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MANAGEMENT
INDICES
31.12.2021 31.03.2022
Europa Dax 15.885 14.415 -9.3%
EuroStoxx 50 4.298 3.903 -9.2%
USA Dow Jones 36.413 34.723 -4,6%
S&P 500 4.780 4.538 -5,1%
Nasdag 100 16.435 14.863 -9,6%
Asien Nikkei 225 28.859 27.769 -3,8%
Hang Seng 23.149 22.247 -3,9%
AKTIEN

,Ob essich zwischen RuBland und der Ukraine — oder vielmehr RuBland und den USA/der Nato
— nur um ein Sabelrasseln oder eine weitere Annexion wie der Krim-Inseln handelt, vermégen
wir nicht einzuschatzen. Allerdings hat selbst die damalige Krim-Annexion die Kapitalmdarkte
nicht beeinfluBt..." schrieben wir in unserem letzten Marktbericht.

Der Kriegsfall ist eingetreten. RuBland ist in die Ukraine einmarschiert. Damit wurde nach mehr
als 80 Jahren erstmals wieder auf dem europdischen Kontinent ein Krieg begonnen. Entspre-
chend dominierend war das Thema in den vergangenen Wochen. Nahezu minUtlich beweg-
ten Neuigkeiten — ob wahr oder fake — die Mdarkte heftig. Die Volatilitdten sprangen deutlich
an. Insbesondere europdische, chinesische und Technologie-Aktien kamen kurzfristig unter
starkeren Druck und verloren etwas mehr als 20%. Jedoch wurden diese RUckgdnge bereits
wieder um mehr als die Halfte aufgeholt.

Es wurde sehr schnell offenkundig, dass RuBland diesen Krieg nicht so schnell wie selbst erwar-
tet gewinnt. Damit schwand sehr schnell das Risiko, dass RuBland auch einen Nato-Staat an-
greifen wirde. Heute erwarten wir eher ein baldiges Ende des Krieges.

RuBland — allem voran Putin — geht sehr deutlich als Verlierer und Aggressor in die Geschichts-
bUcher ein. Entsprechend wird RuBland zu Lebzeiten Putins an keinen Verhandlungstisch mehr
zurUuckkehren kdnnen und der wechselseitige Handel mit westlichen Staaten wird sukzessive
zum Erliegen kommen. Dies bedingt erhebliche — aber |6sbare — Anpassungsprozesse in allen
Lieferketten in beide Richtungen. Wir gehen von 1-2 Quartalen zur Wiederherstellung rei-
bungsloser Produktionsabldufe in Europa aus.
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Wir sind weiterhin gemaB den jeweiligen Vorgaben der individuellen Mandate voll in Aktien
investiert — respektive sind im zUgigen Aufbau der Aktienquoten bei neuen Mandaten.
Nachdem die amerikanischen Mdarkte in der zweiten Marzhdalfte aus inrem charttechnischen
Abwdartstrend nach oben ausbrachen, haben wir - wo mdglich — die aus dem Goldverkauf
freie Liquiditat zus@tzlich weiter in europdische Aktien investiert.

Ferner haben wir die Absicherung mittels Long-Positionen in Volatilitét nach ihrem starken An-
stieg zum Ende Februar sukzessive auf 0 reduziert. JUngst haben wir die Long-Position in Volati-
litdt wieder aufgebaut, nachdem diese auf das Vorkriegsniveau wieder zurickgekommen
war.

Wir gehen — unverdndert — von deutlich hdheren Kursen zum Jahresende 2022 als im 4Q2021
Qus.

Wir bewerten die jetzt erfolgte Korrektur als Ubergeordnete Welle 2 von 5in einem im April 2020
begonnenen Aufwartstrend. Die Welle 1 dauerte entsprechend rund 20 Monate. Wir kédnnen
uns entsprechend gut vorstellen, dass — sehr vereinfacht gerechnet — die Welle fUnf in rund vier
Jahren erst auslaufen wird — bei dann signifikant héheren Kursen als bisher.

Allerdings haben wir betreffend der grundsatzlichen Aktienstrategie auch ein kritisches Auge
auf die Entwicklung in Hong-Kong und Shanghai, wo China einen weitreichenden Corona-
Lockdown nach dem n&chsten verhdngt. Wir befUrchten, dass hiermit diese Metropolen zu-
nehmend lahm gelegt werden sollen. Sofern dies — als auch chinesische Bestrebungen in Rich-
tung Taiwan — zunehmen sollten, wdare dies ein klares Verkaufssignal...

