,6 Prozent haben es bereits getan. Das zeigt uns, dass wir auf dem
richtigen Weg sind und Sie das Portfolio Journal wertschatzen. Es motiviert
uns sehr, wenn Sie dieses Finanzmagazin an Freunde und Kollegen weiter-
empfehlen. Viele beschaftigen sich leider viel zu wenig mit dem wichtigen
Thema Geldanlage. Und genau das wollen wir andern!

Die Uberwiegende Mehrheit von Ihnen ist mannlich (95,6 Prozent), alter als
50 Jahre (80,2 Prozent) und bezeichnet sich als Privatanleger (86,8 Prozent).
70,3 Prozent der Leser schatzen ihre Kenntnisse in Sachen Geldanlage als
gut oder sehr gut ein. 64,4 Prozent beschaftigen bereits seit Giber 20 Jahren
mit dem Thema Geldanlage. Das spiegelt sich auch bei der Hohe des Anlage-
kapitals wider, wie Sie Abbildung 1 entnehmen kénnen. 3,6 Prozent verfliigen
Uber ein Anlagekapital von mehr als zehn Millionen Euro, wahrend nur 2,1
Prozent der Befragten weniger als 10.000 Euro anlegen kann. Knapp 81 Pro-
zent hingegen haben mehr als 200.000 Euro zur Verfligung.

Oliver Paesler
(Chefredakteur)
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@ weniger als 10.000 Euro
@ mehr als 10.000 Euro
@ mehr als 50.000 Euro
@ mehr als 200.000 Euro
@ mehr 1 Mill. Euro

@ mehr als 10 Mill. Euro

Abbildung 1: Wie viel Anlagekapital steht Ihnen zur Verfiigung?

Die nachfolgenden Abbildungen zeigen Ihnen, welche Themen, Anlageformen
und zusatzlichen Angebote hoch im Kurs stehen. Bei diesen Fragen war eine
Mehrfachauswahl moglich.

Altersvorsorge
Assetallokation (Vermoge...
Borsenstrategien
Finanzblogger/-YouTuber
Finanzplanung
Fundamentale Analyse
Geldanlage fiir Freiberufle...
Nachhaltige Geldanlage
Photovoltaik

Robo-Advisor|

Steuern und Recht
Stiftungen

Technische Analyse
Vermdgensaufbau
Vermogenserhalt!
Vermdgensverwaltung
Wertpapierhandel (Borsen...

130 (28,7 %)

225 (49,7 %)
376 (83 %)
32(7,1 %)
136 (30 %)

190 (41,9 %)
51 (11,3 %)

58 (12,8 %)

67 (14,8 %)

125 (27,6 %)

186 (41,1 %)
37 (8,2 %)
213 (47 %)
166 (36,6 %)

195 (43 %)
138 (30,5 %)

144 (31,8 %)

Abbildung 2: Welche Themen interessieren Sie besonders?

Aktien
Bitcoin und Kryptowerte

416 (91,4 %)
103 (22,6 %)
332 (73 %)

Fonds 150 (33 %)
Futures 88 (19,3 %)
Gold und Rohstoffe 267 (58,7 %)
Immobilien 78 (17,1 %)

107 (23,5 %)
103 (22,6 %)

63 (13,8 %)

129 (28,4 %)
83 (18,2 %)

Optionen
Optionsscheine

Abbildung 3: Welche Anlageformen interessieren Sie besonders?

mehr Videos auf YouTube
Blog auf der Website

157 (48,2 %)
61 (18,7 %)

Podcast 49 (15 %)
Webinare 185 (56,7 %)
Seminare |28 (8,6 %)
Konferenzen 17 (5,2 %)

Abbildung 4: Welche weiteren Angebote wiinschen Sie sich?

Im nachsten Jahr werden wir dem Wunsch nach mehr Videos auf unserem
YouTube-Kanal nachkommen und auch Webinare anbieten. Und Sie kdnnen
sich auf weitere Neuerungen freuen!
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Kriegers Kolumne:

Schwere Zeiten fiir Ruhestandler

Die Lebensbedingungen fiir Ruhestandler haben sich in den vergangenen
zehn Jahren erheblich verschlechtert. Und nun kommt noch die Inflation
als grofde Herausforderung fiir einen abgesicherten Ruhestand hinzu. Kein
Wunder also, dass der aktuelle Global Retirement Index (GRI) von Natixis
Investment Managers ein diisteres Bild malt.

Seit 2012 bewertet der GRI die Lebensbedingungen von Ruhestandlern in
44 Landern und berticksichtigt eine Vielzahl von Quellen, darunter die Welt-
bank. Dabei werden fiir vier Kategorien Punkte verteilt: 1. Gesundheit, 2. Le-
bensqualitat, 3. materieller Wohlstand und 4. Finanzen. Aktuell liegt Deutsch-
land auf Platz 11 und hat damit erstmalig das Top-10-Ranking verlassen.

Die zehn vorderen Platze belegen aktuell Norwegen, Schweiz, Island, Irland,
Australien, Neuseeland, Luxemburg, Niederlande, Danemark und die Tsche-
chische Republik. Abgestiegen ist Deutschland in allen vier Kategorien, am
starksten beim materiellen Wohlstand. Im Rahmen der Kategorie Finanzen
wird auch der sogenannte Altenquotient und damit die Nachhaltigkeit unseres
Rentensystems untersucht. Hier liegt Deutschland auf einem miserablen Platz
38 von 44. Auch die Steuerlast schlagt sehr negativ zu Buche.

Bekannt sind Probleme wie die alternde Bevélkerung und die Finanzierungs-
licken unseres umlagefinanzierten Rentensystems schon lange. So schatzt
die OECD erneut, dass der Anteil der Gber 65-Jahrigen von 17 Prozent im
Jahr 2020 bis 2050 auf 27 Prozent steigen wird. Nun kommen aber noch die
Deglobalisierung, die hohen Kosten der Energiewende und die Inflation hinzu.
Momentan fliefsen bereits 25 Prozent des Bundeshaushalts und damit 100
Milliarden Euro in die gesetzliche Rentenkasse. Wie aber lassen sich die zu-
nehmenden Renten- und Gesundheitsleistungen mit der Notwendigkeit, die
offentlichen Schulden abzubauen, vereinbaren?

Geld fur Zukunftsinvestitionen in Bildung, Infrastruktur und Klimaschutz ist
bereits jetzt kaum noch tbrig. Und immer neues Geld zu drucken ist keine
Losung, da dadurch die Inflation noch mehr angeheizt wird. Rein mathema-
tisch — und hier sei angemerkt, dass wir mit politischem Wunschdenken die
Mathematik nicht aushebeln kdnnen — bleiben nur eine Erhéhung der Ein-
kommenssteuer, eine Anhebung des Rentenalters oder Leistungskiirzungen
Ubrig. Politisch ein unbequemer Weg ...

Werner Krieger

Der Diplom-Kaufmann Werner
Krieger ist ausgebildeter Ana-
lyst (CEFA) und hat 1997 die
GFA Vermogensverwaltung
GmbH gegriindet.

Dort ist er als geschaftsfiihren-
der Gesellschafter flr die
Produktentwicklung und das
Management der hauseigenen
Produkte verantwortlich.

Kontakt:

Telefon 07643-91419-50 oder
E-Mail werner.krieger@
gfa-vermoegensverwaltung.de.

ay/

Finanzlnstitut

.I Vermdogensverwaltung

Die GFA Vermdgensverwaltung
GmbH ist seit iber 20 Jahren
als unabhangiger und inhaber-
geflihrter Vermogensverwalter
tatig. Als bankenunabhangiger
Vermogensverwalter vertreten
wir ausschliefslich die Interes-
sen unserer Kunden. Durch un-
sere Fachkompetenz und Un-
abhangigkeit werden passende
Anlagekonzepte ausgewahlt
und entwickelt, frei von jegli-
chen Bank- oder Konzerninte-
ressen.
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Trendcheck:

DAX, S&P 500, NASDAQ 100

Ampel noch griin

/‘")‘ 14000 Der DAX naher sich mit einen gréfsen Schritt
ﬁ" l"""'\,,‘..wy‘)‘(“'l V 12000 der 200- und der 50-Tagelinie. Werden diese beiden
f}ril‘ f 10000 Linien durchbrochen, wirde dies die Riickkehr
y in den Abwartstrend bedeuten. Aktuel bleibt

die Ampel allerdings auf griin, da sich der

4\ ' V - izzz DAX noch oberhalb der beiden Durch-
y )’ W 4 == | schnittslinien befindet und auch der 50-
w W“’ woo /| Tage- Uiber dem 200-Tage-Durchschnitt

12500,

verlauft. Ein Trendwechsel kann aller-

¢ Mai' Jun" Jul " Aug ' Sep' Okt' Nov De; . . . .
L T FE o T P P 7\\_p/ dings schnell eingeleitet werden, da alle Li-
0203 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22‘
nie mit wenig Abstand verlaufen. (nr)

S&P 500 (US-Aktien) S&P 500 wieder im Abwartstrend

Der S&P 500 geht wieder in den Abwartsmo-

dus nach dem er die 200-Tage-Linie kurz nach oben
geknackt hatte. Der S&P 500 verlauft aktuell so-

wohl unter der 50-Tage- als auch unter der

200-Tage-Linie was auf einen Abwarts-

4400

trend hindeutet. Ebenfalls einen Ab-

4200

wartstrend signalisiert die Tatsache,
dass die 200-Tage- Uiber der 50-Tage-
Linie verlauft. Daher leuchtet die Ampel

4000

3852,3

wieder rot. (nr)

Ampel schaltet auf rot

Der Nasdag-100 hat seine 50-Tage-Linie von

oben nach unten Durchbrochen und verlauft unter-

halb der 200-Tage-Linie. Die 200-Tage-Linie be-

findet sich oberhalb der 50-Tage-Linie, was

ebenfalls auf fallende Kurse hindeutet.
Daher schaltet die Trendampel auf rot.
Sollte auch noch die Unterstiitzung bei
den beiden Tiefpunkten im Oktober und

November nach unten durchbrochen wer-

4pr"Mai ' Jun' Jul "Aug 'Sep Okt Nov Dez|

den, so ware dies eine deutliche Bestati-

02"03"04"05'06'07'08"09710'11712"13"14715716'17"18719720 21722

gung des Abwartstrends. (nr)

B 50-Tage-Durchschnitt B 200-Tage-Durchschnitt Stand: 16.12.2022 Quelle: Captimizer
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Trendcheck:

Gold, US-Dollar, Anleihen

Tendenz freundlich
Tapfer kampft sich der Goldpreis weiter auf-

warts und hat jetzt wieder die 200-Tage-Linie
nach oben durchbrochen. Schafft es das
Edelmetall dieses Mal, sich nach oben
abzusetzen? Die Tendenz ist positiv, die
50-Tage-Linie hat die Kurve gekriegt und
legt weiter zu und verkdirzt den Abstand

zur 200-Tage-Linie. Charttechnisch lasst

sich aktuell ein kurzfristiger Aufwartstrend

feststellen, es werden weiterhin hohere Tiefs
gebildet. (nr)

Euro klettert eifrig
Weiterhin aufwarts bewegt sich
der Euro, auch wenn die Dynamik aktuell
ein wenig nachlasst. Die letzten Tage
verzeichnete die Gemeinschaftswahrung

eine leichte Seitwartstendenz. Das kuirz-
™S lich erreichte Zwischenhoch bei 1,0587 Euro
‘ kdnnte einen Widerstand darstellen. Der Euro tes-

1,00 tete diesen Bereich bereits, konnte ihn aber nicht

0.9 Uberwinden. Dies konnte einen Wendepunkt dar-

stellen. Die Ampel bleibt optimistisch auf Griin. (nr)

02"03704"'05"06'07708'09"10"11712713"714715"16717"18719 2021 22

REXP10 (Index fiir 10j. dt. Staatsanleihen) Keine Entwarnung
Der Rentenindex bewegt sich aktuell seit-

warts auf einem niedrigen Niveau. Jiingst wurden
keine tieferen Hochs und tieferen Tiefs ausgebil-
det, dies konnte bedeuten, dass die Ab-
wartsdynamik vorlaufig gestoppt ist. Nun
konnte ein Seitwartstrend eingeleitet
werden oder es handelt sich lediglich
um eine Verschnaufpause im Abwarts-

"'v"
\T‘\Maw 3un " Jul "Aug " Sep ' Okt 'Nov De:

02"03"04"05706'07'08"09710'11712"13"14715716'17"1871972021"22]

trend. Die Ampel bleibt noch auf Rot. (nr)

2|

B 50-Tage-Durchschnitt B 200-Tage-Durchschnitt Stand: 16.12.2022 Quelle: Captimizer
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Sentiment:

Die Stimmung an den Markten -
Dezember 2022

Ein schwieriges Anlagejahr 2022 neigt sich dem Ende zu. Die letzten Wochen
des Jahres verlaufen meist entspannt, vor allem fiir Aktienbesitzer. Doch
nicht nur der Weihnachtsmann schaut mit Schrecken auf seine Energie-
rechnungen. Was wird das neue Jahr bringen?

Strategische Einschatzung

In die Strategie fliefsen mittelfristige Indikatoren ein, deren Veranderungen
einen Prognosezeitraum von sechs bis neun Monaten abdecken. Wir betrach-
ten dabei die Ebenen Makro (Konjunktur), Risikoradar, Saisonalitat sowie
Marktbreite/technische Faktoren.

Makro: Unter Makroaspekten tiberraschen die erneuten Verbesserungen der
sentix-Konjunkturindizes. Sie nehmen zwar etwas Druck von den Aktienmark-
ten, eine nachhaltige Entwarnung bedeutet das jedoch nicht. Die Rezessi-
onsgefahr ist keineswegs gebannt. Vor allem relativ zu den Anleihen erschei-
nen Aktien nach wie zu teuer und damit gefahrdet.

Einen detaillierten Ausblick inklusive einer umfassenden Makroanalyse er-
halten Anleger (iber den sentix-Jahresausblick 2023. Diese Publikation erfreut
sich nun bereits in 19. Auflage einer grofsen Beliebtheit. Hier kénnen Sie die
Analyse bestellen!

Aus Makrosicht ergeben sich moderate Hinweise auf weitere Zinsriickgange
und einer steiler werdenen Zinskurve. Im Wahrungsbereich wird eine Fort-
setzung der Yen-Erholung signalisiert.

Einen vollstandigen Report zum sentix-Konjunkturindex
kénnen Sie hier abrufen.

Das sentix-Risikoradar (s. Grafik 1) hat sich gegentliber dem Vormonat deutlich
geandert. An den Aktienmarkten, vor allem in Deutschland und Euroland,
werden nach den starken Kursgewinnen der letzten Wochen nun erhéhte Ri-
siken angezeigt. Im Bondbereich sind die Potenziale weitgehend abgearbeitet
worden. Fiir die US-Anleihen gibt es noch einen positiven Vektor.

Im Wahrungsbereich signalisiert das Risikoradar erhéhte Risiken fiir den Euro
sowohl gegen US-Dollar als auch gegen Yen. Im Rohstoffbereich bestehen
Chancen auf Zugewinne bei OL.

Manfred Hibner

Manfred Hibner gilt als einer
der profiliertesten Experten fir
Sentimentanalyse und Beha-
vioral Finance in Deutschland.
Mit dem sentix Global Investor
Survey hat er das flihrende
Sentimentbarometer in Europa
entwickelt. Bei der sentix Asset
Management GmbH leitet
Hibner das Research und
bringt als Chefstratege seine
mehr als 30-jahrige Kapital-
markterfahrung ein.
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Wo sollte man Chancen suchen?
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Grafik 1: sentix-Risikoradar, Quelle: sentix Asset Management GmbH

Unter saisonalen Aspekten stehen die letzten Wochen des Jahres bei Aktien
meist unter positiven Vorzeichen. Im Gegensatz dazu ist die Bilanz von Januar
und Februar gemischt. In einzelnen Jahren kommt es vor allem ab Mitte Ja-
nuar zu Korrekturen. Anleihen starten dagegen meist freundlich in ein neues
Jahr, ebenso US-Dollar, Gold und Silber.

Taktische Signale

Uber das Sentiment und den strategischen Bias erhalten wir kurzfristige Sig-
nale fur die Markte. Sie decken einen Prognosezeitraum von sechs bis zwolf
Wochen ab und werden modellorientiert bewertet.

sentix Strategischer Bias - Aktien Deutschland

.
i :.l W sentix Strategic Bias German Eguities (Large Caps) HE: -0.094 O German Equities (large caps): 14529

16000 (2] sentix GmbH

15000+

14000+

13000+

12000+

11000

100004 01
9000 | la2
8000 -03

208 2018 2020 2021 2022
L. o

Grafik 2: Strategischer Bias — Aktien Deutschland, Quelle: sentix Asset Management GmbH

Die taktischen Modelle signalisieren immer noch moderate Chancen bei Aktien
und Anleihen. Die Entwicklung im strategischen Aktienbias ist jedoch pro-
blematisch. Auf mittlere Sicht bleiben bei den Anlegern Bedenken gegentiber
Aktien bestehen. Das verhindert einen nachhaltigen Positionsaufbau. Da die
noch Ende September vorhandenen Unterinvestments inzwischen weitgehend
abgebaut sind, dirfte der aktuellen Aufwartsentwicklung schon bald die Un-
terstltzung versagt werden.

sentix =

Die sentix Asset Management
GmbH ist ein eigentimerge-
fuhrtes, unabhangiges Bera-
tungsunternehmen, welches
sich auf die Analyse von Bor-
senstimmungen und Anleger-
verhalten spezialisiert hat.

Die Sentiment-Spezialisten
bringen Ihre Expertise in die
Steuerung eigener Publikums-
fonds sowie in die Beratung
von Spezialfonds ein. Antizyklik
und Konsequenz pragt das
Handeln der Contrarians. Die
Vorgehensweise liefert den An-
legern eine effektive Diversifi-
kation.

Grundlage ihrer Analysearbeit
ist eine exklusive Datenbank
zum Anlegerverhalten. Diese
resultiert aus den Ergebnissen
der bekannten sentix Kapital-
marktumfrage.

[=] =25 ]
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Zusammenfassung

Die laufende Aktienmarkterholung konnte auf das vierte Quartal 2022 be-
schrankt bleiben. Wahrend sich das Makrobild nicht zum Besseren dreht,

schwachen sich die taktischen Signale von Woche zu Woche ab. Wir bereiten

uns auf einen schwierigen Jahresstart 2023 vor. Im Bondbereich liberwiegen o )
Wenn Sie wochentlich verfolgen

aus Makrosicht und auf Basis der Modelle die Chancen, das Potenzial ist aber méchten, wie wir die neuesten

auch hier limitiert. Im Wahrungsbereich sollte die Euroerholung auslaufen, sentix-Researcherkenntnisse in
wahrend der Yen etwas mehr Potenzial besitzt. den s_entlx"_:om_js umsetzen,
abonnieren Sie einfach unseren

sentix-Kanal auf Youtube.

Anzeige

sentlx

m \,1T _,H"'

sentix Risk Returh -M- Fonds-

A2AJHP / DEOOOA2AIHPS
A2AMNS / DEOOOA2AMNS4

4 g £ 4
¢ » gt LT T o 3 4

v 50 pgn S BT TR ALY s e O C O £ ¢y NG T2 4
Mehr Infos unter Www.sehtix-fonds.de /, -Anzelge der sentix Asset’Manageme
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Unsere Titelthemen im Ruckblick

Seit dem Jahr 2020 widmet sich das Portfolio Journal in jeder Ausgabe einem Themen-
schwerpunkt. Dabei nehmen unsere Autoren ihr Spezialgebiet von unterschiedlichen Blick-
winkeln unter die Lupe. Alle Ausgaben des Portfolio Journals zurlick bis ins Jahr 2012

finden Sie in unserem Archiv unter: www.portfoliojournal.de
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Markt- und charttechnischer
Jahresausblick 2023

Die chart- und markttechnischen Konstellationen fligen sich Anfang Dezem-
ber 2022 weitgehend in das fundamentale und makro6konomische sowie
quantitative Rahmenbild des Kapitalmarktjahrs 2023. Die Komponenten er-
ganzen sich dabei sehr gut. Die drohende Rezession wird die bis dato teilweise
bereits vorherrschenden Charttrends weiter beeinflussen. Die eingeschlagene
Geldpolitik sowohl der US-Fed als auch der europaischen Zentralbank EZB
kénnte ab Mitte 2023 allerdings enden; die von Letzterer zumindest zeitver-
setzt. Reale Vermogenswerte wie Aktien und Edelmetalle werden wohlauch
nachstes Jahr profitieren. Die Realrendite wird auch bei weiterhin anstei-
genden Zinsen vor allem im Euroraum deutlich negativ bleiben.

DAX 40

Chart 1: DAX 40, Quelle: stocks.com

e DAX40: mogliches bullisches Ziel 2023 15.700 Punkte
(technisch, gerundet)

« DAX 40: mogliches barisches Ziel 2023 13.270 Punkte
(technisch, gerundet)

Im Dezember kristallisierte sich bei 14.150 Punkten eine richtungsweisende
kurz- bis mittelfristige Orientierungs- und Supportlinie heraus. Sie kdnnte
zum Startschuss 2023 werden. Die 200-Tage-Linie verlief Anfang Dezember
2021 bei rund 13.540 Zahlern. Sie ist fir die mittel- und langfristige Ver-
laufsprognose eine immens wichtige Marke. Zudem wurde Mitte November
2022 mittels einer ,,Belt-Hold-Bullisch“-Formation die seit Juni 2022 intakte
Widerstandszone bei 14.150 Uberschritten. Die primare ,,Aufgabe“ des DAX
40 ist es nun, baldmdglichst die Widerstandslinie bei 14.980 nachhaltig zu-

Martin Utschneider
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lyse der renommierten Privat-
bank Donner & Reuschel.

Nebenberuflich ist er zudem fiir
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Analyse“ hat Herr Utschneider
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Seine Analysen finden im
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ten Experten seines Fachgebie-
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rickzuerobern. Dies ist die Grundvoraussetzung fur das Erreichen des bulli-
schen Verlaufsziels bei 15.700 Zahlern. Ob das gleich im Januar gelingt, ist
allerdings sehr fraglich. Werden dagegen die 14.150 im Dezember oder zu
Beginn des Jahres nachhaltig unterschritten, rlickt das barische Szenario mit
13.270 Indexzahlern in den Fokus. In diesem Bereich befindet sich Ende
2022 auch die 100-Tage-Linie.

EURO STOXX 50

stock3.com

Chart 2: EURO STOXX 50, Quelle: stocks.com

« EURO STOXX 50: mogliches bullisches Ziel 2023 4.200 Punkte (tech-
nisch, gerundet)

e EURO STOXX 50: mégliches barisches Ziel 2023 3.400 Punkte (tech-
nisch, gerundet)

Der EURO STOXX 50 konnte im November 2022 seinen seit Marz dynami-
sierten Abwartstrend verlassen. Der Chart befand sich Anfang Dezember
oberhalb der wichtigen 3.850er-Marke. Ebenfalls konnte im Zuge der Okto-
ber- und Novemberrallye auch die 200-Tage-Linie deutlich Gberschritten wer-
den. Sie tendierte Anfang Dezember bei rund 3.670 Punkten.

Flr den EURO STOXX 50 stellt die Supportlinie bei 3.850 fiir die mittel- und
langfristige Verlaufsprognose eine immens wichtige Marke dar. Wird sie nach-
haltig gehalten, wird die Fibonacci-Projektion bei knapp 4.200 zum bullischen
Verlaufsziel. Das barische Ziel 2023 konnte beim Unterschreiten den 3.850
zum Tragen kommen. Der europdische Standardwerte-Index hat dann
Downside-Potenzial bis 3.390. Analog zum DAX 40 werden die ersten Tage
des neuen Jahres wichtige Richtungsweiser.

W

PRIVATBANK SEIT 1798

Im Jahr 1798 wurde die Bank
von dem 24-jahrigen Hambur-
ger Kaufmann und Reeder
Conrad Hinrich Donner gegriin-
det. Er knlipfte internationale
Geschaftskontakte und war ein
,Global Player” des 19. Jahr-
hunderts. Der Enkel Conrad
Hinrich Donners war einer der
Mitbegriinder der Hongkong &
Shanghai Banking Corporation
(HSBC), der Hamburgischen
Electricitats-Werke AG und der
Commerzbank AG.

Im Jahr 1990 stellte sich mit
der SIGNAL IODUNA Gruppe
ein starker Partner und Aktionar
an die Seite des Bankinstituts.

Im Juli 2009 erwarb die Ham-
burger CONRAD HINRICH
DONNER Bank die Miinchner
Traditionsbank Reuschel & Co.,
die seit ihrer Er6ffnung 1947 zu
einer der zehn grofsten
deutschen Privatbanken heran-
gewachsen war. Das im Okto-
ber 2010 vereinigte Bankhaus
firmiert unter dem Namen
,DONNER & REUSCHEL".

Video: Wir stellen uns vor -
DONNER & REUSCHEL
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S&P 500

Chart 3: S&P 500, Quelle: stocks.com

e S&P 500: mogliches bullisches Ziel 2023 4.400 Punkte
(technisch, gerundet)

e S&P 500: mogliches barisches Ziel 2023 3.600 Punkte
(technisch, gerundet)

Weiteres Kurssteigerungspotenzial lasst sich durchaus auch beim US-Leitindex
S&P 500 ablesen, auch wenn er im Dezember an einigen chart- und markt-
technischen Widerstanden scheiterte. Aktuell (Dezember 2022) konsolidiert
der S&P 500 und befindet sich unterhalb der 200-Tage-Linie. Damit zeigt er
im Vergleich mit dem DAX 40 relative Schwache. Bereits der 06.12.2022
kdnnte eine wichtige Richtungsweisung gewesen sein.

Durch das Verlassen des Oktober/November-Aufwartsmodus zeigt sich eben-
falls die soeben angesprochene relative Schwache. Der US-Index S&P hinkt
hinter europdischen Bluechip-Indizes her. Sollte im Dezember oder Januar
auch noch die 100-Tage-Linie fallen, muss man sich wohl recht bald mit dem
barischen Verlaufsziel von 3.600 Zahlern auseinandersetzen. Gelingt aller-
dings der Rebound zurtiick in den Aufwartsmodus und das Zuriickerobern der
200-Tage-Linie, dann kénnte im kommenden Jahr auch die 4.400 zum er-
freulichen Thema werden.

Aktuelle Analysen, Kolumnen
und Interviews von Martin
Utschneider finden Sie hier.
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EUR/USD

Chart 4:EUR/USD, Quelle: stocks.com

« EUR/USD: maogliches bullisches Ziel 2023 1,08 US-Dollar
(technisch, gerundet)

e EUR/USD: mdgliches barisches Ziel 2023 1,00 US-Dollar
(technisch, gerundet)

Der Euro befindet sich trotz der Ende 2022 erfolgten Bodenbildung gegentiber
dem US-Dollar noch immer im langfristigen Abwartsmodus. Der Anfang De-
zember 2022 erfolgte Ausbruch tiber 1,035 US-Dollar war allerdings immens
wichtig. Dadurch wurde wieder etwas chart- und markttechnischer Abstand
zur Paritat geschaffen.

Diese Konstellation spiegelt auch den vorherrschenden Marktkonsens wider.
Weder MACD noch Slow-Stochastik oder RSI generieren zum Jahresausklang
extrem bullische Signale. Es droht weiterhin der kurz- bis mittelfristige Sturz
in Richtung Paritat. Der Euro bleibt somit auch 2023 zunachst weiter chart-
und markttechnisch unter gewissem Druck. Sollte ein nochmaliger Test von
1,035 US-Dollar nachhaltig positiv verlaufen, dann kdnnte das Nahrboden
eines bullische Verlaufsziels von 1,08 US-Dollar sein. Ein nachhaltiger Rutsch
unter 1,035 kdnnte dann kurz- bis mittelfristig wieder zur Paritat fihren.
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Gold

Chart 5: Gold, Quelle: stocks.com

e Gold: mogliches bullisches Ziel 2023 1.905 US-Dollar
(technisch, gerundet)

e Gold: mdgliches barisches Ziel 2023 1.681 US-Dollar
(technisch, gerundet)

Die aktuellen Inflationszahlen, die Geldpolitik der Notenbanken und die neu-
esten Konjunkturindikationen haben unmittelbaren Einfluss auf den Goldpreis.
Er befand sich bis vor Kurzem seit Mai 2022 in einer libergeordneten Ab-
wartsbewegung. Sie wurde im November wieder verlassen. Die markttechni-
schen Indikatoren zeugen mittelfristig weiterhin von einer leicht positiven
Gemengelage.

Sollten sich die aktuellen Unsicherheiten sowie die weniger restriktive Noten-
bankpolitik bewahrheiten, konnte das ein zusatzlicher Treiber des Goldpreises
werden. Kurz- bis mittelfristig bleibt das Niveau von 1.788 bis 1.808 US-Dollar
das Nadelohr. Mittelfristig gelten weiterhin 1.905 US-Dollar als Ziel. Beim
nachhaltigen Abprall am Nadelohr (1.788 bis 1.808 US-Dollar) kénnte im
nachsten Kalenderjahr auch ein Rutsch gen 1.700 US-Dollar drohen.
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Zehnjahresbundrendite
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Chart 6: Zehnjahresbundrendite, Quelle: stocks.com

« Zehnjahresbundrendite: mogliches bullisches Ziel 2023: 2,60 Prozent
(technisch, gerundet)

e Zehnjahresbundrendite: mdgliches barisches Ziel 2023 1,50 Prozent
(technisch, gerundet)

Die zehnjahrige Bundrendite kam Ende 2022 wieder etwas zurtick. Der Support
bei 1,75 Prozent hielt aber bis Anfang Dezember. Die fiir die Trendfolge wichtige
200-Tage-Linie steigt immer noch signifikant an. Aufgrund der abgekiihlten
Markttechnik im Dezember durfte Gber den Jahreswechsel nun eine Konsoli-
dierung mit einem moglicherweise abschliefsenden Anstieg erfolgen.

Das kurzfristige Ziel lautet daher 1,95 Prozent. Erst wenn diese Widerstands-
marke ebenfalls nachhaltig und eindeutig gebrochen ist, wird auch das bulli-
sche Verlaufsziel 2023 von 2,60 Prozent realistisch. Ein nachhaltiger Bruch
der 1,75 Prozent konnte ein Absacken in Richtung 1,50 im nachsten Jahr
nach sich ziehen.
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Brent Oil

Chart 7: Brent 0Oil, Quelle: stocks.com

« Brent Oil: mogliches bullisches Ziel 2023: 99 USD
(technisch, gerundet)

e Brent Oil: mdgliches barisches Ziel 2023: 72,50 USD
(technisch, gerundet)

Die Erddlsorte Brent konnte sich 2023 aus markt- und charttechnisches Sicht
recht schwertun. Bereits Ende 2022 hat sich der seit Mitte des Jahres einge-
schlagene Abwartspfad fortgesetzt. Die markttechnischen Indikatoren geben
hier auch aus trendfolgender Sicht keine Entwarnung. Daher kénnte das ba-
rische Szenario bei 72,50 bis 69,50 US-Dollar schon recht schnell erreicht
werden. Das bullische Verlaufsziel 2023 liegt bei satten 99 US-Dollar. Ob es
auch erreicht werden kann, ist jetzt schon mehr als fraglich.

Risikobetrachtung 2023

Bei aller Euphorie aufgrund der Bodenbildungen seit Oktober bei einigen An-
lageklassen: Das Umfeld bleibt schwierig. Zudem lauert bestimmt wieder ein
Schwarzer Schwan — ein noch unerwartetes Ereignis — auf Anleger und In-
vestoren. Deshalb darf auch 2023 das Risikomanagement nie vernachlassigt
werden. Konjunkturrlickschlage, ein plétzlicher Inflationsschub, Insolvenz-
wellen, stockende Kreditvergabe aufgrund weltweiter Rezession kénnten da-
bei genauso eine Rolle spielen wie die mogliche Eskalation geopolitischer
Krisen sowie das generell schwindende Vertrauen in die Notenbanken.
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Konjunktur- und Kapitalmarktausblick 2023

Rezession, Inflation, geopolitische
Unsicherheiten und Hoffnung auf

einen Aufschwung

Der erniichternde Blick nach hinten

Das Jahr 2022 wird unter Anlegerinnen und Anlegern als eines der schwie-
rigsten in die Geschichte eingehen. Abgesehen von einer aufsergewohnlichen
Gemengelage verschiedener Belastungsfaktoren wie dem eskalierten Ukrai-
nekonflikt, explodierten Rohstoff- und Energiepreisen und damit massiv ge-
stiegenen Inflationsraten sowie die Aussicht auf eine Rezession in vielen
Volkswirtschaften im aktuellen Winterhalbjahr hat vor allem die Zinswende
vieler Notenbanken weltweit fiir vollig veranderte Voraussetzungen gesorgt.
Nach Jahren der Null- und Negativzinsen bieten verzinsliche Kapitalanlagen
nun erstmals wieder eine Anlagemdglichkeit mit zumindest nominal positiven
Renditen. Die Folge: teilweise erhebliche Kursverluste in nahezu allen Anla-
geklassen, die zuvor als Alternative zu Zinsertragen gefragt gewesen waren.

Der hoffnungsvolle Blick nach vorn

Da an der Borse aber weniger die aktuelle Lage als vielmehr die Erwartungen
gehandelt werden, richten sich die Blicke schon langer auf die Perspektiven
im kommenden Jahr — und die sind besser, als man auf den ersten Blick den-
ken konnte.

Wirtschaftliche Stabilisierung

Wirtschaftlich zeichnet sich in Deutschland und der Eurozone eine relativ
milde Rezession ab, vor allem weil eine Gasmangellage mit Energierationie-
rungen wohl vermieden werden kann. Zwar birgt der Ukrainekrieg und dessen
Auswirkungen (ber verschiedenste Wirkungskanale weiterhin enorme und
nur schwer kalkulierbare Unsicherheiten, allerdings sind die Bestrebungen
europaischer Staaten, unabhangiger von Importen aus Russland zu werden,
bereits weit fortgeschritten. Auch deswegen sind die Gas- und Strompreise
seit September deutlich eingebrochen. In den USA rechnen wir in den ersten
Monaten des neuen Jahres mit einer milden Rezession.

Carsten Mumm
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Zwischen 2006 und 2009 war
Carsten Mumm als Program
Chair im Board der CFA Society
Germany tatig. In der Folgezeit
engagierte er sich als Industry
Mentor im Rahmen der CFA In-
stitute Research Challenge und
war mehrfach Mitglied des no-
minating comittee der CFA So-
ciety Germany.

Fir die EBC Hochschule in
Hamburg ist Carsten Mumm als
ehrenamtlicher Mentor tatig
und halt Praxisvorlesungen zu
den Themen Kapitalmarkt und
Portfoliomanagement. Seit
2017 ist er zudem Lehrbeauf-
tragter an der International
School of Management (ISM)
und Mitglied des Verwaltungs-
ausschusses des Versorgungs-
werkes der Rechtsanwalte
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Die globale wirtschaftliche Abkiihlung wirkt nachfragedampfend und damit
preissenkend auf die Rohstoffmarkte. Die seit zwei Jahren angespannten
Lieferketten werden spiirbar entlastet. Damit wird die Weltwirtschaft nach
einem schwachen Jahresanfang ab dem Friihjahr voraussichtlich eine Bele-
bung erfahren.

Eines der grofsten Risiken flr die Weltwirtschaft resultiert aus den massiv
negativen Auswirkungen der weitreichenden Lockdowns im Zuge der Null-
Covid-Strategie zur Bekampfung der Coronapandemie in China. Es zeigt sich
jedoch bereits, dass die chinesische Regierung versucht, Wachstumsforderung
und Pandemiebekampfung kiinftig besser miteinander zu vereinbaren, etwa
durch den Abbau von Restriktionen.

Zudem sind verstarkte Impfkampagnen zu erwarten, sowohl mit chinesischen
als auch von auslandischen Anbietern erworbenen (MRNA-)Impfstoffen, um
die schwachelnde Wirtschaft zu stabilisieren.

Sinkende Inflationsraten und Leitzinserhohungspausen

Auch bei der Inflation erwartet man eine Entspannung im Jahresverlauf 2023.
Wahrend die Inflationsspitze in den USA und einigen Schwellenlandern bereits
im Herbst 2022 lag, sind langsam sinkende Inflationsraten in der Eurozone
um den Jahreswechsel herum zu erwarten. Preisniveausenkende Faktoren
sind neben der wirtschaftlichen Abkiihlung und nachgebenden bzw. nicht
stark steigenden Preisen vieler Rohstoffe (Preisbasiseffekte) sowie sich sta-
bilisierenden Lieferketten auch eine erwartete Korrektur des 2022 sehr festen
US-Dollar.

In den USA rechnen wir in den kommenden Monaten mit einer schwacheren
Entwicklung am Arbeitsmarkt und weiter sinkenden Inflationserwartungen,
sodass das Preisniveau schneller als aktuell erwartet sinken kdnnte. Damit
konnten die Inflationsraten im kommenden Jahr starker nachgeben als er-
wartet, dirften aber trotzdem im Jahresdurchschnitt erneut hoch ausfallen.
Sowohl von der Europaischen Zentralbank EZB als auch von der US-Notenbank
Fed ist vor diesem Hintergrund im ersten Halbjahr eine Leitzinserh6hungs-
pause zu erwarten.

Negative Realzinsen unterstiitzen reale Anlagen

Die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen dirften zunachst seitwarts ten-
dieren, im weiteren Jahresverlauf aber wieder anziehen, vor allem wegen
eines nachlassenden, aber weiter hohen Inflationsdrucks und aufgrund der
erwarteten wirtschaftlichen Erholung im Lauf des Jahres. Trotz nachgebender
Inflationsraten dirften die Realzinsen damit vorerst negativ bleiben.

)
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hunderts. Der Enkel Conrad
Hinrich Donners war einer der
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Um die Kaufkraft des angelegten Kapitals zu erhalten, miissen Anleger und
Anlegerinnen deshalb weiterhin z. B. auf h6her verzinste Unternehmensanlei-
hen und andere Anlageklassen zurlickgreifen. Die Nachfrage nach Aktien, Im-
mobilien, Edelmetallen und Kryptoanlagen wird so grundsatzlich unterstutzt.

Im Aktiensegment ist nach einem holprigen Jahresstart durch verstarkte Ge-

winnrevisionen eine Stabilisierung und per Saldo ein positiver Jahresgewinn Aktuelle Analysen, Kolumnen
und Interviews von Carsten

wahrscheinlich. Gold und Silber sollten zusatzlich davon profitieren, dass der Mumm finden Sie hier.

US-Dollar im Vergleich zum Euro und anderen Wahrungen eher schwacheln
wird. Im Kryptosegment rechnen wir mit einer Stabilisierung zukunftsfahiger

Blockchain-Ldsungen, zu denen sowohl Bitcoin als auch Ethereum gehoren.

Videolink

Wie kann es an den Borsen 2023 weitergehen?

Eine fundamentale und technische Einschatzung von Carsten Mumm und Martin Utschneider

CHANCEN BEI AKTIEN UND GOLD

MITTELFRISTIGE SICHT (6 BIS 12 MONATE)

Aktien Zinsen RISIKO
Anhaltend hohe Infiation; neue Corona-

/' —p Infektionswellen / Varianten, insb. in China; hthere
Kreditausfélle / sinkende Kreditvergabe; geopolitische

Gold Euro Unsicherhgitﬂ,-mhhar der (Geld-) Politik;

Nahrungsmittelkrisen

— i

CHANCE

« Corona-Fortschritte (Medikament, Impfung);
Nachkrisen-Investitionen; Aufholeffekte; politische
Fortschritte innerhalb Europas; deutlich starkeres
Wachstum Chinas (u.a. durch Fiskalimpulse);
geopolitische Entspannung (Ukraine, Iran, gaf.
China)

16:48 / 39:35

Zeit fur einen Ausblick aufs nachste Jahr aus fundamentaler wie technischer Sicht: Kann sich die [E]:FE 3 E
momentane Erholung Uber den Jahreswechsel retten? Was ist von der Inflation und damit von o

d

der Zinspolitik zu erwarten? Und was fiir ein Bild geben die Charts?
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Ausblick Makro und Markte 2023

Machen Sie sich keine Illusionen!

Geldillusion: Die menschliche Neigung, bei 6konomischen Transaktionen
in nominalen Betragen statt in realen Grofsen zu denken.

Durch Coronapandemie und Ukrainekrieg ist die Inflation zum Hauptthema
an den Finanzmarkten geworden. Wie wird sie sich mittelfristig entwickeln,
was konnen die Zentralbanken ausrichten, und was heif3t das fiir die Ver-
mogensanlage?

Makrookonomischer Regimewechsel

Blickt man noch einmal auf die Jahre vor Corona zurtick, so war die Wirtschaft
der entwickelten Lander gepragt von ,,Secular Stagnation®. Das reale BIP-
Wachstum betrug im Schnitt ca. 2 Prozent pro Jahr und war damit deutlich
geringer als die Wachstumsraten von 3 bis 3,5 Prozent, die man aus friiheren
Dekaden kannte. Zudem lag die Inflation unter den gangigen 2-Prozent-Zielen
der Zentralbanken (vgl. Abbildung 1).
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Abbildung 1: Jahrliche Anderung des realen BIP und jihrliche Teuerungsrate der Verbrau-
cherpreise. Angaben in Prozent. Werte flir 2022 enthalten eine Prognosekomponente. Datenquelle:
IMF World Economic Outlook Oktober 2022.
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Als Hauptgrund fiir diese Entwicklungen gilt eine mangelnde gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage, vor allem wegen steigender Sparquote und nachlas-
senden Investitionen in den entwickelten Landern. Dies und die ultralockere
globale Geldpolitik der Zentralbanken fiihrten zu einem Absinken der Real-
und Nominalzinsen —im Euroraum sogar bis in den Null- und Negativbereich.

Der ,,Great Lockdown® nach dem Ausbruch der Coronapandemie 2020 be-
deutete wirtschaftlich zunachst einen Einbruch sowohl der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage als auch des Angebots. Bei Wiedereroffnung der Wirtschaft
in 2021 erholte sich die Nachfrage dann sehr dynamisch, inshesondere durch
umfangreiche staatliche Konjunkturpakete.

Die Angebotsseite konnte aufgrund gestorter globaler Lieferketten allerdings
nicht mithalten. Die Lieferkettenprobleme verursachten daher 2021 einen
ersten Inflationsschock.

Mit dem Ukrainekrieg folgte 2022 dann ein zweiter angebotsseitiger Schock.
Vor allem die Energiekrise, aber auch Engpasse bei Nahrungsmitteln fihrten
zu einem Anstieg der Inflationsraten auf den hochsten Stand seit den
1980er-Jahren.

Risikofaktoren der Inflationsentwicklung

Im vierten Quartal 2022 haben sich die Preistreiber Corona/Lieferketten und
Krieg/Energieknappheit etwas normalisiert. Es ist deshalb gut mdglich, dass
diese Effekte 2023 weiter abklingen und sich liber Basiseffekte deutlich in-
flationsmindernd auswirken. Die globalen Inflationsraten hatten dann ihren
Peak zumindest schon einmal hinter sich gebracht.
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Abbildung 2: 12-Monats-Inflation (Verbraucherpreise). Angaben in Prozent. Euroraum: HVPI
bzw. HVPI ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel (letzte Werte Nov. 2022), USA: CPI
bzw. CPI less Food and Energy (letzte Werte: Okt. 2022). Datenquelle: Eurostat, Bureau of Labor
Statistics.
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Allerdings betreffen die (ibermafsigen Preissteigerungen nicht nur die Ge-
samt- bzw. Headline-Inflation, die mafsgeblich durch die volatilen Energie-
und Nahrungsmittelpreise bestimmt wird. Vielmehr steigen mittlerweile die
Preise der meisten Komponenten des Konsumgiiterkorbes deutlich an. Ent-
sprechend liegen auch die Kerninflationsraten, die eine hohere Aussagekraft
far den mittelfristigen Inflationstrend haben, weit (iber den 2 Prozent-Ziel-
marken der Zentralbanken (vgl. Abbildung 2).

Ferner sind in vielen Landern derzeit Arbeitskrafte knapp: Die Zahl der offenen
Stellen bezogen auf die verfiigbaren Arbeitskrafte liegt in praktisch allen In-
dustrielandern Giber dem Vor-Corona-Durchschnitt (z. B. geméafs OECD-Daten
im Euroraum bei 3,2 Prozent 2022 gegeniiber 1,7 Prozent im Durchschnitt
zwischen 2011 und 2019; in den USA bei 6,9 Prozent gegenliber 3,4 Prozent).
Auch die Arbeitslosenquoten liegen unter den Werten aus friiheren Jahren
(Euroraum: 6,7 gegeniiber 10,1 Prozent; USA: 3,6 gegenliber 5,8). Durch die
kommenden Lohnverhandlungen sind also Zweitrundeneffekte auf die Infla-
tion zu erwarten.

Schliefslich wirken auch diverse strukturelle Trends inflationsfordernd: Kosten
durch die Alterung der Bevolkerungen, die Bekampfung des Klimawandels
und Produktivitatsverluste durch geopolitische Entwicklungen (z. B. durch
staatliche Beschrankungen der globalen Arbeitsteilung und des Handels bei
versorgungs- und sicherheitskritischen Giitern).

Schwierige Herausforderungen fiir die Zentralbanken

Die Zentralbanken hatten die steigende Inflation 2021 noch als vortibergehend
(,transitory“) eingestuft. Erst 2022 reagierten sie auf die weitere Beschleu-
nigung der Preissteigerungen. Die Fed erhdhte den Leitzins zum ersten Mal
im Marz, die EZB im Juli. Darauf folgten weitere recht schnelle und grofse
Zinsschritte (vgl. Abbildung 3), und auch 2023 sind weitere Leitzinserhéhun-
gen zu erwarten.
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Abbildung 3: Leitzinsen und Anleihezinsen. Angaben in Prozent. Letzte Werte: 30.11.2022.
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Wie weit missten die Zinsen liberhaupt steigen, damit die Geldpolitik inflati-
onsdampfend wirkt? Nach einer vereinfachten Version der Taylor-Regel zur
Approximation der Leitzinsentwicklung liegt der passende Zins bei ,,Zielin-
flation plus dem 1,5-Fachen des Inflationsiiberschusses®. Nimmt man eine
Zielinflation von 2 Prozent und als aktuellen Wert die Kerninflation von rund
6 Prozent, ergabe sich ein Leitzins von 2 Prozent + 1,5 x (6—2 Prozent) = 8
Prozent. Bei aller Approximation und Datenunsicherheit — nach historischen
Mafdstaben missten die Leitzinsen noch mehrere Prozentpunkte steigen.

Aufserdem wirkt die geldpolitische Transmission vor allem Uber die Finanzie-
rungskosten und die private Konsum- und Investitionsnachfrage auf das Preis-
niveau. Aktuell wird die gesamtwirtschaftliche Nachfrage aber sowohlim Eu-
roraum als auch in den USA durch eine expansive Fiskalpolitik gestitzt. Die
staatlichen Konjunktur- und Hilfspakete sind in Zeiten von Corona und Ener-
giekrise fur die Regierungen sicherlich opportun — tragen aber zusatzlich zur
Inflation bei.

Mit (1.) den Inflationsursachen auf der Angebotsseite, (2.) einer bereits weit
fortgeschrittenen Inflation, (3.) einem engen Arbeitsmarkt und (4.) einer ex-
pansiven Fiskalpolitik haben EZB und Fed durchaus schwierige Aufgaben zu
l6sen, um die Inflation erfolgreich zu bekampfen.

Folgen fiir die Vermo6gensanlage

Betrachtet man zum Jahresende 2022 die Kommentare und Kursentwicklungen
an den Finanzmarkten, so scheint es Marktkonsens zu sein, dass die Inflation
2023 deutlich zuriickgehen und 2024 wieder ausreichend nahe an die 2 Pro-
zent-Zielmarken der Zentralbanken fallen wird. Auch der eingepreiste Leitzins-
pfad geht von nur moderaten zusatzlichen Zinsanhebungen aus und deutet fiir
das zweite Halbjahr 2023 sogar wieder leicht sinkende Leitzinsen an.

Auf Basis der hier vorgestellten Uberlegungen scheint es aber auch sehr gut
moglich, dass wir uns noch langer mit der Inflation befassen miissen. Was be-
deutet also eine anhaltende Inflation fiir die grofsen Anlageklassen? (Die fol-
genden Einschatzungen betrachten Inflationseffekte unter sonst gleichen Be-
dingungen, also ohne zusatzliche Effekte durch Anderungen bei Zinsen,
Konjunktur etc.)

Staatsanleihen: Sind deutsche Staatsanleihen sichere Finanzanlagen, die
nun endlich auch wieder positive Zinsen bringen? Nein — jedenfalls nicht fiir
Anleger, fur die die reale Rendite ihres Vermogens ausschlaggebend ist. No-
minalzinsen von 2 Prozent bei 6 Prozent Inflation sind schlechter als Nullzin-
sen bei einem Prozent Inflation, wie es sie in fritheren Jahren gab. Bei Unsi-
cherheit Uber die zukiinftige Inflation sind Staatsanleihen zudem auch nicht
mehr (real) sicher.
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Inflationsindexierte Staatsanleihen: Bei Inflationsunsicherheit entsprechen
inflationsindexierte Bundesanleihen am ehesten einer risikolosen Finanzan-
lage im Sinne einer vorhersehbaren Kaufkraftentwicklung des investierten
Vermdégens (bei Halten der Anleihe bis zur Falligkeit).

Gold: Gold wird haufig als Inflationshedge angesehen. Das ist aber vor allem
der Fall, wenn die globale Inflation sehr stark steigt und die Zentralbanken
nicht dagegen aktiv werden (oder wenn sonstige Finanzkrisen auftreten). Ge-
gen eine moderat Gberhohte Inflation bei aktiven Zentralbanken schiitzt Gold
eher nicht.

Aktien: Aktien bieten als Anlageklasse insgesamt einen Schutz gegen Inflation,
da - stark vereinfacht — bei einer allgemeinen Inflation von x Prozent sowohl
die Einnahmen als auch die Ausgaben der Unternehmen und somit auch die
Gewinne nominal um x Prozent steigen (wie gesagt unter sonst gleichen Be-
dingungen). Dass die zukiinftigen Gewinne bzw. Dividenden von Aktien mit
der zukiinftigen Inflation steigen, wird leicht libersehen, sodass Aktien bei
hoher Inflation mitunter — falschlicherweise — als weniger attraktiv eingestuft
werden. Dies ist der sog. ,Money Illusion in the Stock Market“-Effekt. Abbil-
dung 4 zeigt eine vereinfachte Variante dieses Fehlschlusses.

(Unvollsténdiger) Bewertungsvergleich Aktien versus Anleihen

Zins 10-jahrige Bundesanleihen Aktien scheinen hier gegeniber Anleihen

5 Dividendenrendite EuroStoxx 50 weniger attraktiv zu werden, weil zukiinftiges
(nominales) Dividendenwachstum bei Aktien
unberdcksichtigt bleibt.

I WV e USRI S
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Abbildung 4: Anleihezins und Dividendenrendite im Vergleich. Angaben in Prozent. Letzte
Werte: 30.11.2022.

Dass 2023 ein schwieriges Borsenjahr wird, gilt genauso, wie es auch fiir
alle vergangen Jahre galt. Neu ist dagegen, dass Anleger wieder sorgfaltig
zwischen nominalen und realen Werten unterscheiden miissen. Damit ist
auf jeden Fall schon mal ein guter Schritt in Richtung einer erfolgreichen
Vermoégensanlage getan.
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sentix-Jahresausblick 2023

Mangelwirtschaft

e Lange und Ausmaf der Rezession werden unterschatzt
« Ambitionierte Bewertung bei US-Aktien: negative Uberraschung

im US-Vorwabhljahr
e Zasur in Japan: Bondmarkt wird freigelassen

Patrick Hussy

Steigende Zinsen und der Ukrainekrieg haben die Weltwirtschaft vor ernsthafte Patrick Hussy leitet das Fonds-
und das Risikomanagement der

sentix Asset Management
schaft hat den Mangel vielerorts verscharft. Die Wirtschaftssubjekte — inklusive GmbH. Zuvor war er als Senior-

Herausforderungen gestellt. Die ohnehin angespannte Situation in der Wirt-

der Notenbanken — miissen lernen, mit einem anderen Angebots- und Nach- portfoliomanager bei Deka In-

frageverhalten umzugehen. Ob Fachkrafte, Energiebedarf, Offnungszeiten, vestment tatig.

Der studierte Bankbetriebswirt
(BA) und CEFA-Investmentana-
lyst hat mehr als 25 Jahre
Wertpapiererfahrung im Privat-
kunden- und Spezialfondsma-
Inflationsdruck nachlassen sollte. sentix setzt mit seinem Jahresausblick ei- nagement sowie als Research-
spezialist Behavioral Finance.

Umsatze oder auch Liquiditat: Der Mangel wird 2023 zum stetigen Begleiter.

Manche Marktheobachter gehen im kommenden Jahr von einer milden Re-
zession aus. Auch ein Wechsel der Notenbankpolitik wird erwartet, da der

nen Kontrastpunkt: Unter dem Motto ,,Mangelwirtschaft“ beschreibt der Jah-
resausblick ein anhaltend schwieriges Umfeld fiir Konjunktur und Kapital-
markte. Die Inflation sollte hoch bleiben, Zinsen und Volatilitat weiter
ansteigen.

Mangelwirtschaft

Das beherrschende Thema der letzten Monate war die Lage am Gasmarkt.
Inzwischen besteht erhebliche Sorge, dass es zu einem Versorgungsengpass
und im schlimmsten Fall zu Zwangsbewirtschaftungen im Gasmarkt kommen
kann. Spatestens der Winter 2023/2024 diirfte zur grofsen Bewahrungsprobe
werden. Das Thema Energiemangel und deren Konsequenzen sollte die Markte
weiter begleiten. Mangelerscheinungen stellt sentix auch auf den Rohstoff-
markten fest. Der Kampf um Ressourcen dirfte sich verstarken und Knapp-
heitspreise verursachen. Auch beim Thema Arbeits- und Fachkrafte gibt es
eine strukturelle Angebotsliicke. Sie wird in den nachsten Jahren durch den
Renteneintritt geburtenstarker Jahrgange sogar noch forciert. Ein Mangel an
qualifizierten Arbeitnehmern heizt den Bieterkampf an und férdert die Lohn-
Preis-Spirale.

Die Rezession verlauft langer und tiefer als erwartet

Die Konjunktur bleibt auch im nachsten Jahr das beherrschende Anlagethema.
Das konjunkturelle Bild, das sich aus der jahrlichen sentix-Anlegerbefragung
ableitet, unterstellt jedoch eine milde Rezession, die 2023 ziigig tiberwunden
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wird. Der Optimismus riihrt aus einem Anstieg der Konjunkturerwartungen in
den letzten beiden Monaten her. Das Entscheidende dabei ist jedoch, dass
die Geldmengenaggregate diesen Dreh nicht begleiten. Normalerweise ist
dieser Vorbote zwingend nétig. ,,Daher gehen wir nicht von einer nachhaltigen
Gesundung aus. Die milde Rezession stellt eher ein Wunschdenken dar. Viel-
mehr sind deutliche Revisionen im Wachstum und bei den Unternehmensge-
winnen nach unten zu erwarten®, prognostiziert Patrick Hussy, Geschaftsfihrer
bei sentix. Noch schwerwiegender ist, dass die Konjunktur 2023 ungebremst
in die ,,Mangelwirtschaft hineinlauft: Gas- und Energiemangel, Rohstoff-,
Ersparnis-, Produktions-, Unternehmens-, Auftrags- und Arbeitskrafte-, Li-
quiditats- und nicht zuletzt der Inflationserfahrungsmangel.

Anleger sollten zudem nicht unterschatzen, dass der fundamentale Wechsel
vom Negativ- zum Normalzinsumfeld, vom Deflations- zum Inflationsregime
und von einer Uberfluss- zu einer Mangelwirtschaft bei allen Wirtschaftssub-
jekten eine gewisse Zeit der Anpassung benotigt. Die zum Jahreswechsel an-
gezeigte konjunkturelle Erholung ist daher wie das Pfeifen im Wald. Ausmaf3
und Lange der Rezession werden unterschatzt. Der Chefstratege von sentix,
Manfred Huibner, resimiert: ,,Die Liste der Mangel nimmt am Ende auch die
Markte in die Mangel.”

Inflation signalisiert zuerst Entspannung und
danach erneuten Druck

Ein Feld, in dem ebenfalls Mangel herrscht, wird bislang noch kaum beachtet.
Es ist der aktuelle Mangel an Erfahrung mit nachhaltig steigender oder hoher
Inflation — und mit deshalb steigenden Zinsen. Wenn die Inflation nicht nur
ein temporares, zyklisches Phanomen ist, miissen alle Wirtschaftssubjekte
die Pramissen ihrer wirtschaftlichen Aktivitaten auf den Prifstand stellen.
Daraus erwachsen sehr wahrscheinlich nachhaltige Praferenzverschiebungen
mit deutlichen Wirkungen. sentix geht davon aus, dass zwar im ersten Quartal
eine Beruhigung an der Inflationsfront eintritt. Basiseffekte sollten spatestens
ab Februar/Marz greifen und die Inflationsraten halbieren. Erste Hinweise
darauf geben die Preiskomponenten von Einkaufsmanagerindizes bzw. das
stark ricklaufige sentix-Themenbarometer ,,Inflation®

Da ab dem zweiten Quartal auch die EZB und die Bank of Japan (Achtung:
Uberraschungseffekt!) beginnen diirften, ihre Bilanz zu reduzieren, kommt
abermals Druck am Anleihenmarkt auf. Der Bilanzabbau sollte als globales
Phanomen die Renditen deutlich ansteigen lassen. In den Folgemonaten setzt
sich die erwartete abgeschwachte Preissteigerung nicht fort. Hohere Lohn-
abschliisse sorgen fiir einen unermiidlichen Anstieg der Konsumentenpreise.
Parallel werden all die prognostizierten Mangelerscheinungen sichtbar.

sentix =

Die sentix Asset Management
GmbH ist ein eigentimerge-
fuhrtes, unabhangiges Bera-
tungsunternehmen, welches
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Folglich erwartet sentix ein anhaltendes Inflationsregime mit steigenden
Langfristzinsen. Bis zum Jahresende 2023 sollten die Zehnjahresrenditen
von US-Staatsanleihen Richtung 5 Prozent gehen, fiir Bundesanleihen steht
aller Voraussicht nach die 3 vorm Komma.

Ambitionierte Bewertung von US-Aktien

Normalerweise wiirde 2023 als Vorwahljahr unter einem guten Borsenstern
stehen. Die traditionelle Unterstiitzung aus dem US-Prasidentschaftszyklus
dirfte dem S&P-500-Index jedoch versagt bleiben: Steigende Zinsen, eine
anhaltend hohe Inflation sowie restriktive Notenbanken treffen auf ambitio-
niert bewertete US-Aktienmarkte. Insgesamt fallt auf, dass die Anleger immer
noch in alten Bezligen denken. Die Regel lautet: ,,Die Notenbanken retten die
Borsen, wenn es eng wird.“ Doch frische Liquiditat diirfte Mangelware bleiben.
Relativ frih im Jahr sollte deutlich werden, dass die Anleger im vierten Quartal
2022 Aktienquoten aufgebaut haben, ohne davon liberzeugt zu sein. Das Ver-
trauen fehlt und es steht bald ein Charaktertest an. Der S&P 500 sollte bis
Mitte Marz die Marke von 3.500 Punkte ansteuern. Fur viele Investoren werden
dann schon die Jahresprognosen zu revidieren sein.

Unterstltzung erfahrt der Aktienmarkt im Friihsommer von den Notenbanken.
Die Hoffnung auf ein Ende des inflationdaren Umfeldes lasst die Aktienkurse
etwas steigen — aber nur temporar. Die Konjunkturschwache halt sich hart-
nackiger als gedacht und die Unternehmen berichten von sinkenden Gewinn-
margen. Ab Sommer riickt die schlechte Energieversorgungslage im anste-
henden Winter erneut in den Fokus. Auch der Abbau der Notenbankbilanzen
schmerzt die Anleger, die Renditen steigen deutlich und laufen als echte Al-
ternative der Aktienanlage den Rang ab. sentix erwartet im Spatsommer
einen Ausverkauf am Aktienmarkt, der dann den Boden fiir eine Erholung im
vierten Quartal bereitet. Das Jahr beendet der US- Aktienmarkt dann mit ei-
nem dicken Minuszeichen.

Fur den deutschen und europaischen Aktienmarkt sieht es nicht viel besser
aus. Die Energieversorgungsprobleme wirken sich hier viel dramatischer aus
und sind auch der Grund, warum im Herbst massive Angste vor einer gréfReren
Gasmangellage bestehen. Die Kernkraftwerke werden im April abgestellt sein
und ohne Gas aus Russland wird es auch fiir den DAX verdammt eng. Ein
DAX-Tief bei 10.000 Punkten ist moglich.

Japan als Fokusland, Gold erneut gut und stetig

Japan nimmt in der globalen ,,Mangelwirtschaft® in vielfacher Hinsicht eine
Sonderstellung ein, die das diesjahrige Fokusland gleich mehreren einge-
schlagenen Sonderwegen verdankt. Zum Beispiel ist Japan weit weniger stark
von den Turbulenzen auf den globalen Energiemarkten betroffen, weil man
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trotz des Reaktorunfalls von Fukushima weiter auf Kernkraft als primare Ener-
giequelle setzt und die Abhangigkeit von Olimporten schon seit Jahren redu-
ziert hat. Bei der Geldpolitik hat Japan 2022 ebenfalls einen bemerkenswerten
Sonderweg eingeschlagen, indem man die langfristigen Zinsen durch eine
Zinsobergrenze von 0,25 Prozent fiir zehnjahrige Anleihen stabil gehalten
hat. Der Sonderweg der japanischen Notenbank hat jedoch zu massiven Ver-
werfungen im Wahrungsbereich geflihrt. So wertete der Yen von 115 Yen je
Dollar auf bis zu 150 Yen je Dollar ab. Dies treibt einerseits die importierte
Inflation an, verbessert andererseits jedoch auch die Wettbewerbsposition
Japans erheblich.

Der 31. Marz 2023 wird deshalb fiir Japan doppelt wichtig: Es ist nicht nur
das Ende der Amtszeit des Bank-of-Japan-Chefs Haruhiko Kuroda, sondern
auch der fiskalpolitische Stichtag fiir japanische Unternehmen. Schon oft war
das Marzultimo Startpunkt einer grofseren Zasur in Japan, meist auch der
Beginn einer Yenstarke. sentix erwartet von Kurodas Nachfolger oder Nach-
folgerin eine graduelle Anhebung der Zinsobergrenze. Der Yen diirfte dadurch
deutlich unter Druck geraten.

Auch beim Thema Gold gibt es eine besondere Auffalligkeit: Die Investoren
setzen auch im kommenden Jahr beharrlich auf das gelbe Edelmetall. ,,In
keiner anderen Assetklasse ist diese Stetigkeit zu beobachten®, stellt Manfred
Hibner fest. 2022 hat Gold so gut wie gar nicht auf den Inflationsanstieg
reagiert. ,,Gold — gut und stetig“ war das Motto der vergangenen sentix-Jah-
resausblicke. Von dieser Aussage rlicken die sentix-Analysten auch 2023
nicht ab. Im Zuge erneut aufkeimender Inflationsgefahren erwarten sie im
zweiten Halbjahr einen beschleunigten Anstieg des Goldkurses auf 2.200
US-Dollar pro Feinunze.

Behavioristisches Gutachten: hohes Planungsniveau

Im Rahmen der sentix-Jahresbefragung gaben Anleger Einblick in ihre Ren-
diteerwartungen 2023. Mit 6,10 Prozent ist die der Institutionellen die hochste
seit Erhebungsbeginn 2016. Bei den Privaten ergibt sich ein ahnlich hoher
Wert wie letztes Jahr. Diese hohen Erwartungen diirften einem Belastungstest
unterzogen werden.

Unter dem Titel ,,Mangelwirtschaft” ist der Kapitalmarktausblick am 10. De-
zember 2022 erschienen und bietet auf Gber 90 Seiten weitere Prognosen
und zehn Anlageideen fiir 2023. Die Publikation kann hier elektronisch bestellt
werden:

https://shop.sentix.de/sentix-jahresausblick-2023.

Mangelwirtschaft
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Was erwartet Anleger im Jahr 2023?

Festverzinsliche sind als Beimischung wieder sinnvoll, Aktien fair bewertet.
Zinsen Uberschreiten ihren zyklischen Hochpunkt. Die Notenbanken setzen
ihren Liquiditatsentzug fort, konnen es sich dabei aber zunehmend leisten,
feinfiihliger zu agieren. Wenn kein Schwarzer Schwan auftritt, stehen die
Aussichten gut, dass 2023 ein recht passabler Bérsenjahrgang wird.

Riickblick 2022

»,Nach allem, was wir bislang (iber Omikron wissen, scheint sich die Hoffnung
der Wissenschaftler zu bestatigen, dass das Virus den (iblichen Evolutions-
prozess durchlauft: immer ansteckender, aber immer harmloser. Es ist durch-
aus denkbar, dass das Thema Covid im Ausblick auf 2023 keine Rolle mehr
spielt.“ Das war eine der Kernaussagen unseres Ausblicks auf das laufende
Jahr. Die zweite These lautete: ,,Da die Bedeutung der Fed fir die Kapital-
markte Uberragend ist, ist zu bedenken, dass im Jahresverlauf aus einem
Mitspieler flir die Markte ein Gegenspieler wird.”

Als weitere grofse Unbekannte strichen wir Lieferengpasse und hohe Roh-
stoffpreise herausund stellten fest: ,Die Produktionskosten und Grofshan-
delspreise in Teilen der Welt sind noch starker gestiegen als die Verbrau-
cherpreise. Das geht zu Lasten der Gewinnmarge der Unternehmen.
Zweitrundeneffekte — also stark anziehende Lohne und Gehalter, um die stei-
genden Verbraucherkosten zu kompensieren — sind denkbar, insbesondere
weil Gberall gut ausgebildete Fachkrafte Mangelware sind. Fehlt aber hier
das richtige Augenmafs, kann es passieren, dass die Kosten und damit wahr-
scheinlich auch die Preise weiter anziehen. Diese Spirale wiirde wahrscheinlich
die der Preisstabilitat verpflichteten Notenbanken zu starkerer Straffung ani-

mieren.”

Wir empfahlen: ,,Der Komplex aus Produktionskosten und Verbraucherpreisen
ist unbedingt zu beobachten.” Wir erwarteten damals ein tendenziell freund-
liches Borsenjahr 2022 — freilich nur beim Nichteintritt geopolitischer Schwar-
zer Schwane, wobei wir explizit auf die bedrohliche Lage in der Ostukraine
hingewiesen hatten. Wir haben dies damals als das gréfdte singulare Risiko
fir 2022 bezeichnet. ,,Russland scheint ein strategisches Interesse an der
Annexion und Zusammenlegung der gesamten Region zwischen Donbass und
Krim zu haben und deshalb nur auf eine ausreichend grofse Provokation zu
warten. Freilich diirften die Sanktionen sehr massiv sein ... Wahrend die Krim-
Infiltrierung im ersten Quartal 2014 eher schleichend verlief und an den Bor-
sen kaum Friktionen ausldste, wiirde eine erneute Invasion sicher nicht ohne
Waffengewalt ablaufen. Sehr heftige Kursreaktionen waren wahrscheinlich.”

Martin Garske

Portfoliomanager des Fonds
apano Global Systematik

Jahrgang 1959.

1982-1994: Dresdner Bank AG
Saarbriicken (Lehre zum Bank-
kaufmann, Wertpapierberater,
Wertpapierbetreuer vermo-
gende Privatkunden)

1994-2002: Dresdner Bank SA
Luxemburg (Prokurist, Interna-
tional Private Banking, Asset
Management (Fondsmanager
zweier hauseigener SICAVs))

2002-2013: apano Invest-
ments (Prokurist, Vertriebsdi-
rektor Institutionelle Kunden in
Alternative Investments auf Ba-
sis der Produktwelt von Man In-
vestments)

2013-2016: apano Invest-
ments (Fondsbetreuer des
Multi-Asset.Dachfonds apano
HI Strategie 1)

seit 2016: apano Investments
(Fondsbetreuer des apano HI
Strategie 1 und des flexiblen
globalen Mischfonds apano Glo-
bal Systematik)
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Knapp zwolf Monate spater konnen wir festhalten, dass viele Annahmen
dieser Jahresprognose eintraten. Leider wurde ein Schwarzer Schwan Realitat
— im Februar drangen russische Truppen in die Ukraine ein. Die damit ver-
bundene Verknappung von Rohstoffen flihrte zu einem noch deutlicheren
Preisanstieg als im Ausblick erwartet — und deshalb zu einer Geldpolitik der
Notenbanken, die erheblich weiter ging als zu Jahresbeginn gedacht. Auch
Chinas Uberaus hartnackige Politik der Null-Covid-Toleranz bremste die Er-
holung der Weltwirtschaft aus. Angespannte Geopolitik, angespannte Wirt-
schaft und angespannte Geldpolitik — diesem Druck mussten die globalen
Aktienmarkte 2022 kraftig Tribut zollen.

Ausblick 2023

Solle es keine bosartige neue Virusmutation geben, dirfte Covid wie erhofft
in wenigen Monaten keine grofse Rolle mehr spielen in den Einschatzungen
der globalen Wirtschaftsaussichten. Denn Chinas Regierung hat erkannt, dass
die bislang stoische Geduld der Biirger an ihre Grenzen gestofden ist — die In-
selpolitik lasst sich nicht mehr lange aufrechterhalten. Es hat sich auch in
China herumgesprochen, dass Omikron recht harmlos ist und die Verbote
daher tiberzogen erscheinen. Zudem verlangen auch die wirtschaftlichen As-
pekte eine konstruktive Losung: Den Chinesen ist der Spafs am Konsumieren
und Investieren vergangen, nicht nur der bedrohte Immobiliensektor wartet
dringend auf belebendes Neugeschaft.

Ob sich im Krieg zwischen Russland und der Ukraine eine positive Entwicklung
abzeichnet, ist hingegen vollig ungewiss. Momentan sieht es nach einem teu-
ren und erbitterten Stellungskrieg aus, der zwar bedeutet, dass es geopolitisch
zu keiner weiteren Eskalation kommt, aber die Lage dort natiirlich dennoch
unbefriedigend und beklemmend ist. Eine Aufhebung der Sanktionen gegen
Russland erscheint derzeit ausgeschlossen, sodass die Versorgungslage ins-
besondere bei wichtigen Rohstoffen angespannt bleibt. Sollte China wieder
dynamisch in den globalen Wirtschaftskreislauf zurtickkehren, sind grofsere
Preisriickgange weder bei Metallen noch bei fossiler Energie unwahrscheinlich
— realistischer erscheint das Gegenteil.

Die Notenbanken sind auf ihrem Zinserhéhungspfad bereits weit fortgeschrit-
ten. Derzeit wird z. B. von der Fed 2023 nur noch eine marginale Anhebung
um zwei mal 0,25 Prozent erwartet. Allerdings bedeutet dies ein Zinsniveau
von 5 Prozent bei ,kurzem Geld“. Das ist eine Verlockung fiir Investoren und
stellt deshalb eine ernst zu nehmende Konkurrenz fiir Aktien dar. Die inverse
Zinsstruktur (kurze Laufzeiten werfen mehr Rendite ab als lange) und der zu-
gleich historisch hohe Abstand zu den Langlaufern wird von vielen Beobach-
tern als eindeutiger Rezessionsvorbote angesehen.

& apano

INVESTMENTS

apano ist seit 2001 ein erfahre-
ner Partner fiir Vermogensauf-
bau und Vermdégenssicherung.
Gemafs der Philosophie ,,an-
ders denken zahlt sich aus*
folgt apano der Vision, auch in
Negativphasen der Markte
stabil zu investieren.

Das Unternehmen ist im deut-
schen Privatkundensegment
einer der fihrenden bankenun-
abhangigen Anbieter. Als ein
nach dem Kreditwesengesetz
lizenziertes Finanzdienstleis-
tungsinstitut wird apano durch
die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)
beaufsichtigt.
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Wir bewerten das jedoch viel weniger dramatisch und sehen darin eher eine
markttechnische Sondersituation: Die US-Notenbank hievt mit ihren antiin-
flationdren Zinsanhebungen die kurzen Laufzeiten (bis drei Jahren) hoch,
weshalb die Investoren an einen Erfolg dieser entschlossenen Geldpolitik
glauben und sich deshalb langfristige Renditen von jahrlich Gber 3,5 Prozent
sichern wollen.

Das 2022 deutlich gestiegene Zinsniveau bremst die Kauflust der Konsu-
menten und die Investitionsbereitschaft der Unternehmen. Das verstarkt die
ohnehin negativen Auswirkungen der hohen Inflation, deren unmittelbare
Folge in vielen Haushalten Zwangssparen ist: Wenn die Kosten lebensnot-
wendiger Anschaffungen explodieren, bleibt weniger Geld fir anderes.

Zudem beflirchten viele Analysten, dass der angespannte Arbeitsmarkt hohe
Lohnabschlisse zur Folge hat und sich die Kostenspirale weiterdreht. Die
Méglichkeit, dies in Form steigender Preise weiterzugeben, ist allmahlich er-
schopft, weshalb das Gros der Volkswirte von einem Riickgang der Gewinn-
margen ausgeht. Damit nicht genug, steuern die Notenbanken auch schon
das nachste Ziel an: Bilanzreduktion. In der Covidkrise haben die Notenbanken
die Markte mit billigem Geld Gberschwemmt. Dieses wird nun sukzessive
wieder eingesammelt. Erfahrungsgemafs fiihrt ein globaler Liquiditatsentzug
zu einer Belastung aller Anlageklassen.

Mit einem gewissen Abstand gelten all diese Fakten auch fiir Europa. Nicht
erstaunlich also, dass die meisten Auguren 2023 eher skeptisch sehen. Ins-
besondere in der ersten Jahreshalfte erwarten viele einen Test der 2022er-
Kurstiefs. Asien kdnnte sich teilweise abkoppeln: Japans Zinsen bleiben wei-
terhin ultraniedrig und China verfligt sogar Giber weiteres Zinssenkungs-
potenzial. Beide Staaten haben recht niedrige Inflationsdaten.

Da der Basiseffekt der Preisexplosion bei vielen Rohstoffen im Friihjahr 2023
auslauft, kdnnte das Thema dann aus den Schlagzeilen verschwinden, die
Inflationsraten sich beruhigen. Jedoch sind zwei Aspekte zu beachten: Ein
strenger Winter in Europa kdnnte das Energieversorgungsproblem neu ent-
fachen und einen weiteren Preisschock auslésen. Zudem droht Ende 2023
eine weitere Nagelprobe: Ohne den Joker halb gefiillter Gasspeicher — Gaz-
prom hatte ja bis September geliefert — ist es derzeit nicht auszuschliefsen,
dass zumindest auf Europa noch ernsthafte Herausforderungen warten.

Zwei Schwarze Schwane, die wir letztes Jahr als hypothetische Gefahren auf-
geflihrt haben, sind weiterhin akut. Zum einen der China-Taiwan-Konflikt.
Eine militarische Eskalation ist dort unwahrscheinlich. Xi Jinping weif3, dass
sein Land auf florierenden Welthandel angewiesen ist. Der Preis globaler
Sanktionen diirfte ihm zu hoch sein. Der andere Krisenherd ist der Iran.
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Das Nuklearabkommen scheint gescheitert und es ist denkbar, dass der Iran
im Lauf des Jahres 2023 Uber die technische Fahigkeit zum Bau einer Atom-
bombe verflgt, was fiir Israel und die USA ein No-Go ist.

Unter Ausklammerung eines Schwarzer-Schwan-Ereignisses gehen wir davon
aus, dass es 2023 zumindest zu keinem Boérsencrash kommen wird. Auch
von einem Test der 2022er-Tiefs gehen wir nicht aus. Die Investoren sind
vorgewarnt, bestens eingestimmt auf ein herausforderndes Bérsenjahr und
halten deshalb viel Liquiditat oder sind breit diversifiziert. Darliber hinaus
haben die Markte das Platzen von gleich vier kritischen Vermogensblasen er-
staunlich gut weggesteckt: Technologietitel haben 30 Prozent an Wert verlo-
ren, Kryptowahrungen zwei Drittel. Die Kurse von Anleihen sind prozentual
zweistellig abgesackt, und auch an den globalen Immobilienmarkten ist die
Preishysterie gewichen.

Diese Vermdgensvernichtung diirfte inflationsdampfend wirken und durchaus
im Sinne der Notenbanken sein, die wiederholt vor diversen Preisblasen an
den Kapitalmarkten gewarnt hatten. Zudem erscheint der Zinsanhebungszy-
klus grofstenteils abgeschlossen zu sein; auch der Steigungswinkel der Infla-
tion diirfte bald deutlich abflachen. Aufserdem ist es langt nicht ausgemacht,
dass die Margen der Unternehmen kollabieren — im Gegenteil: Sie kdnnten
sogar steigen, sollten die Produktionskosten sinken.

Entscheidend wird sein, ob die Konsumenten ihre Nachfrage drosseln und
falls ja, inwiefern Chinas Biirger dann die schwindende Kauflust der europai-
schen und US-Verbraucher ausgleichen. Die Chance eines moderaten, knapp
zweistelligen Anstiegs des weltweiten Aktienindex MSCI ACWI im Jahres-
endvergleich ist durchaus vorhanden. Hingegen erscheint das Risiko eines
harten Kursabsturzes gering zu sein, denn die Notenbanken laden mit den
derzeitigen Zinserhéhungen gerade ihre Bazookas wieder auf, um bei Bedarf
schnell und massiv handlungsfahig zu sein.

Nicht nur Bankanalysten und Portfoliomanager, auch befragte Privatanleger
erwarten Uberwiegend einen sehr schwachen Borsenstart ins Jahr 2023,
aber im vierten Quartal — mit Blick auf 2024 — einen deutlichen Anstieg der
Kurse. Wir denken hingegen, dass es u. a. eine Frage der dann bestehenden
Energiesicherheit insbesondere in Europa sein wird, ob die Kurve im Herbst
2023 tatsachlich erfreulich verlaufen wird. Stattdessen erwarten wir eher ein
,Frontloading®, also dass die Anleger, mit frischen Risikobudgets ausgestattet,
durchaus mutig ins neue Jahr starten und dann abwagend und situativ agieren.
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Sollte die Konjunktur tatsachlich deutlich weiter abkiihlen, wird dies neben
defensiven, nichtzyklischen Branchen die Anleihenkurse stiitzen und damit
voraussichtlich auch die Technologieaktien, die mittlerweile nicht mehr tiber-
teuert sind. Sollte die Konjunktur hingegen robust bleiben, werden die zykli-
schen Branchen gefragt bleiben — auf Indexebene glatten sich diese Effekte
gegenseitig, was ein weiterer Grund flr uns ist anzunehmen, dass tiefe Ein-
schnitte in 2023 ausbleiben dirften.

Die Top 5 der grofsten Risiken sehen wir identisch mit der Situation vor zwolf
Monaten. Punkt 6 ist neu.

Wo liegen die Risiken?

1 Das gefahrlichste Risiko liegt in einer weiteren militarischen Eskalation,
insbesondere im Falle eines Einsatzes von Nuklearwaffen.

2 Eine neue todliche Covidmutation.

Ein erneut aus dem Ruder laufender Anstieg der Renditen — als kriti-
schen Schmelzpunkt sehen wir eine Rendite zehnjahriger US-Staatsan-
leihen Uber 4,50 Prozent bzw. zweijahriger iber 5,25 Prozent.

4 Ein anhaltender Preisanstieg, der entweder den Unternehmen die Ge-
winnmarge raubt oder den Verbrauchern den finanziellen Bewegungs-
spielraum einengt.

Geopolitische Risiken (Iran/China).
Eine nicht ausreichende Energieversorgung Europas im Winter
2023/2024.

Fazit

Gewinnchancen kénnten es 2023 bei Aktien und Anleihen geben, falls keines
der oben aufgezahlten Toprisiken eintritt. Jedoch kann es durchaus in der
ersten Jahreshalfte eine leichte Rezession der Industriestaaten geben. Dies
muss aber nicht zwingend mit einem Kurseinbruch — den viele Analysten
erwarten — einhergehen.

Die Breite der betroffenen Sektoren und die Auswirkungen auf den Arbeits-
markt sind zwingend zu beachten. Wir gehen davon aus, dass die Noten-
banken, bevor es kritisch wird, ihr Bremsmanover des Liquiditatsentzuges
(QT) zumindest temporar aussetzen werden. Wir empfehlen eine breite Auf-
stellung tiber verschiedene Sektoren und raten das Risiko durch globale
Positionierung regional zu streuen.
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Gut geriistet mit apano-Fonds

Der apano Global Systematik ist der Investmentfonds fiir Vorsichtige. Seine
Besonderheit ist ein systematisch arbeitendes Wertsicherungskonzept. Es
ermoglicht solide Kurszuwachse in steigenden Markten und robuste Stabilitat
in Schwachephasen. Das (bislang durchgangig erreichte) Ziel des Fonds ist
es, im Risiko- und Ertragsprofil eine Stufe defensiver zu sein als ein klassischer
Weltaktienfonds.

2013 startete der apano HI Strategie 1 als Multimanager-Dachfonds, ur-
spriinglich konzipiert zum tberwiegenden Einsatz diverser Hedgefondsstra-
tegien. Inzwischen hat sich der Fonds stark gewandelt und beinhaltet sowohl
traditionelle als auch alternative Bausteine. Investiert wird in sieben ver-
schiedene Anlagestile — u. a. Megatrendthemen — plus Kasse, die je nach
Marktumfeld gewichtet werden. Unverandert geblieben ist das rigoros mo-
derate Risiko-Ertrag-Profil des Fonds.

Man AHL Trend Alternative ist der Fonds der Wahl fiir jene Anleger, die sich
von den klassischen Bérsen unabhangig machen wollen. Seit 1990 ist dieses
Investment erfolgreich am Markt. Die Besonderheit des Fonds ist es, nicht
nur von steigenden Markten zu profitieren, sondern besonders dann ein un-
verzichtbarer Depotbaustein zu sein, wenn das Bérsenbarometer kraftig fallt.
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Jahresausblick 2023

Exakt so wird soltte kénnte es

kommen. Vielleicht.

Um es gleich zu Beginn dieses Jahresausblicks vorwegzunehmen: Das Bor-
senjahr 2023 wird deutlich besser als sein Vorganger. Die Aktienindizes
werden rund um den Globus kraftig zulegen, dieses Mal allerdings angefiihrt
von den Markten Asiens. Wahrend die europaischen Borsen knapp dahinter
auf dem Fufs folgen, werden die US-amerikanischen aufgrund ihrer derzeit
hohen Bewertung hinterherhumpeln und lediglich im mittleren einstelligen
Bereich zulegen. Um an dieser Stelle mal eine Zahl in den Raum zu werfen:
Bereits Mitte des Jahres wird der DAX zielstrebig die Marke von 16.000
Punkten tiberlaufen.

Auf der Zinsseite werden sich die Renditen bei den zehnjahrigen europaischen
und amerikanischen Staatsanleihen trotz unterjahriger Schwankungen per
Saldo nicht verandern. Rentenanleger freuen sich Ende 2023 also liber den
im Jahresverlauf vereinbarten Zinskupon und verspiiren auf der Kursseite
weder Riicken- noch Gegenwind.

Der US-Dollar wird im kommenden Jahr gegeniiber dem Euro schwacheln
und das Jahr bei rund 1,15 USD/EUR beenden. Gold wird sowohl hiervon als
auch von der 2023 neu entfachten Liebe zum Edelmetall profitieren und deut-
lich zulegen. Dabei wird der Preis fur die Feinunze Gold den Bitcoin-Preis
zum ersten Mal seit sechs Jahren wieder Ubertreffen. Offen bleibt lediglich
die Frage, ob die Feinunze (iber den Bitcoin-Kurs ,raketiert“ oder unter den
Goldpreis kollabiert.

Okay, spatestens jetzt fangen Sie an, an diesem Jahresausblick zu zweifeln.
Und das zu Recht!

Szenenwechsel. Wir verlassen das Phantasialand.

Zugegeben: Die zuvor salopp formulierten Prognosen entbehren nicht einer
gewissen Wunschhaltung des Autors. Doch so reizvoll es auch sein mag,
einen halbwegs verlasslichen Leitfaden fiir die Entwicklungen an den Kapi-
talmarkten im kommenden Jahr zu ,,spinnen” (wenn die Zweideutigkeit des
Wortes hier mal nicht passt!), so unméglich ist es auch. Allein schon deswegen,
weil sich auch eine fundamental perfekt analysierte Bewertung nicht ansatz-
weise an die zeitlichen Zwange eines Kalenderjahres halt.

André Kunze

Seine Berufslaufbahn begann
der diplomierte Bankbetriebs-
wirt bei einer deutschen Grofs-
bank, fur die er mehr als zehn
Jahre, zuletzt als Teamleiter im
gehobenen Privatkundenge-
schaft, arbeitete.

Anschliefend war er gut drei
Jahre als Niederlassungsleiter
bei einem Tochterunternehmen
zweier renommierter Privat-
banken tatig, ehe er 2005 als
Grindungsgesellschafter den
Grundstein fir die heutige
Prometheus-Unternehmens-
gruppe legte.

Kontakt:
andre.kunze@prometheus.de
Tel.: 02173 / 39875-11
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Mogen langfristige fundamentale Prognosen ohne allzu enges zeitliches Kor-
sett am Ende durchaus erfolgreich sein und sogar Sinn ergeben, so lasst ein
Jahresausblick gewdhnlich jegliche Treffsicherheit vermissen. Auch die Tech-
nische Analyse kann da im Grunde nicht weiterhelfen — selbst wenn man be-
ricksichtigt, dass die eine oder andere Methode durchaus zeitliche Kompo-
nenten beinhaltet.

Trotz des unzweifelhaften Reizes von Jahresausblicken sind diese per Saldo
also nicht zielfihrend, da es ihnen in 99 Prozent der Falle an Treffsicherheit
fehlt. Das Leben ist schlicht nicht verlasslich planbar — erst recht nicht an
den Borsen. Bleibt die Frage, warum der Autor trotzdem einen Jahreausblick
schreibt, wenn er nichts Erhellendes zum Thema beizutragen weifs.

Szenenwechsel. Wir betreten das Land der Zeitlosigkeit.

Interessiert man sich als Anleger fiir einen Jahresausblick, so geht es per
Saldo darum, mit den eigenen Anlagen flir das kommende Jahr bestmaglich
aufgestellt zu sein. Sollte es Schmerzen verursachen, ist ein entspanntes
Verharren an der Seitenlinie erste Wahl. Das Borsenjahr 2022 war eins von
letzterer Art. Dass 2022 so sein wiirde, hat Ihnen allerdings kein Jahresaus-
blick rechtzeitig mitgeteilt. Okay, ausgenommen die, bei denen die Welt jedes
Jahr aufs Neue vaporisiert wird.

Was also tun? Als unabhangige Fondsberater sind wir bei Prometheus auf
Fondskonzepte fokussiert, die Uberdurchschnittlich gute Chance-Risiko-Profile
aufweisen und die sowohl in negativen als auch in positiven Bdrsenzeiten
Uberzeugen. Mit anderen Worten: Wir favorisieren zeitlose Fonds. Damit sollte
man den meisten Marktphasen entspannt begegnen kdnnen. Dieser Jahres-
ausblick stellt Ihnen daher drei zeitlose Fonds vor, die einen Jahresausblick
Uberfliissig machen. Da der Platz begrenzt ist, werden die einzelnen Fonds-
strategien nur kurz umrissen. Wie sich zeitlose Fonds im Vergleich zu traditio-
nellen Aktieninvestments schlagen, verdeutlichen die Charts recht plakativ.

P

PROMETHEUS

Prometheus AM legt bei den ei-
genen Anlagekonzepten insbe-
sondere Wert auf aktives Risi-
komanagement und ein
Uberdurchschnittlich gutes
Chance/Risiko-Verhaltnis. Um
dies zu Erreichen fokussiert
sich das Unternehmen auf die
Entwicklung von rein regelba-
sierten, systematischen Anla-
gestrategien.

Mit dem alphatrend Fund ver-
fligt Prometheus AM (ber ei-
nen sehr erfolgreichen Publi-
kumsfonds, dessen Portfolio
rein regelbasiert und zu 100%
systematisch zusammenge-
stellt wird.

P.A.M. Prometheus
Asset Management GmbH
40764 Langenfeld
www.alphatrend-fund.de
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HESPER - Global Solutions (WKN A2PEEF)

DAX === HESPER - Global Solutions
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Abbildung 2: HESPER - Global Solutions im Vergleich zum DAX. Quelle: Morningstar;
Stand 08.12.2022.

Beim HESPER - Global Solutions handelt es sich um einen sogenannten
Absolute-Return-Fonds. Diese haben das Ziel, in jedem Marktumfeld positive
Ergebnisse zu erzielen. Die langfristige durchschnittliche Renditeerwartung
des Fondsmanagements liegt beim HESPER - Global Solutions oberhalb
von 6 Prozent pro Jahr und ist damit vergleichbar mit der langfristigen Rendite
von Aktieninvestments. So weit, so gut.

Gelingen soll dies durch ...

a) ... Identifikation der bedeutendsten langfristigen und die Wirtschaft
beeinflussenden Themen und Entwicklungen (sakulare Themen)

b) ... Analyse der wirtschaftlichen Entwicklungen in den einzelnen
Volkswirtschaften (Makroausblick)

c) ... Beobachtung und Bewertung der aktuellen Nachrichten und
deren Auswirkungen (Marktsentiment).

Die hieraus gesammelten Erkenntnisse flihren schliefslich zu einer Markter-
wartung des Fondsmanagements hinsichtlich der bevorstehenden Entwick-
lungen in den einzelnen Segmenten des Kapitalmarkts (Aktien, Anleihen,
Wahrungen etc.). Diese Erwartungen werden dann (iber entsprechende Posi-
tionierungen in den einzelnen Marktsegmenten umgesetzt. Auch Short-Posi-
tionierungen sind maoglich. So ist der Fonds in der Lage, bestehende Invest-
ments abzusichern oder gar von fallenden Kursen zu profitieren.

Wie gut das seit Auflage des Fonds im August 2019 gelungen ist, zeigt vor-
stehender Chart. Schlafen konnte man mit dem Fonds bislang zu jeder Zeit
gut. Auf einen Jahresausblick konnte man also verzichten. Der HESPER -
Global Solutions erhalt mit fiinf FWW FundStars derzeit die h6chstmdgliche
Bewertung.

Mehr Informationen zum Fonds finden Sie unter ethenea.com.
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alphatrend Fund (A2DXW9)

DAX = alphatrend Fund
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Abbildung 2: alphatrend Fund im Vergleich zum DAX. Quelle: Morningstar; Stand 08.12.2022.

Der alphatrend Fund versteht sich als Allwetterfonds — was etwas eingangiger
klingt als der Begriff Absolute-Return-Fonds, aber das Gleiche bedeutet. In-
sofern soll auch der alphatrend Fund in guten wie schlechten Borsenzeiten
positive Ergebnisse erzielen. Dass wir den Fonds an dieser Stelle vorstellen,
lauft unserem Anspruch als unabhangiger Fondsberater etwas entgegen,
denn es handelt sich um einen Fonds unseres Hauses. Doch die bis dato sehr
Uberzeugenden Ergebnisse sowie die bestmdgliche Bewertung mit fiinf Ster-
nen von FWW FundStars rechtfertigen die Vorstellung an dieser Stelle.

Ziel des Fonds ist es, das langfristige Renditepotenzial von Aktienanlagen (6
bis 8 Prozent p. a.) zu erreichen, dabei aber signifikant geringere zwischen-
zeitliche Kursverluste aufzuweisen. Das ist bisher eindrucksvoll gelungen.
Bis hierhin klingt das alles sehr ahnlich wie beim HESPER - Global Solutions.
Was die eingesetzten Fondsstrategien angeht, konnten beide jedoch unter-
schiedlicher kaum sein. Wahrend der HESPER-Fonds Investitionen auf Basis
fundamentaler Bewertungen und Uberzeugungen tétigt, agiert der alphatrend
Fund ausschliefilich regelbasiert. Der HESPER-Fonds ist vor allem langfristig
orientiert, der alphatrend Fund hingegen sehr kurzfristig ausgerichtet; er
halt seine Investments stets nur wenige Tage.

Wie ein Fahnchen im Wind dreht sich der Fonds mit den Markten. Mal posi-
tioniert er sich in den einzelnen Marktsegmenten in Richtung steigender, mal
in Richtung fallender Kurse. Im Sinne einer breiten Diversifikation gehdren
zu seinem Universum neben hochliquiden internationalen Aktieneinzelwerten
auch Aktien- und Rentenindizes sowie die Volatilitat; die drei Letztgenannten
werden Uber Futures abgebildet.
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Auch wenn es der Name vermuten liefde, ist der Fonds kein Trendfolger im
herkdmmlichen Sinne. Die eingesetzten diversen regelbasierten Strategien
fufden auf drei mitunter kontraren Ansatzen: Breakout, Swing und Contrarian.
Es werden also sowohl zyklische als auch antizyklische Systematiken zur Er-
mittlung von Kauf- und Verkaufsignalen in den einzelnen Aktien und Markten
genutzt. Aufgrund seines Strategiemix mit vollstandig selbst entwickelten
unkorrelierten Handelssystemen ist es kaum maoglich, den alphatrend Fund
im Universum der Absolute-Return-Fonds einer Kategorie zuzuordnen. Das
macht ihn schwer vergleichbar.

Am Ende muss er sich an seinen eigenen hochgesteckten Zielen messen las-
sen. Diese Messlatte hat er bisher iberzeugend erreicht.

Mehr Informationen zum Fonds finden Sie unter alphatrend-fund.de.

Aquantum Active Range (A2QSF5)

DAX === Aquantum Active Range

30,0

01.07.2021 01.09.2021f, 01.11.2021.//01.01.2022"01:03.2022 01.05.2022 01.07.2022 01.09.2022 01.11.2022

-10,0

-20,0

-30,0

Abbildung 2: Aquantum Active Range im Vergleich zum DAX. Quelle: Morningstar;
Stand 08.12.2022.

Der Aquantum Active Range ist ebenfalls ein allwettertauglicher Fonds. Er
wurde erst im Sommer 2021 aufgelegt. Eigentlich verbietet es sich, Fonds
mit derart kurzer Historie als allwettertauglich vorzustellen. Im vorliegenden
Fall blickt allerdings Maik Kaminski, der Kopf hinter dem Fonds, auf eine lange
Historie mit vergleichbaren Strategien zurtick, die er bereits seit 1999 einsetzt.
Nach einer mehrjahrigen Auszeit, in der samtliche Anséatze der urspriinglichen
Strategie neu Uberdacht und justiert wurden, kehrte Kaminski 2021 wieder
auf die Fondsbiihne zurilick. Sein Fondskonzept ist flir Bérsenlaien durchaus
herausfordernd und wirkt nicht nur auf den ersten Blick komplex.
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Letztlich fufst die Strategie auf der Beobachtung und Prognose der Volatilitat
(Schwankungsbreite) des marktbreiten und hochliquiden US-Aktienindex S&P
500. Ziel: die Bandbreiten bzw. Korridore, innerhalb der sich der Markt in rol-
lierenden, kurzfristigen Zeitfernstern bewegt, systematisch richtig einzuschat-
zen. Seine Strategie setzt der Fonds liber den gleichzeitigen Kauf und Verkauf
von Call- und Put-Optionen um. Hier profitiert er — eine richtige Positionierung
vorausgesetzt — von einem Anstieg der Optionspreise und der Vereinnahmung
von Pramien durch den Verkauf von Optionen. Zum anderen versucht der
Fonds durch einen tendenziellen Uberhang an gekauften Put-Optionen (deren
Wert steigt, wenn die Kurse fallen) von Marktverwerfungen zu profitieren.

Durch diese Vorgehensweise korreliert der Aquantum Active Range nicht
mit dem Aktienmarkt, mitunter ist die Korellation sogar negativ. Mit seiner
Strategie strebt der Fonds im langfristigen Durchschnitt ein Ertragsziel von 6
bis 10 Prozent pro Jahr an. Die Achillesferse ist ein Aktienmarktumfeld, in
dem die Kurse ohne nennenswerte Schwankungen kontinuierlich steigen.
Dadurch, dass in einem solchen Umfeld die meisten anderen Boote in Ihrem
Portfolio mit der Flut angehoben werden, erscheint das verkraftbar. Daftir
belohnt Sie der Fonds in aller Regel besonders in Jahren wie 2022, in denen
die meisten Boote auf Grund laufen.

Mehr Informationen zum Fonds finden Sie unter aquantumgroup.com.

Aus der Tatsache, dass wir unseren Fokus in diesem Jahresausblick aus-
schliefilich auf hochflexible aktive Strategien gelegt haben, kdnnen Sie zu-
mindest doch noch eine Prognose fiir 2023 ableiten: Das Umfeld, in dem
passive Strategien liber ein Jahrzehnt lang von weit (iberdurchschnittlich
guten Kapitalmarkten und der Gunst der Anleger profitiert haben, sollte
nun fiir einige Jahre der Vergangenheit angehéren. Die folgenden Jahre
sollten sich unter anderem in Anbetracht der seit der Finanzkrise 2008 (zu)
guten Jahre und des sich derzeit abzeichnenden politischen Protektionismus
deutlich schwieriger gestalten. Das lasst erwarten, dass die Zeit wieder reif
ist fiir aktive Manager und aktive Strategien.
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2023: Mit Renten gegen China-
schwache, Inflation und Rezession

Die Geldanlage 2023 wird gepragt von mehr negativen als positiven Fakto-
ren. China wird 2023 endgiiltig zum Risikofaktor fiir Konjunktur und Markte,
die Inflation wird zwar schwacher, aber immer noch steigen die Preise, die
Notenbanken reagieren mit Zinserh6hungen. Um eine Rezession werden
wir wohl nicht herumkommen. Sie wird aber milder ausfallen als befiirchtet.
Zudem werden die Rentenmarkte wieder einen positiven Beitrag zur Per-
formance beisteuern.

China als Risiko fiir die Kapitalmarkte

Die chinesische Wirtschaft entwickelt sich vom impulsgebenden Motor zum
grofden Risiko. Die massiven Lockdowns im Zuge der Null-Covid-Strategie ha-
ben den den Binnenmarkt stark gebremst, die massiv gestorte Produktion
hat erheblichen Einfluss auf die Lieferketten. Wachstumsraten und Einkaufs-
managerindizes zeichnen ein schwachelndes Bild.

Die chinesische Regierung befindet sich in der Zwickmiihle. Um den Binnen-
konsum nicht noch weiter abzuwdirgen, hat sie die Coronapolitik nun gelockert.
Da aber der Immunschutz der Bevolkerung alles andere als gut ist, riskiert
die Regierung massive Infektionen und viele Todesfalle. Es diirfte langer dau-
ern, bis China einen Ausweg aus diesem Dilemma findet, sodass das Land
als Wachstumsmotor fur die Welt bis auf Weiteres ausfallt.

Zinsen diirften vorerst weiter steigen — Rezession in Europa
sehr wahrscheinlich

Energiepreise und damit die Inflation bleiben zunachst hoch. Fiir Europa
gehen wir im kommenden Jahr von einer Inflationsrate zwischen 5 und 7
Prozent aus. Die Notenbanken werden die Zinsen deshalb weiter anheben,
wenn auch in kleineren Schritten. Erst in der zweiten Jahreshalfte konnte der
Kipppunkt erreicht werden, wonach die Zinsen nicht weiter angehoben, son-
dern tendenziell wieder gesenkt werden.

In Europa werden wir also um eine Rezession nicht herumkommen. Jedoch
diirfte sie milder ausfallen als erwartet. Ahnliches gilt fiir die USA. Dort sollte
die Inflation mit 4 bis 6 Prozent etwas geringer ausfallen. Auch dort deutet
die inverse Zinsstrukturkurve auf eine Rezession hin, die aber ebenfalls eher
mild verlaufen sollte.

Mathias Beil
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Unruhe kommt in den USA auch von der politischen Seite: Nach den Mid-
term-Wahlen wird sich der Fokus der Demokraten wieder starker auf die In-
nenpolitik richten. Das bedeutet aber auch, dass die USA bei der Unterstlitzung
der Ukraine die NATO-Partner starker in die Pflicht nehmen werden, was ho-
here Ausgaben bedeutet.

Aktienmarkte werden weiter schwanken

Die Aktienmarkte werden 2023 noch relativ stark schwanken, auch deutliche
Ricksetzer sind moglich. Verlauft die Rezession tatsachlich in Europa und
den USA relativ milde und kommt die Konjunktur in China nicht ganz unter
die Rader, kénnte es am Ende des Jahres aber durchaus Positives von den
Aktienmarkten geben. In jedem Fall sollte aber — im Gegensatz zu diesem
Jahr — der Rentenmarkt positiv performen.
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Ruckblick auf den DAX 2022 und
Vorausschau auf 2023 auf Basis

eines Zyklusstrukturmodells

In der Januarausgabe 2022 des Portfolio Journals wurde auf Basis eines
Zyklusstrukturmodells eine strukturelle Prognose zur Entwicklung des DAX
im Jahr 2022 erstellt (siehe Portfolio Journal 01-2022, S. 53-56). Grundlage
dieser Prognose war in erster Linie der Vier- und Achtjahreszyklus. Da dieser
Primarzyklus von einer Reihe kiirzerer Sekundarzyklen tiberlagert wird,
wurde die Prognose von monatlichen Analysen begleitet, erweitert und kor-
rigiert (siehe monatliche Zyklusstrukturanalysen).Hier nun ein zusammen-
fassender Riickblick sowie eine Vorausschau auf 2023.

Riickblick auf den DAX im Jahr 2022

Der Vier- und Achtjahreszyklus liefs vermuten, dass 2022 insgesamt ein
schwaches Borsenjahr werden kdnnte, da sowohl 2018 als auch 2014 deutlich
negativ oder neutral verliefen. Dies steht auch im Einklang mit den zweiten
US-Nachwabhljahren, die statistisch oft eine schlechte Performance liefern.
Tatsachlich zeigte der Verlauf des Jahres 2022 einige Ahnlichkeiten mit 2014
und 2018: Schwache im Januar und Februar, gefolgt von einem markanten
Tief in der zweiten Marzwoche. Danach erholte sich der DAX wieder bis etwa
Anfang Juni. Von dort aus ging es dann in mehreren Schiiben steil abwarts.
Mitte Oktober wurde dann das markante Tief vom 15. Oktober 2014 wieder-
holt und es kam zu einer ahnlich dynamischen Aufwartsbewegung wie 2014,
die bis Anfang Dezember andauerte. Seither tendieren die Kurse nach unten,
sodass auch hier eine strukturelle Ahnlichkeit mit den Kursverlaufen der
Jahre 2014 und 2018 entsteht — siehe dazu auch den Halbjahresausblick
vom 6. Juli im Portfolio Journal 07-2022, S. 40-41.

Vorschau auf den méglichen Verlauf des DAX 2023

Im Rahmen des primaren Vier- und Achtjahreszyklus sind die relevanten
Bezugsjahre 2019 und 2015. So wie 2022 strukturelle Ahnlichkeiten mit
2018 und 2014 aufwies, sollte 2023 Ahnlichkeiten mit den Jahren 2019
und 2015 zeigen.

Aus diesen beiden Jahren lasst sich zunachst ganz grob folgende strukturelle
Entwicklung des DAX ableiten: zunachst ein tiberraschend positiver Start ins
neue Jahr, beginnend mit einem markanten Tief , das im Idealfall in der
letzten Woche des alten Jahres auftritt.
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Ein Kursanstieg in Richtung Sommer, gefolgt von einer scharfen Sommerkor-
rektur, die besonders die Monate Juli und August betrifft. Ein markantes Tief,
das etwa Mitte August zu erwarten ist, gefolgt von einem neuerlichen Kurs-
anstieg in Richtung Jahresende. Sekundarzyklen weisen darauf hin, dass es
zwischen den Kalenderwochen acht (20. — 24. Februar) und zwélf (20. - 24.
Marz) zu einem zwar kurzen, aber potenziell dynamischen Kursriicksetzer
kommen kann. Im Marz ware also mit einem wichtigen Tief zu rechnen.

Strukturelle Wiederholungen

Einzelne Wendepunkte und Strukturen der jeweiligen Bezugsjahre werden
auch 2023 an etwa der gleichen kalendarischen Position wie 2019 und 2015
auftreten. Das gilt besonders flr die Sommerkorrektur im Juli und August.
Diese Struktur lasst sich im Rahmen des Vierjahreszyklus bis ins Jahr 2007
zuriickverfolgen. Sie taucht seither regelmafsig alle vier Jahre am gleichen
Zeitpunkt auf, was sehr wahrscheinlich auch 2023 der Fall sein wird.
Wichtige Zeitmarken des Zyklusstrukturmodells

Kalenderwoche Datumsbereich
52 26.-31.12.(2022)
08 20.-24.02.
12 20.-24.03.
27 03.-07.07.
33 14.-18.08.
44 30.10.-03.11

Zu diesen Zeitpunkten kénnen aus jetziger Sicht potenziell wichtige Wende-
punkte und nachfolgend gréfsere Kursbewegungen entstehen. Diese Datums-
angaben kénnen durch kiirzere Sekundarzyklen, die sich teilweise erst noch
vollstandig entwickeln miissen, etwas verschoben werden. Es kann auch vor-
kommen, dass ein Termin unglltig wird, falls die bestatigenden Sekundarzy-
klen nicht auftauchen. In den monatlichen Zyklusstrukturanalysen werden
die Angaben entsprechend prazisiert und bestatigt und/oder gegebenenfalls
korrigiert.

Fazit

Der Vier- und Achtjahrezyklus deutet darauf hin, dass das Bérsenjahr 2023
trotz aller 6konomischen Widrigkeiten insgesamt positiv verlaufen konnte,
bei gleichzeitig sehr hoher Volatilitat und grofsen Schwankungen. Diese Ent-
wicklung wéare auch in Einklang mit dem typischen Verlauf der US-Vorwahl-
jahre, die gewohnlich einen positiven Ertrag liefern.
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Ihr durchschnittlicher Verlauf ist gepragt von einem wichtigen Tief im Marz,
einem deutlichen Kursanstieg von Marz bis Mitte Juli, einer sehr deutlichen
Sommerkorrektur und einem markanten Tief Ende September, an dem eine
massive Kursrallye beginnt, die bis Jahresende andauert.

Ich mochte an dieser Stelle noch einmal ausdriicklich darauf hinweisen, dass
das angewendete Zyklusstrukturmodell nie Aussagen lber Kursziele oder
Preisniveaus treffen kann, sondern nur zyklisch wiederkehrende strukturelle
Ahnlichkeiten beschreiben und erfassen kann. Das liegt daran, dass auf der
Preisebene vornehmlich der Zufall herrscht, wahrend die Zeitebene eine na-
tlrliche Struktur aufweist und zwar komplex ist, aber eben nicht véllig zufallig
sein kann.

200

2022. Rot eingezeichnet ist der strukturelle Verlauf 2022 sowie die zugehorigen Bezugsjahre
2018 und 2014. Die blaue Linie zeigt den méglichen strukturellen Verlauf des Jahres 2023,
wie er sich grob aus den Bezugsjahren 2019 und 2015 ableiten lasst. Quelle: Visualchart 6.0
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Musterdepot

Unser Klassiker mit Aktien

Multistrategie-Aktiendepot 20

Das ,,Multistrategie-Aktiendepot 20“ kombiniert die
vier Renditefaktoren Dividende, Momentum, Trend-
folge und Saisonalitat.

Die Diversifikation Giber unterschiedliche Strategie-
ansatze und Anlageregionen sorgt fir ein attraktives
Rendite-Risiko-Verhaltnis, das dem der beteiligten
Teilstrategien liberlegen ist.

Diese regelbasierte Anlagestrategie ist seit dem
03.01.2020 in der digitalen Vermogensverwaltung
und seit dem 05.11.2019 im Anlageroboter Robo-
Visor im realen Einsatz.

% | Multistrategie-Aktiendepot | DAX P | MSCI WORLD Net EUR | %

TEFM AT T T AS O D T E M AT T T A S o TN D T F M AT T T AT S 0N
2020 ' 2021 ' 2022 !

Abb 1: Wertentwicklung des Multistrategie-Aktiendepots 20 (blau) im
Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);

Quelle: Captimizer; Stand 16.12.2022

%-Vzrr?::i%ens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN Nsotriﬁrﬁl Kaufdatum ':vaet:’ftk:l;: Ku;;v'\;ert Q/Egév
4,60 Aixtron SE DEOOOAOWMPJ6 191  26.10.2022 5.443,50 5.615,40 3,16

4,13 Amgen US0311621009 20 29.11.2022 5.440,72 5.036,40 -7,43

4,17 Chevron Corp. US1667641005 32 29.11.2022 5.588,47 5.084,28 -9,02

4,41 Hella GmbH & Co. KGaA O.N. DEOOOA13SX22 69 02.11.2022 5.509,65 5.385,45 -2,25

4,22 1BM US4592001014 39 29.11.2022 5.511,44 5.147,56 -6,60

6,66 Merck Co.DL-,01 US58933Y1055 79  30.03.2022 5.850,83 8.123,86 38,85

4,37 Miinchener Riick DE0008430026 18  24.11.2022 5.326,20 5.333,40 0,14

4,55 SMA Solar Technology DEOOOAODJ6J9 86 02.12.2022 5.521,20 5.547,00 0,47

4,31 Walgreens Boots Alliance US9314271084 143  29.11.2022 5.667,07 5.258,59 -7,21

Tabelle 1: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 16.12.2022 Kurswert 50.531,94 € 41 %
Liquiditat 71.503,51 € 59 %

Start am 03.01.2020 mit 100.000 Euro

Riickrechnung bis ins Jahr 2

Gesamtwert

122.035,45 €

+22,04 %

So nutzen Sie das regelbasierte Aktien-
musterdepot optimal!

In seinem Vortrag beim Borsentag Miinchen erlau-
tert Ihnen der Chefredakteur des Anlegermagazins
Portfolio Journal, welche Anlagestrategien sich hin-
ter dem Musterdepot verbergen und wie Privatan-
leger sie am besten umsetzen kdnnen.
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Multistrategie-Aktiendepot 20

Outperformance 2.007 % (10,19 % p.a.) Bei dieser internationalen Multistrategie werden die vier Ansitze
Transaktionen 740 (32,2 p.a.) Dividende, relative Starke, Saisonalitat und Trendfolge kombiniert. Die

Diversifikation {iber unterschiedliche Strategieansatze und
Benchmark MSCI World Net

Anlageregionen sorgt fiir ein attraktives Chance-Risiko-Profil.
Bei dieser international ausgerichteten Strategie konnen 50 Prozent

Benchmark Strategie
des Kapitals in internationale Aktien aus dem Dow Jones Industrial
und dem Nasdag-100 investiert werden. Die andere Halfte des
Start 01/2000 100.000 EUR 100.000 EUR Kapitals wird in deutsche Aktien aus dem HDAX investiert. Mittels
Ende 12/2022 267.695 EUR 2.274.333 EUR ETFs auf den ShortDAX kann auch mit 25 Prozent des Kapitals bei der
saisonalen Teilstrategie auf fallende Aktienkurse gesetzt werden.
Das Kapital wird zu gleichen Teilen auf die vier Teilstrategien verteilt
Rendite p.a. (geo.) 4.38 % 14,57 % und in jeder Teilstrategie in maximal fiinf Aktien investiert. Folglich
Rendite 2021 31,98 % 18,46 % kénnen maximal 20 Positionen gleichzeitig gehalten werden.
Rendite 2022 YTD -11,60 % -8,24 % Aufgrund der Fokussierung auf jeweils maximal fiinf Aktien aus vier
unterschiedlichen Anlagestrategien ist diese Multistrategie schon ab
50.000 Euro in der Vermdgensverwaltung nutzbar.
Maximaler Riickgang -59,79 % -20,22 %
Mittlerer Riickgang -19,91 % -3,88% Folgende Strategien werden dabei eingesetzt:
Volatilitat p.a. 14,72 % 10,89 % 1. D|V|dendestrateg|e. mlt'5 Dow Jones-Aktlen.
. i 2. Momentumstrategie mit 5 Nasdaq-100-Aktien
LangSte VerIUStpeHOde 13,42 3. 1,93 3. 3. Saisonale Aktienauswahl MDAX-, DAX-Aktien oder ShortDAX
4. Trendfolgestrategie Turtle-Investor mit 5 HDAX-Aktien
Rendite / Max. RuCkgang 0,07 0,72 Es wurden Transaktionskosten von jeweils 0,2 Prozent je Kauf und
Rendite / Mittel Rlickgang 0,22 3,76  Verkauf beriicksichtigt.
Rendite / Volatilitat p.a. 0,30 1,34
Kapital in EUR B Multistrategie-Aktiendepot 20 B MSCI World Net
2,47 Miof 12,47 Mio
1,11 MioT 71,11 Mio
496.0001 7496.000
223.0007 7223.000
100.000 +100.000
(c) Captimizer
45.100 45.100

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Jahresrendite (%)

(c) Captimizer

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Abb. 1: Backtestergebnisse der Anlagestrategie des Multistrategie-Aktiendepots im Vergleich zum MSCI World,
Stand 16.12.2022, Quelle: Captimizer
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Aktiendepot mit hoher Diversifikation

Multistrategie global 28

Ziel bei der Konzeption dieser Anlagestrategie war
es, einen hohen Grad an Diversifikation zu erreichen,
aber das erforderliche Anlagekapital, welches eine
sinnvolle Umsetzung der Strategie erlaubt, nicht
Uber 150.000 Euro steigen zu lassen. Dabei sollen
wieder systematische Handelsansatze aus den Be-
reichen Momentum, Value und Saiso-nalitat zu einer
Multistrategie kombiniert werden. Abgerundet wird
das Ganze durch eine Teilstrategie, die trendfolgend
in Gold investiert.

Diese regelbasierte Anlagestrategie ist bereits seit
dem 03.01.2020 in der digitalen Vermogensver-
waltung im realen Einsatz.

% | Muliistrategie global 28 | DAX P | MSCI WORLD Net EUR %

Jan ' Feb ' Mar ' Apr ' Mai ' Jun ' Jul ' Aug ' Sep ' Okt ' Nov ' Dez

2022

Abb 2: Wertentwicklung des Multistrategie global 28 (blau) im
Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);
Quelle: Captimizer; Stand 16.12.2022

%-Vearﬂgiglgens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN Nsv.)tri(::/al Kaufdatum I:vael:’ftk:l;: Kulr;vl\;ert %I’E-l%v
2,03 Aixtron SE DEOOOAOWMPI6 126 26.10.2022 3.591,00 3.704,40 3,16

1,96 Allianz SE DE0008404005 18 14.11.2022 3.647,70 3.567,60 -2,20

2,76  Amgen US0311621009 20 29.11.2022 5.440,72 5.036,40 -7,43

1,81 BASFSE DEOOOBASF111 72  14.11.2022 3.686,40 3.301,20 -10,45

1,95 BMW St. DE0005190003 43  14.11.2022 3.642,10 3.553,95 -2,42

2,79  Chevron Corp. US1667641005 32 29.11.2022 5.588,47 5.084,28 -9,02

1,94 Covestro AG O.N. DE0006062144 98 14.11.2022 3.650,50 3.533,88 -3,19

13,00 Deutsche Aktien Systematic Invest-A  LU1914900888 234,8888 03.01.2022 30.000,00 23.712,02  -20,96

11,59 Dt. Borse Comm. XETRA-Gold DEOOOAQ0S9GBO 390 04.01.2022 20.139,60 21.149,70 5,02

1,97 Hella GmbH & Co. KGaA O.N. DEOOOA13SX22 46  02.11.2022 3.673,10 3.590,30 -2,25

2,82 IBM US4592001014 39 29.11.2022 5.511,44 5.147,56 -6,60

9,96 1Q Global LU1327105620 157,215 03.01.2022 20.000,00 18.178,96 -9,11

1,91 Mercedes-Benz Group AG DE0007100000 56 14.11.2022 3.620,96 3.489,92 -3,62

4,51 Merck Co. DL-,01 US58933Y1055 80 30.03.2022 5.924,89 8.226,69 38,85

1,95 Minchener Riick DE0008430026 12 24.11.2022 3.550,80 3.555,60 0,14

2,01 SMA Solar Technology DEOOOAODJ6J9 57 02.12.2022 3.659,40 3.676,50 0,47

2,86 Walgreens Boots Alliance US9314271084 142 29.11.2022 5.627,44 5.221,82 -7,21

Tabelle 2: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 16.12.2022 Kurswert 123.730,78 € 68 %
Liquiditat 58.732,92 € 32%

Start am 03.01.2022 mit 200.000 Euro

Gesamtwert

182.463,70 €

-8,77 %
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Multistrategie global 28

Outperformance
Transaktionen
Benchmark

Start 01/2000
Ende 12/2022

Rendite p.a. (geo.)
Rendite 2021
Rendite 2022 YTD

Maximaler Riickgang
Mittlerer Riickgang
Volatilitat p.a.

Langste Verlustperiode

Rendite / Max. Riickgang
Rendite / Mittel Riickgang
Rendite / Volatilitat p.a.

Benchmark

200.000 EUR
535.377 EUR

4,38 %
31,98 %
-11,60 %

-59,79 %
-19,91 %
14,72 %
13,42 J.

0,07
0,22
0,30

1.475 % (8,87 % p.a.)
1018 (44,3 p.a.)
MSCI World Net

Strategie

200.000 EUR
3.486.212 EUR

13,25 %
16,35 %
-9,55 %

-17,40 %
-2,96 %
9,27 %
Ay 7/7) e

0,76
4,47
1,43

1. Teilstrategien mit internationalen Aktien (30 Prozent)
a) Dividendenstrategie mit fiinf Dow-Aktien (15 Prozent)
b) Momentumstrategie mit fiinf Nasdaq-100-Aktien (15

Prozent)

2. Teilstrategien mit deutschen Aktien (30 Prozent)

a) Trendfolgestrategie mit fiinf HDAX-Aktien (zehn Prozent)
b) saisonale Auswahlstrategie mit fiinf MDAX- oder fiinf
DAX-Aktien (zehn Prozent)

c) Dividendenstrategie mit fiinf DAX-Aktien (zehn Prozent)

3. Teilstrategien in Form eines aktiven Fonds (25 Prozent)
a) iQ Global (zehn Prozent)

b) Deutsche Aktien Systematic Invest (15 Prozent)

4. Teilstrategie mit Rohstoffen (zehn Prozent)
a) Trendfolgestrategie mit Gold (zehn Prozent)

5. Liquiditatsreserve (fiinf Prozent)

Es wurden Transaktionskosten von jeweils 0,2% je Kauf
und Verkauf beriicksichtigt.

Kapital in EUR B Multistrategie global 28 M MSCI World Net
3,97 Mio 3,97 Mio
1,89 Miot +1,89 Mio
892.000+ 1892.000
422.000+ 1422.000
200.000 1200.000
(c) Captimizer
94400+ — - o - . 794,400
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Jahresrendite (%)
20 20
10 10
0 0
-10 F-10
-20 r-20
(c) Captimizer

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Abb. 2: Backtestergebnisse der Anlagestrategie des Multistrategie global 28 im Vergleich zum MSCI World,
Stand 16.12.2022, Quelle: Captimizer
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Aktiendepot mit starkem Fokus

Trendstarkes Aktiendepot 6

Bei diesem Musterdepot haben wir das ,,Multistra-
tegie-Aktiendepot 20* abgespeckt, damit nur noch
in maximal sechs Positionen investiert wird. Dabei
haben wir uns auf die Momentumansatze mit trend-
starken Aktien aus dem HDAX und dem Nasdaqg-
100 konzentriert. Die starke Fokussierung hat den
Vorteil, dass die Strategie schon mit 30.000 Euro
umgesetzt werden kann. Die geringe Diversifikation
beglinstigt starke Aufwarts-, aber auch starke Ab-
wartsbewegungen des Depotwertes.

Diese regelbasierte Anlagestrategie ist seit dem
01.10.2021 in der digitalen Vermogensverwaltung
und seit dem20.10.2020 beim RoboVisor im realen
Einsatz.

% | Trendstarke Aktiendepot | DAX P | MSCI WORLD Net EUR %

Jan ' Feb ' Mar ' Apr ' Mai ' 3 T Jul " Aug ' sep ' Okt ' Nov ! Dez

un
2022

Abb 2: Wertentwicklung Trendstarkes Aktiendepot (blau) im
Vergleich zum DAX (rot) und zum MSCI World Net in Euro (schwarz);
Quelle: Captimizer; Stand 16.12.2022

%-Vzrr:r::i%ens- Wertpapierbezeichnung Wp.-ISIN Nsot:-:;rl:gl Kaufdatum I&f:lr:k:l;: KuIrEst;ert
16,59 Aixtron SE DEOOOAOWMPJ6 110  26.10.2022 3.135,00 3.234,00 3,16
16,02 Hella GmbH & Co. KGaA O.N. DEOOOA13SX22 40  02.11.2022 3.194,00 3.122,00 -2,25
16,72 Minchener Riick DE0008430026 11 24.11.2022 3.254,90 3.259,30 0,14
Tabelle 3: Depotaufstellung; Quelle: Captimizer; Stand: 16.12.2022 Kurswert 9.615,30 € 49 %
Liquiditat 9.878,84 € 51 %

Start am 03.01.2022 mit 30.000 Euro

Gesamtwert 19.494,14 €

-35,02 %

Mit trendstarken Aktien
systematisch gewinnen

= e @O0

®  Mit trendstarken Aktien systematisch
1 gewinnen - Finanzkongress 2020

In seinem Vortrag beim Finanzkongress 2020 stellte
Oliver Paesler die neue Anlagestrategie ,,Trendstarke
Aktien Fokus 6 und Plan B* vor. Er erklart Schritt flr
Schritt, wie und warum die drei bewéahrten Teilstra-
tegien zur neuen Multistrategie ,,Trendstarke Aktien
Fokus 6 und Plan B* kombiniert wurden.
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Trendstarke Aktiendepot 6

Outperformance
Transaktionen
Benchmark

Benchmark
Start 01/2000 30.000 EUR
Ende 12/2022 80.309 EUR
Rendite p.a. (geo.) 4,38 %
Rendite 2021 31,98 %
Rendite 2022 YTD -11,60 %
Maximaler Riickgang -59,79 %
Mittlerer Riickgang -19,91 %
Volatilitat p.a. 14,72 %
Langste Verlustperiode 13,42 J.
Rendite / Max. Riickgang 0,07
Rendite / Mittel Riickgang 0,22
Rendite / Volatilitat p.a. 0,30

Kapital in EUR

10.190 % (18,06 % p.a.)

326 (14,2 p.a.)
MSCI World Net

Strategie

30.000 EUR
3.137.391 EUR

22,44 %
31,13 %
-35,50 %

-43,74 %
-6,78 %
18,20 %

1,42 1.

0,51
Al
1,23

Bei dieser Multistrategie wird mit Hilfe von zwei unterschiedlichen
Momentumansatzen auf trendstarke Aktien aus dem HDAX und
dem Nasdaqg-100 investiert. Durch die Fokussierung auf drei Aktien
aus dem deutschen Index HDAX und drei Aktien aus dem
Technologieindex Nasdag-100 wird in maximal sechs Aktien
gleichzeitig investiert.

Bei der Teilstrategie , Turtle-Investor mit HDAX-Aktien“ erfolgt die
Aktienauswahl auf der Basis des absoluten Momentums. Bei
Teilstrategie ,Top-Momentumstrategie mit NASDAQ100-Aktien*
kommen hingegen absolutes und auf relatives Momentum zum
Einsatz. Die Diversifikation liber unterschiedliche Strategie-
Ansatze, Anlageregionen und Wahrungen sorgt fiir ein attraktives
Chance-Risiko-Profil.

Plan B bedeutet, dass in Phasen, in denen nicht in Aktien investiert
werden kann, eine alternative Anlagestrategie zum Einsatz kommt.
Dadurch wird die Liquiditat besser ausgelastet. In diesen
Marktphasen wird die 16-Wochen-Strategie mit maximal einem
Drittel des Anlagekapitals angewendet. Die 16-Wochen-Strategie
hat in der Vergangenheit bei ausgepragten Abwartsbewegungen
am Aktienmarkt besonders gute Anlageergebnisse gezeigt.

Es wurden Transaktionskosten von jeweils 0,2% je Kauf und
Verkauf beriicksichtigt. Liquide Mittel werden zum Eonia-
Geldmarktsatz angelegt.

B Trendstarke Aktiendepot 6 B MSCI World Net

3,45 Mio~t 13,45 Mio
1,05 Miot +1,05 Mio
321.0007 7321.000

98.100+ +98.100

30.000 4" +30.000

: (c) Captimizer
13.500 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 13.500
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Jahresrendite (%)

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Abb. 3: Backtestergebnisse der Anlagestrategie des ,,Trendstarke Aktiendepot 6“ im Vergleich zum MSCI World,

Stand 16.12.2022, Quelle: Captimizer
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Wie konnen Sie das Musterdepot nachbilden?

Wir werden in jeder Ausgabe des Portfolio Journals die Zusammensetzung
des Musterdepots mit der jeweiligen prozentualen Gewichtung der einzelnen
Positionen veréffentlichen.

Wenn Sie die prozentuale Positionsgrofse auf Ihr Anlagekapital umrechnen,
erhalten Sie den Betrag, den Sie in den jeweiligen Wert investieren sollten.
Jetzt brauchen Sie nur noch den ermittelten Betrag durch den Kurs der Aktie
zu teilen, um die Stiickzahl zu erhalten, die Sie ordern sollten, um die Multi-
strategie eins zu eins nachzubilden.

Allerdings kdnnen sie so das Musterdepot nur auf Monatsbasis nachvollziehen,
weil das Portfolio Journal ja nur einmal im Monat erscheint.

% RoboVisor

Wenn Sie das Musterdepot auf Tagesbasis nachvollziehen mochten, kdnnen

Der Anlageroboter

Sie beim RoboVisor die Strategie abonnieren. Der Anlageroboter RoboVisor
Uberprift fiir Sie jeden Tag alle Teilstrategien und meldet sich per E-Mail bei
Ihnen mit einem Kauf- oder Verkaufssignal. Sie erhalten das Signal nach Bor-
senschluss und kdnnen es im Laufe des Folgetags umsetzen. Beachten Sie
bitte, dass der RoboVisor nicht fiir Sie handelt, sondern Sie selbst die Order
bei einer beliebigen Bank erteilen miissen. Der RoboVisor berechnet Ihnen
aber die passende Stlickzahl, sodass Sie alle erforderlichen Orderdaten zur
Verfligung stehen. Klicken Sie beim jeweiligen Musterdepot einfach auf Robo-
Visor und Sie werden zur passenden Strategie weitergeleitet.

ay/

o . ‘ Finanzinstitut
Die digitale Vermdgensverwaltung A7 Vermsgensverwaltung
Wollen Sie sich nicht selbst um die Umsetzung der Strategie kiimmern, kdnnen
Sie die Musterdepots auch mittels einer digitalen Vermégensverwaltung au-
tomatisch umsetzen lassen. Das ist der bequemste Weg, den Musterdepots
zu folgen. Fur weitere Informationen klicken Sie einfach auf digitale Vermo-

gensverwaltung bei dem jeweiligen Musterdepot und Sie werden zur Anla-
gestrategie weitergeleitet.

Portfolio,

ournal

Eine ausflhrliche Beschreibung
der Anlagestrategie, die zur
Steuerung des Aktienmusterde-
pots eingesetzt wird, finden Sie
im Portfolio Journal 09-2020 ab
Seite 73. Das PJ 09-2020 kon-
nen Sie hier kostenfrei als PDF

lesen.

Ihr Ansprechpartner:

Werner Krieger

Telefon: 07643-91419-50
E-Mail: werner.krieger@
gfa-vermoegensverwaltung.de

Haftungsausschluss: Im Rahmen der Darstellung des Musterdepots werden Aktien vorgestellt, die im Rahmen des verwendeten Ak-
tiendepots in unterschiedlichen Produkten verwendet oder beobachtet werden. Dies kann eine Vermodgensverwaltung oder ein struktu-
riertes Produkt (Fonds, Zertifikat) sein. Die Darstellung der Aktien stellt aber keine Empfehlung (Kauf- oder Verkauf) dieser Aktien dar,
sondern dient nur der allgemeinen Information. Fiir die Ausfiihrungen wird jegliche Haftung ausgeschlossen, sie erfolgen ohne Gewahr.
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Das krisenfeste Fondsdepot:

November bleibt stark

Der November kann an die positive Entwicklung des Oktobers ankntpfen.
Dabei verzeichnen zwei unserer Fonds eine Wertentwicklung von tiber 3 Pro-
zent, namlich der in den USA und Europa anlegende Greiff Systematic Allo-
cation Fund und unser Europafonds HMT EuroAktien VolControl. Sehr solide
kommt in diesem Jahr auch unser Deutschlandfonds Deutsche Aktien System
daher. Er konnte im November sogar den weltweit anlegenden iQ Global auf
Jahressicht ganz knapp Gberholen. Beide Ergebnisse kdnnen sich in diesem
Jahr sehen lassen, schliefdlich ist ein Minus von nur 7 bis 8 Prozent im bishe-
rigen Kalenderjahr nicht schlecht.

Insgesamt profitieren unsere Fonds von einer starken Anhebung der Aktien-
quote im November. Im Schnitt betragt sie bzw. das Exposure rund 50 Prozent.
Ausreifser zum Ultimo November sind der Deutsche Aktien System mit einer
Aktienquote von ca. 25 Prozent und unser offensiverer Deutschlandfonds
Deutsche Aktien Systematic Invest mit ca. 85 Prozent.

Der Dezember tendiert saisonal dazu, positiv abzuschneiden — allerdings mit
dem Hang zu einer geringeren Schwache in den ersten zwei bis drei Wochen.
Die Wiirfel sind also noch nicht gefallen.

Anzeige

MICHAEL PROFFE

I]IE BESTEN

Mit diesem Fondsdepot wollen
wir Ihnen aufzeigen, wie Sie
mit einer gleich gewichteten
Kombination verschiedener An-
lagestrategien im Fondsge-
wand mittel- bis langfristig Kri-
sen meistern und Chancen
nutzen kénnen.

Jeder Fonds im Fondsdepot
wendet eine eigene Strategie
an, um Korrekturen auf den Ak-
tienmarkten abzufedern und
Chancen zu nutzen.

DAS KRISENFESTE FONDSDEPOT

Mit fiinf Fonds durch die Co-
rona-Krise: Webinar-Aufzeich-
nung mit Werner Krieger

Mit den besten TRENDFOLGE-STRATEGIEN und nur
3.000 € entspannt ein Vermdgen aufbauen.

Wie das geht, lesen Sie im neuen eBook von Michael Proffe

STRATEEIEN

So machen Sie den Trend zu Inrem Freund
und bauen entspannt Ihr Vermogen auf

Gleich das
kostenfreie Erfolgspaket

KOSTENLOSES EXEMPLAR

hestellen »»

www.entspannt-vermoegen-aufhauen.de/erfolgs-paket



https://youtu.be/PJ0xENZCSSc
https://youtu.be/PJ0xENZCSSc
https://youtu.be/PJ0xENZCSSc
https://youtu.be/PJ0xENZCSSc
https://www.entspannt-vermoegen-aufbauen.de/erfolgs-paket/?afcode=PJNOV
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Deutsche Aktien System Greiff Systematic Allocation Fund
— IQAM Market Timing Europe (bis 02/21) — iQ Global
Stand: — Deutsche Aktien Systematic Invest HMT EuroAktien VolControl (ab 01/22)
30.11.2022 - DEPOT

120% -

100% -

80% -

60% |

Aktienquote

40% -|

20% -|

0% -+ T T = T T T T T T T
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Fondsdepot —iQ Global
Greiff Systematic Allocation Fund
HMT EuroAktien VolControl (ab 01/22)

—Deutsche Aktien Systematic Invest
Deutsche Aktien System
IQAM Market Timing Europe (bis 02/21)

Grafik 1: Wertentwicklung des Fondsdepots und der einzel-
nen Fonds. Quelle: eigene Berechnungen, Stand 05.12.2022

Grafik 2: Aktienquotenverlauf des Fondsdepots und der ein-
zelnen Fonds. Quelle: eigene Berechnungen, Stand 05.12.2022

Das krisenfeste Fondsdepot
Fondsdaten Performance
Fonds ISIN Anlageschwerpunkt 2020 2021 2022
Deutsche Aktien System LU1687254851  |Deutschland -6,36% 3,07% 7,58%
www.torendo-capital.de
Greiff Systematic Allocation Fund DEOOOA2JN5C2  |Europa + USA -8,09% 12,69% -18,83%
www.greiff-systematic.de
. *)

IQAM Market Timing Europe AT0000AIACK3  |Europa -28,33% 2,06% -
iQ Global LU1327105620  |Weltweit -3,85% 11,58% ~7,87%
www.gfa-vermoegensverwaltung.de
Deutsche Aktien Systematic Invest LU1914900888  |Deutschland 5,75% 15,79% -20,01%
www.gfa-vermoegensverwaltung.de

)
HMT EURO AKTIEN VOLCONTROL DE000A2PS196  |Europa ; . -9,37%
www.hmt-ag.de
Daten bis 30.11.2022 Wertentwicklung Depot: -7,78% 10,23% -12,26%

*) im Depot bis Februar 2021
**) im Depot seit Januar 2022

Tabelle 1: Wertenwicklung des Fondsdepots und der einzelnen Fonds zum 05.12.2022 seit Auflage des Depots 01.01.2020

Quelle: eigene Berechnungen, Stand 05.12.2022

Haftungsausschluss: Im Rahmen der Darstellung der einzelnen Fonds werden Fonds vorgestellt, die im Rahmen des verwendeten Fondsdepots in unter-
schiedlichen Produkten verwendet oder beobachtet werden. Dies kann eine Vermdgensverwaltung oder ein strukturiertes Produkt (Fonds, Zertifikat) sein.
Die Darstellung der Fonds stellt aber keine Empfehlung (Kauf- oder Verkauf) dieser Fonds dar, sondern dient nur der allgemeinen Information. Fiir die Aus-

fihrungen wird jegliche Haftung ausgeschlossen, sie erfolgen ohne Gewahr.
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Das krisenfeste Fondsdepot:

Fondskommentare

In dieser Rubrik kommentieren die Fondsverantwortlichen die Lage an den Kapitalmarkten und erlautern,
wie sie darauf reagiert haben. Durch diese regelmafiigen Berichte geben sie einen Einblick in die Arbeitsweise
der Fonds und liefern Informationen zur aktuellen sowie zur geplanten Positionierung.

HMT Euro Aktien VolControl

Im November setzte der Aktienmarkt des Euroraums seine Kurserholung aus
dem Oktober fort. Treiber der Entwicklung waren — wie schon in friiheren
Phasen des aktuellen Jahres — die Themen Inflation und Geldpolitik sowie
die daraus resultierende Zinsentwicklung. Im November fiihrten Inflations-
zahlen, die geringer als erwartet ausfielen, und Kommentare von Zentralban-

kern Giber eine Verlangsamung der nachsten Zinsanhebungen zu deutlich sin-
kenden Kapitalmarktzinsen und zu steigenden Kursen sowohl an den Renten-

als auch an den Aktienmarkten. Dr. Christoph Heumann

Die Aktienquote des HMT Euro Aktien VolControl bewegte sich im November
im Bereich von 50% bis 60 Prozent, so dass der Fonds Uber diese weiterhin
moderat offensive Positionierung gut am Anstieg des Aktienmarktes partizi-
pieren konnte. Ein negativer Beitrag resultierte im November allerdings aus
der Ubergewichtung des spanischen Aktienmarktes, dessen Kursanstieg hinter
der breiten Marktentwicklung zurtickblieb. In Summe erzielte der HMT Euro
Aktien VolControl (Anteilklasse I) im November eine Rendite +3,69 Prozent.

Nach der Rendite von +4,62 Prozent im Oktober konnte der Fonds im Jahres- !El'_, =l
verlauf somit weiter Boden gutmachen. [=
iQ Global

Unser Fonds liegt seit Auflage des Fondsdepots beim Chance-Risiko-Verhalt-
nis weiter vorne und konnte im November nochmals leicht zulegen. Insgesamt
sind wir damit sehr zufrieden und hoffen bis Jahresende weiter Boden gut-
machen zu kénnen. Was die Wertentwicklung angeht, so liefert unser Fonds
sich mit Deutsche Aktien Systematic Invest und dem Europafonds HMT Euro
Aktien VolControl ein Kopf-an-Kopf-Rennen. Dank des Multiassetansatzes
und der angewendeten Aktienstrategien rechnen wir damit, unsere Kunden

auch im nachsten Jahr ruhig durch weiterhin unruhiges Gewasser bringen zu
kénnen. Uber ruhigere Bérsenphasen wiirden aber auch wir uns freuen.
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Greiff Systematic Allocation Fund

Der Greiff Systematic Allocation Fund erzielte im November eine Performance
von +4,0 Prozent. Ausschlaggebend war einerseits die Aktienquote im Fonds,
die im Laufe des Monats von 44% auf 56% aufgestockt wurde. Amerikanische
und europaische Aktien legten in diesem Monat namlich aufserordentlich zu,
wodurch der Fonds stark profitierte. Der S&P 500 gewann 5,6 Prozent und der
Euro Stoxx 8,1 Prozent. Aufserdem stiegen auch Anleihen deutlich, da sich die
Inflationsdaten entspannten und Marktteilnehmer in der Folge von geringeren
Zinsanhebungen ausgingen. Und so konnten z.B. 10-jahrige US-Staatsanleihen
um ca. 4% zulegen. Der Fonds war im Berichtszeitraum mit ca. 40% in euro-
paischen und amerikanischen Staatsanleihen investiert.

Insgesamt konnten Aktien mit ca. 3,2 Prozent und Anleihen mit ca. 0,8 Prozent
zum Gesamtergebnis beitragen. Ende November war der Fonds mit 56% netto
in Aktien, 40% in Anleihen und 4 Prozent in der Kasse oder Kasse ahnlichen
Positionen investiert.

Marc Schnieder

Deutsche Aktien Systematic Invest

Bedingt durch die sich stabilisierenden Aktienmarkte konnten wir im Novem-
ber die Aktienquote auf bis zu 85 Prozent erhéhen. Zunehmend scheinen
nun auch die Nebenwerte nachziehen zu kdnnen, was unserem Fonds zum
Jahresschluss guttun sollte. Nicht so optimal laufen dieses Jahr Momentum-
titel. Doch wie bei jeder mittel- bis langfristig sinnvollen Strategie, so sollten
wir auch hier dem Faktor Momentum als Teil unseres Fondskonzepts treu
bleiben.

Saisonalitatsbedingt konnten die nachsten zwei Wochen volatil bleiben, mit
einer Jahresendrallye ist aber danach durchaus zu rechnen. Ein Trigger konnte
die nachste EZB-Zinssitzung am 15. Dezember oder auch die Sitzung der US-
amerikanischen Notenbank Fed am 16. sein. Wenigstens verfallen die Anleger
aktuell nicht mehr so leicht in Panik und machen vorschnell Kasse.

Werner Krieger
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Deutsche Aktien System

In der ersten Monatshalfte des November legten die deutschen Aktienindizes
wie die Feuerwehr los und verbuchten kraftige Kursgewinne. Anschliefsend
gingen die Markte in eine Konsolidierung (ber, liefsen etwas Druck aus dem
Kessel und bauten die tiberkaufte Situation, die sich aufgrund des massiven
Kursanstiegs aufgebaut hatte, ein wenig ab. Per Saldo konnten die Indizes
ihre Gewinne aber behaupten. Aus technischer Sicht erfreulich war, dass auch
negative Nachrichten keinen Verkaufsdruck mehr aufkommen liefsen. Die
Markte scheinen sich aktuell also tendenziell richtig Norden zu orientieren.

Per Saldo legten die vier deutschen Aktienindizes DAX (+8,63Prozent), MDAX
(8,09 Prozent), SDAX (9,74 Prozent) und TecDAX (7,90 Prozent) recht ein-
heitlich zu.

Der Deutsche Aktien SYSTEM war mit einer Aktienquote von lediglich rund
10,8 Prozent in den November gestartet. Die positive Entwicklung der Ak-
tienmarkte in der ersten Monatshalfte l6ste diverse Kaufsignale aus, sodass
mit Deutsche Telekom, Krones, Linde, Miinchener Riick, Vitesco und BayWa
sechs Titel neu in das Portfolio aufgenommen wurden.

Die Aktienquote erhohte sich hierdurch bis zum Monatsultimo auf 25,2 Pro-
zent. Die deutlichsten Kursanstiege im Fondsportfolio verzeichneten im No-
vember Aixtron (+24,8 Prozent), PNE (+14,0 Prozent) und Krones (+7,5 Pro-
zent). Die beiden Neuaufnahmen Vitesco (-13,3 Prozent) und BayWa (-4,8
Prozent) erwischten einen schlechten Start und verursachten als einzige ne-
gative Ergebnisbeitrage.

Vor dem Hintergrund der weiterhin geringen Aktienquote blieb der Anstieg
des Fondspreises mit +1,59 Prozent deutlich hinter den Markten zurtick. Seit
Jahresfang liegt der Deutsche Aktien SYSTEM mit einem Ergebnis von -7,09
Prozent aber weiterhin mit der Nase vor DAX (-9,37 Prozent), MDAX (-27,13
Prozent), SDAX (-24,56 Prozent) und TecDAX (-21,69 Prozent).

André Kunze
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Das krisenfeste Fondsdepot:

Unsere Watchlist

In dieser Rubrik werden Fonds prasentiert, die sich unserer Meinung nach
fir unser Fondsdepot eignen und in nachriicken konnten. In diesem Jahr ist
es spannend, die beiden Fonds sentix Risk Return -A- (ISIN: DEOOOA2AMPE9)
und apano Global Systematik (ISIN: DEOO0OA14UWW2) begleiten zu dirfen.
Auf ein Jahr betrachtet, liegt der sentix-Fonds zum 05.12.2022 eindeutig
vorne und notiert mit 2 Prozent sogar im Plus. Ihn deshalb im Bereich des
Sentiments eindeutig zu favorisieren, griffe aber zu kurz. Bei einem Zeithori-
zont von funf Jahren liegen namlich beide Fonds fast gleich, wie die Grafik 2
sehr gut zeigt. Dasselbe Bild ergabe sich auch bei einem Zeithorizont von
drei Jahren. Die Losung dirfte also in einer Mischung beider Fonds liegen.
Trotzdem sind wir gespannt, wer das Jahr 2022 besser meistern wird.

Wertentwicklung

1Jahr 3 Jahre 5Jahre 10 Jahre 15Jahre 20 Jahre Max
0
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I apano Global Systematik R I sentix Risk Return -A- R
Wertentwicklung nach BYI-Methode in EUR

Grafik 3: Wertentwicklung der Fonds auf der Watchlist {iber ein Jahr, Stand 05.12.2022
Quelle: www.fondsweb.de

Wertentwicklung

1Jahr ERELICH 10 Jahre 15Jahre 20 Jahre Max

o AVM ™
. fondswigs™ Y "1/

I apano Global Systematik R I sentix Risk Return -A- R
Wertentwicklung nach BVI-Methode in EUR.
Vergleichswert (FWW® Sektordurchschnitt):

Grafik 3: Wertentwicklung der Fonds auf der Watchlist {iber fiinf Jahre, Stand 05.12.2022
Quelle: www.fondsweb.de

Mit diesem Fondsdepot haben
Sie die Moglichkeit, mehrere
sehr unterschiedliche Konzepte
flexibler Fonds verschiedener
Vermogensverwalter miteinan-
der zu kombinieren.

Es ist geplant, das Fondsdepot
mit langfristig iberzeugenden
flexiblen Fondskonzepten zu
bestiicken und von Zeit zu Zeit
zu erweitern.

Deshalb gibt es eine Watchlist
mit moglichen Kandidaten, die
ausflhrlich vorgestellt werden,
ehe auch sie bei Bedarf aufge-
nommen werden.
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sentix Risk Return -A-

Auch im November konnte unser globaler Aktienfonds zulegen. Mit einem
Monatsplus von +5,3% liegt er nun sogar seit Jahresanfang mit +0,1% in
der Gewinnzone! Der MSCI-World hat im gleichen Zeitraum einen Abschlag
von -16% verzeichnet. Die Basis fiir das gute Abschneiden waren die friih-
zeitige Absicherung des Portfolios im Sommer und die anschliefsenden Kaufe
am Markttief. Antizyklik, Mut und Konsequenz wurden erneut belohnt, nach-
dem die Aktien-Stimmung Ende September auf ein Rekordtief gefallen war.
Aktuell profitiert der Fonds von einer neutralen Aktienquote. Auch die Bei-
mischungen in Goldminenaktien laufen gut. Zusatzlich haben wir im vergan-
genen Monat bei Aktien Put-Optionen verkauft. Die Pramieneinnahmen brin-
gen einen attraktiven Zusatzertrag fiir den Fonds.

apano Global Systematik

Der MSCI Weltaktienindex ACWI gewann im November 5,76 Prozent. Uber
diesen stattlichen Zuwachs konnte sich aber nur freuen, wer im US-Dollar
komplett abgesichert war. Der gleiche Index ohne Wahrungsabsicherung er-
wirtschaftete +1,42 Prozent. Wir hatten sofort mit Uberschreiten der Paritét
erste Absicherungen vorgenommen und diese Position im Monatsverlauf aus-
gebaut.

Der Ausloser fir die auffallende Dollarschwéche war der gleiche wie der flir
die festen Aktienkurse: die Hoffnung, dass die USNoten ank das Tempo ihrer
Zinsanhebungen drosseln wird. Nahrung fand diese Zuversicht in den Kon-
junkturdaten, die mehrheitlich darauf hinwiesen, dass sich der Preisanstieg
verlangsamt. Eine zweite Stimulanz kam im November aus China: erste Lo-
ckerungen indizieren, dass das Land von seiner strikten Null-Covid Politik ab-
riickt. Das ist wichtig flr die weltweiten Lieferketten, Chinas Binnenwirtschaft
und den globalen Konsum.

Der apano Borsen-Stimmungsindex (APX) setzte im November seinen im Ok-
tober begonnenen Anstieg fort. Im Einklang damit bauten wir den Netto-In-
vestitionsgrad von 57 Prozent auf nahezu 99 Prozent massiv weiter aus. Dabei
verdreifachten wir wegen des immer noch attraktiven Renditeniveaus die im
Oktober aufgenommene Startposition an langlaufenden Anleihen-ETFs auf 7
Prozent. Die Positionierung in Asien verdoppelten wir, auch die USA stockten
wir massiv auf. Europa hatten wir bereits im Oktober favorisiert, so dass hier
nur kleinere Arrondierungskaufe stattfanden.

Martin Garske
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Die besten Anlagestrategien
des RoboVisor

Im Dauertest des RoboVisor werden mehr als 50 Anlagestrategien auf Mo-
natsbasis bis ins Jahr 2000 zurlickberechnet. Die jeweils zehn besten davon
finden Sie in den Tabellen. Klicken Sie im Dauertest einfach auf den Namen
der Anlagestrategie, um das komplette Factsheet mit Wertentwicklung, Be-
schreibung und allen wichtigen Kennzahlen aufzurufen.

Alle Anlagestrategien aus dem Dauertest lassen sich mit dem Anlageroboter
auch von Privatanlegern einfach umsetzen. Sie geben das Anlagekapital vor
und erhalten Kauf- und Verkaufssignale fiir Aktien und ETFs, sobald es die
ausgewahlte Strategie erforderlich macht. Sie behalten alles selbst unter
Kontrolle und Ihr Geld bleibt bei der Bank Ihres Vertrauens.

' # RoboVisor ©f Borsenstrategien Q Finanzblog

Die Top-10-Strategien nach dem besten Rendite-Risiko-Verhaltnis

Strategie Strategie-Ansatz Rendite p.a. Chance Risiko

Multi-Strategie Global Aktien+ETF @ Multi-Strategie +14,19 % 8 ¢ ks
Stabile DAX-Aktien im Aufwértstrend und Plan B @ LowRisk +16,27 % TR
Globale Multi-Strategie mit Fokus auf 12 Aktien @ Multi-Strategie +16,81% b 8 & gkond
Globale Multi-Strategie mit Fokus auf 20 Aktien @ Multi-Strategie +14,73% b 8 & gkond
16-Wochen-Strategie mit DAX-ETF @ Saisonalitat +8,22 % b § ¢ Kawaid
Trendstarke Aktien Fokus 6 und Plan B @ Multi-Strategie 422,74 % 072 8 & 84
Goyax Premium Momentum incl. Bérsenbrief @ Multi-Strategie 420,00 % b 8 8 0 g%
Welt-Pantoffel 25 mit 200-Tage-Linie @ Pantoffel mit GD200 +4,66 % ¢ takgkaid
Internationale Dividendenstrategie D+US @ Dividende +12,94% b 8 ¢ takgid
Aktienlnvestor DAX und MDAX @ Multi-Strategie +11,50 % D 2 8 ¢ Kok

' ] RoboVisor @F Borsenstrategien Q Finanzblog

Die Top-10-Strategien mit den héchsten Renditen

Strategie Strategie-Ansatz Rendite p.a. Chance Risiko
Trendstarke Aktien Fokus 6 und Plan B mit Faktor 2 @ Multi-Strategie +39,46 % 28 2 ¢4
Trendstarke Aktien Fokus 6 und Plan B @ Multi-Strategie 422,74 % 272 % @ 8\
Goyax Premium Momentum incl. Bérsenbrief @ Multi-Strategie +20,00 % d 8 6 ¢ ond
URBAN STOCKS Bollinger-System mit HDAX-Aktien @ Trendfolge +18,83 % b ¢ ¢ ¢ ‘o
URBAN STOCKS Bollinger-System mit HDAX- und NASDAQ100-Aktien  Trendfolge +18,71% R 8 & ¢ takd
e

MacroTrend + Momentum mit 5 HDAX-Aktien @ Relative Stérke +18,65 % L $ 8.6 6 ¢
Top-Momentumstrategie mit 5 NASDAQ100-Aktien @ Relative Starke +18,33 % 8 2 ¢ o4
GFA-Momentumstrategie mit 10 HDAX-Aktien @ Relative Stérke +17,48 % L $ 8 6 ok
URBAN STOCKS Bollinger-System mit NASDAQ100-Aktien @ Trendfolge +17,39% L 8 8 & 6%
Globale Multi-Strategie mit Fokus auf 12 Aktien @ Multi-Strategie +16,81 % L § & gRaid

www.robovisor.de/strategie/dauertest

Advertorial

¥ Robovisor

Der digitale Assistent, mit dem
Privatanleger wissenschaftlich
fundierte Anlagestrategien zeit-
sparend selbst umsetzen kon-
nen. Erfahren Sie mehr unter:
www.robovisor.de

www.portfolio-journal.de 63

Portfolio Journal 12-2022


https://www.portfoliojournal.de
https://www.robovisor.de/strategie/dauertest
https://www.robovisor.de
https://www.robovisor.de
https://www.robovisor.de/strategie/dauertest
https://www.robovisor.de/strategie/dauertest
https://www.robovisor.de/strategie/dauertest

Portfolio)gyrnal

Anlagestrategie

Geldanlage mit System:

Advertorial

So konnen Privatanleger ihr Vermogen

selbst managen

In dieser Aufzeichnung eines Webinars zeigen wir in drei Teilen, wie Privatanleger ihr Vermodgen systematisch

managen kdnnen. Im ersten Teil legen wir den Grundstein zur systematischen Geldanlage. Im zweiten Teil
erfahren Sie mehr liber erfolgreiche Anlagestrategien. Und im dritten Teil zeigen wir Ihnen, wie die praktische

Umsetzung mit dem Anlageroboter funktioniert.

G Grundlagen systematischer Geldanlage - 1. Teil des Webinars "Geldanlage mit Syst... ]
Link kopier.
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So funktionieren erfolgreiche Anlagestrategien
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Geldanlage mit Roboter

Grundlagen systematischer Geldanlage

Oliver Paesler erlautert im ersten Teil die Grundla-
gen mechanischer Handelsstrategien. Er erklart
wichtige Rendite- und Risikokennzahlen und leitet
daraus ein quantitatives Rating flir Anlagestrate-
gien ab. Aufserdem erfahren Sie, wie ein realistischer
Backtest erstellt wird und welche Fallstricke dabei

T

So funktionieren erfolgreiche Anlagestrategien

auf Sie warten.

Im zweiten Teil stellt Oliver Paesler ausgewahlte
Investmentstrategien aus den Bereichen Dividende,
Low Risk, Saisonalitat, relative Starke und Trend-
folge vor und erklart, wie sie funktionieren. Abschlie-
Bend zeigt er, welchen Mehrwert die Kombination
unterschiedlicher Strategieansatze liefert.

F

[=:

Geldanlage mit Roboter
Im dritten Teil erfahren Sie, wie Privatanleger mit
dem Anlageroboter RoboVisor mechanische Invest-
mentstrategien kostenglinstig und zeitsparend in
die Praxis umsetzen kdnnen.

Aufderdem erklart Oliver Paesler, wie Sie den Dau-
ertest von Bérsenstrategien richtig nutzen und die
zu Ihnen passende Anlagestrategie finden. [E¥3

www.portfolio-journal.de

64

Portfolio Journal 12-2022


https://www.portfoliojournal.de
https://youtu.be/3LwcSFyF928
https://youtu.be/3LwcSFyF928
https://youtu.be/3LwcSFyF928
https://youtu.be/m-DwuEReOPA
https://youtu.be/m-DwuEReOPA
https://youtu.be/m-DwuEReOPA
https://youtu.be/kq7_fARp8m0
https://youtu.be/kq7_fARp8m0
https://youtu.be/kq7_fARp8m0

Portfolio)gyrnal

FPSB-Expertinnen-Talk:

,Good bye Deutschland -
was man beim Wegzug
unbedingt beachten sollte*

Jedes Jahr kehren viele Menschen aus unterschiedlichsten Motiven heraus
Deutschland den Riicken — Doch es lauern etliche rechtliche und steuerliche
Fallstricke — FPSB-Deutschland Vorstandsmitglied Iris Hoschiitzky erlautert,
was Auswanderungswillige besonders beriicksichtigen sollten.

In den vergangenen Jahren scheint sich der Wunsch vieler Bundeshirger,
Deutschland zu verlassen, verstarkt zu haben. Waren es laut Medienangaben
2011 noch rund 140.000 Auswanderer, so kletterte die Zahl im Jahr 2019
auf Gber 270.000 - und damit fast auf das Doppelte. Seitdem ging es zwar
wieder leicht nach unten, in 2021 aber waren es mit rund 250.000 immer
noch deutlich mehr als zehn Jahre zuvor, die ihr Heimatland verlassen haben.

Die Motive sind dabei sehr vielfaltig. Neben Griinden wie dem besseren Klima
in anderen Landern, der Erweiterung des Horizonts oder dem Erlernen einer
Fremdsprache geht es insbesondere um altbekannte Themen wie steuerliche
Grinde oder niedrigere Lebenshaltungskosten.

Aus ihrem Beratungsalltag weifs FPSB-Vorstandsmitglied Iris Hoschiitzky,
CFP® und CFEP®, aber auch, dass sich Bundesbiirger durchaus um die Zukunft
des Euro oder um die politische und steuerliche Stabilitat hierzulande Sorgen
machen. , Insbesondere Unternehmer machen sich Gedanken Gber mdogli-
cherweise weiter steigende Steuern und Abgaben und inwieweit diese fir
das eigene Unternehmen dann noch tragbar sind® sagt die erfahrene zertifi-
zierte Finanzplanerin. Dazu kommen berufliche Motive wie bessere Verdienst-
chancen, berufliche Weiterbildung oder einfach die Méglichkeit, in einer glo-
balisierten Arbeitswelt aus dem Ausland heraus zu arbeiten.

Schweiz und Osterreich am beliebtesten

Ausgehend von den genannten Motiven wie niedrigere Einkommenssteuer-
satze und der Sorge um die Stabilitat des Euro erscheint es wenig verwun-
derlich, dass die Schweiz an erster Stelle der Ziellander deutscher Auswan-
derer steht. Dort leben derzeit laut dem statistischen Bundesamt mehr als
309.000 Zuwanderer mit deutschem Pass. Danach folgt Osterreich, wo derzeit
rund 209.000 Bundesbiirger ihren Wohnsitz haben.

Vermogensplanung

Iris Hoschitzky

Iris Hoschiitzky ist Direktorin
und im Bereich Wealth Planning
der Family Office der Frankfur-
ter Bankgesellschaft AG tatig.
Sie ist gelernte Bankkauffrau
und Betriebswirtin (FH).

Seit mehr als 20 Jahren betreut
sie vermogende Privatkunden
und Unternehmerfamilien in al-
len Fragen zum Vermdégen und
der Risikoabsicherung. Dabei
bildet neben dem Vermdgens-
schutz insbesondere die Ver-
mogensnachfolge einen wichti-
gen Schwerpunkt.

Nach ihrer Ausbildung an der
European Business School
(EBS) erhielt Frau Hoschiitzky
ihre Zertifizierung zum Certi-
fied Foundation and Estate
Planner (CFEP®) und des Wei-
teren zum Certified Financial
Planner (CFP®) beim FPSB
Deutschland e.V.

Bevor sie im Jahr 2021 in die
Family Office der Frankfurter
Bankgesellschaft AG wech-
selte, baute sie ab 2014 den
Bereich Finanzplanung in der
Deutschen Apotheker- und Arz-
tebank in Diisseldorf auf und
verantwortete die Dienstleis-
tung mafsgeblich.

Frau Hoschiitzky engagiert sich
ehrenamtlich im Berufsverband
der Financial Planner, dem
FPSB Deutschland e.V. und ist
seit 2019 Mitglied im Vorstand.
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,Dort dirfte es fir viele interessant sein, dass es keine Erbschaftssteuer
gibt*, sagt Hoschitzky, die auch Wealth Plannerin im Family Office der Frank-
furter Bankgesellschaft ist. ,,Aufserdem bieten die beiden Nachbarlander den
Vorteil, dass es keine Sprachbarrieren gibt und man seinen Kulturkreis nicht
ganz verlassen muss.“ Erst dahinter folgen laut dem Statistischen Bundesamt
Grofsbritannien und Spanien.

Doch so verlockend es fiir manche klingen mag, fiir immer woandershin zu
gehen, man sollte zuvor alles sehr genau durchdenken. Zum Beispiel geben
Menschen damit unter Umstanden ihr personliches Netzwerk und Umfeld
auf. ,Zudem darf man auch nicht vergessen, dass beispielsweise die Schweiz
zwar niedrigere Einkommenssteuersatze aufweist, daflir aber die Lebenshal-
tungskosten auch deutlich héher sind als hier®, sagt die Expertin.

Unternehmensbeteiligungen liberpriifen

»,Doch vor allem gibt es steuerliche und rechtliche Fallstricke, die es zu be-
achten gilt“, warnt Hoschiitzky. Das gilt insbesondere fiir Unternehmer, deren
Firma eine Kapitalgesellschaft ist. ,,Denn wenn sie auswandern, dann behan-
delt das Finanzamt das in Deutschland weiter ansassige Unternehmen so,
als wenn es verkauft werden wiirde®, erklart sie weiter. Das bedeutet, dass
eine Schatzung des Unternehmenswertes durch das Finanzamt stattfindet
und der Eigentiimer entsprechende Steuern auf diesen theoretischen Ver-
kaufspreis zahlen muss.

Deshalb missen sich Unternehmer, die planen, Deutschland zu verlassen,
vorab Gedanken dariiber machen, eventuell die Rechtsform zu andern und
eine neue Firmenstruktur aufzubauen. ,,Das Gleiche gilt Gibrigens, wenn Kinder,
die am Unternehmen beteiligt sind, zum Studium ins Ausland gehen®, erklart
die Finanzplanerin. ,,Allerdings gilt es bei einem voriibergehenden Aufenthalt
auch die Moglichkeit, eine Steuerstundung zu beantragen, so dass nach der
Rickkehr die Steuerschuld wieder aufgelost wird.”

Auch wer Immobilien oder Grundstiicke weiterhin in Deutschland hat und
diese vermietet, muss bedenken, dass diese Einklinfte in Deutschland weiter
steuerpflichtig sind. ,,So spannend und erfahrungsreich ein neues Land auch
sein kann, ich kann nur jedem raten, alles zu priifen, was steuerlich und recht-
lich im neuen Land und beziiglich des verbleibenden Vermdgens in Deutsch-
land auf den Auswanderer zukommt®, so Hoschitzky. ,,Denn sonst kann man
plotzlich mit steuerlichen Belastungen konfrontiert sein, mit denen man so
gar nicht gerechnet hat.”

FP;B DEUTSCHLAND

FINANCIAL PLANNING STANDARDS BOARD

Das Financial Planning Stan-
dards Board Ltd. (FPSB) ist ein
globales Netzwerk mit derzeit
27 Mitgliedslandern und tber
200.000 CFP®-Zertifikatstra-
gern. Dessen Ziel ist es, den
weltweiten Berufsstandard fiir
Financial Planning zu verbrei-
ten und das o6ffentliche Ver-
trauen in Financial Planner zu
fordern.

Das Financial Planning Stan-
dards Board Deutschland e. V.
(FPSB Deutschland) mit Sitz in
Frankfurt/Main gehort seit
1997 als Vollmitglied dieser
Organisation an. Zentrale Auf-
gabe des FPSB Deutschland ist
die Zertifizierung von Finanz-
und Nachfolgeplanern nach
international einheitlich defi-
nierten Regeln. Wichtige Giite-
siegel sind der CERTIFIED
FINANCIAL PLANNER®-
Professional, der CERTIFIED
FOUNDATION AND ESTATE
PLANNER-Professional, der
EFPA European Financial Advi-
sor® EFA und der CGA® CERTI-
FIED GENERATIONS ADVISOR.
Der FPSB Deutschland hat fer-
ner den Anspruch, Standards
zur Methodik der ganzheitli-
chen Finanzberatung zu setzen.

Dafir arbeitet er eng mit Regu-
lierungs- und Aufsichtsbehor-
den, Wissenschaft und For-
schung, Verbraucherschiitzern
sowie Presse und interessierter
Offentlichkeit zusammen. Ein
weiteres Anliegen des FPSB
Deutschland ist die Verbesse-
rung der finanziellen Allge-
meinbildung. Zu diesem Zweck
hat der Verband den Verbrau-
cherblog

www.frueher-planen.de
lanciert.

www.fpsh.de [E]zedt!

www.portfolio-journal.de 66

Portfolio Journal 12-2022


https://www.portfoliojournal.de
https://www.frueher-planen.de
https://www.fpsb.de
https://www.fpsb.de
https://www.fpsb.de

Portfolio)gyrnal

VEREINIGUNG

TECHNISCHER ANALYSTEN

DEUTSCHLANDS EV.

Die 1992 als gemeinntziger Verein gegriin-
dete Vereinigung Technischer Analysten
Deutschlands e.V. (VTAD) ist der deutsche
Landesverband der International Federation
of Technical Analysts (IFTA), dem internatio-
nalen Dachverband mit Sitz in USA, dem welt-
weit etwa 7.000 Technische Analysten ange-

hoéren. In den neun Regionalgruppen der VTAD e. V. werden regelmafiig

Fachvortrage veranstaltet, an denen neben den Mitglieder auch interessierte

Privatanleger teilnehmen kdnnen. Gaste sind immer herzlich willkommen.

Die Erstteilnahme an einem Vortrag/Treffen ist bei vorheriger Anmeldung (E-

Mail) kostenfrei. Die Kostenbeteiligung von 30 € berechnen wir unseren

Gasten erst ab dem zweiten Besuch. Fiir VTAD-Mitglieder ist die Teilnahme
kostenfrei bzw. schon im Mitgliedsbeitrag von 10 € p. M. (Jahresbeitrag 120

€) enthalten. Weitere Informationen finden Sie unter: www.vtad.de

21.12.2022 | Miinchen Beitrdge aus den eigenen Reihen am 21.12.2022
11.01.2023 | Miinchen Januar Termin
12.01.2023 | Nirnberg Griindung_einer vermégensverwaltenden GmbH (Trading GmbH)
12.01.2023 | Stuttgart tba
16.01.2023 | Berlin 2023 aus Sicht der Bérsenzyklen
17.01.2023 | VTAD Webinar Bouhmidi-Bander — Der impliziten Volatilitédt auf der Spur
08.02.2023 | Miinchen Februar Termin
Mit Backtest die besten Strategien finden — Jan Zuleeg (VTAD
09.02.2023 | Stuttgart
Minchen)
13.02.2023 | Berlin n.n.
14.02.2023 | VTAD Webinar tha
15.02.2023 | Niirnberg Jahresausblick 2023 (Webinar)
Uberregionale ) : .
04.03.2023 ) CFTe | Vorbereitungslehrgang in Schmitten/Taunus
Termine
Optionen-Handel: Grundlagen der Optionspreistheorie und
09.03.2023 | Stuttgart

ausfihrliche Live-Erlduterungen in einer Broker-Handelsmaske

Termine

& 3

@ Hamburg

@ Hannover @ Berlin |

@ Disseldorf

@ Frankfurt
@ Nirmberg

@ Stuttgart

@ Minchen_/~
@ Freiburg 3

!ElH ﬁlﬂm
]
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Das Finanzmagazin,

bel dem die fUhrenden Experten
aus Wissenschaft und Praxis

zu Wort kommen.

borsentas

online erleben

Geldanlage in Krisenzeiten

[ 2 Pl 4D 2:04/1:29:13 - Enleitung und Vorstellung der Disk

Markus Hinterberger ist Chef-
redakteur beim Monatsmagazin
€uro und hat die Diskussions-
runde anmoderiert.

Prof. Dr. Thorsten Hens ist Pro-
fessor flir Finanzmarktékono-
mie an der Universitat Zirich
und hat die ,,evolutionare
Portfoliotheorie® entwickelt.

ilnehmer >

Prof. Dr. Hartmut Walz ist Ver-
haltens6konom und Entschei-
dungsexperte mit Schwerpunkt
Finanzen. Er lehrt an der Hoch-
schule Ludwigshafen.

Der Dipl.-Mathematiker Dr. An-
dreas Beck griindete 2005 das
Institut fir Vermogensaufbau
und berat professionelle Inves-
toren zu Kapitalmarktfragen.

0 B @« & O

Der Diplom-Okonom Oliver
Paesler ist Chefradakteur

des Portfolio Journals und Ent-
wickler quantitiver Investment-
modelle.

Matthias Schober ist Griinder
der ,,Pfennigfabrik® und wurde
von den Lesern des Portfolio
Journals zum ,,Finanzblogger
2022% gewahlt.
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Haftungsausschluss

Die Redaktion bezieht Informationen aus Quellen, die sie als vertrauenswiirdig erachtet. Eine Gewahr hinsichtlich Qualitat
und Wahrheitsgehalt dieser Informationen besteht jedoch nicht. Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und
Gewabhrleistung wird fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen. Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter ver-
offentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr. Die hier verdffentlichten oder anderweitig
damit im Zusammenhang stehenden Informationen begriinden keinerlei Haftungsobligo. Ausdriicklich weisen die He-
rausgeber und die Redaktion auf die im Wertpapiergeschaft erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin.

Dieser Newsletter darf keinesfalls als Beratung aufgefasst werden, auch nicht stillschweigend, da wir mittels veroffentlichter
Inhalte lediglich unsere subjektive Meinung oder die der jeweiligen Autoren und Redakteure reflektieren. Fiir alle Hyperlinks
gilt: Die logical line GmbH sowie die kurs plus GmbH erklaren ausdriicklich, keinerlei Einfluss auf die Gestaltung und die
Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distanzieren sich die logical line GmbH und kurs plus GmbH von den Inhalten
aller verlinkten Seiten und machen sich deren Inhalte ausdriicklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung gilt fir alle in den
Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder verborgen, und fir alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks
fihren.
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