ANLEIHEN, Investment Grade

Die FED hat als erste groBe Zentralbanken ihren Leitzins erhoht. Letzte Woche wurde der Leitzins
von 0 auf 0,25% angehoben. Es soll an smtlichen sechs folgenden Zinsterminen zu weiteren
Zinserhdhungen kommen. Wir erwarten allerdings, dass die FED diese eigene Roadmap nicht
durchhalten wird. Vielmehr werden die Zentralbanken ihre Zinspolitik moderater ausrichten
mussen, um die kriegsbedingte Konjunkturschwdche zu kompensieren. Erwarteten wir noch
vor Kriegsausbruch Zielrenditen von 2,00% in den USA und 0,75% in Europa, gehen wir nun von
0,75% in den USA und 0,25% in Europa aus.

Wir sind in diesem Segment weiterhin nicht investiert.

ROHSTOFFE, GOLD

Gold sprang exakt bis an sein All-time-high bei 2.060 US-$/Unze. Wir haben unsere Goldquote
bei 1.975 und 2.050 zundchst auf 0% reduziert.

Gold hat nach Formieren des all-fime Doppeltops bei 2.060 $/Unze eine Korrekturphase ge-
startet. Unser erstes — vorsichtiges — Korrekturziel ist 1.800 /Unze.

Wir kdnnen uns im weiteren Korrekturverlauf sehr gut einen Wiedereinstieg in Gold vorstellen.
Mittelfristig sollte Gold von weiterhin minimalen Bond-Renditen, potentiell steigender Inflation
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und nur wenigen Zinserhbhungen durch die Zentralbanken profitieren und entsprechend wie-
der als Beimischung gut dienen.

Wir halten derzeit keine Goldposition.

ROHSTOFFE, WASSER UND WASSERSTOFF
Wasser wird zunehmend zu einem knappen Gut. Ferner erfUllen derartige Anlagen zumeist die
zur Zeit aus Marketingerwagungen so sehr fokussierten ESG-Richtlinien.

Wir haben unsere ersten Positionen unverdndert gehalten.

Wir sehen im Wasserstoff als Antrieb fir PKW auf mittleren und IGngeren Distanzen sowie fir
LKW, Busse auf alle Distanzen eine ernsthafte Alternative zum Elektrobetrieb.

Wir haben auch hier unsere ersten Positionen unverdndert gehalten. Dies im Wissen, dass Was-
serstoff eine hochvolatile Beimischung ist, die etwaig auch noch fUr eine gewisse Zeit ein
Schattendasein haben kénnte.

EUR-USD

Der Einmarsch RuBlands in der Ukraine unterstUtzte den Safe haven Effekt des USD, der bis auf
1,10850 erstarkte und bei jUngster Entspannung wieder etwas in Richtung 1,10 zurick kam.
Kurzfristig kdnnen wir uns bei weiter steigenden Aktienmdarkten auch die 1,13-1,14 US-$/€ noch-
mals vorstellen, bevor der grundsdtzlich Ubergeordnete Trend in Richtung Paritét fortgesetzt
werden wird.

Wir haben unsere USD-Positionen weiterhin nicht gegen den EUR abgesichert.

Disclaimer und Risikohinweise

Diese Unferlage ist kein Angebotsprospekt und stellt kein Angebot zum Erwerb von Wertpapieren jeglicher Art dar. Sie dient ausschlieBlich der Information. Diese Unterlage
ist persdnlich und darf nur von derjenigen Person verwendet werden, der wir die Unterlage ausgehdndigt und/oder zugesandt haben. Sie darf ohne unsere ausdrickliche
Genehmigung weder vervielfaltigt noch direkt oder indirekt verteilt oder einer anderen Person zugdngig gemacht werden. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informatio-
nen, Meinungen und Einsch&tzungen geben den Stand zum Zeitpunkt der Publikation wieder. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informationen und Meinungen stammen
aus von uns als zuverléssig erachteten Quellen. Dennoch garantieren wir weder deren Richtigkeit noch deren Vollstéindigkeit. Die in dieser Unterlage enthaltenen Informa-
fionen, Meinungen und Einsch&fzungen stellen keine rechtliche und/oder steuerliche Empfehlung allgemeiner oder sperzifischer Natur dar. Bevor auf der Grundlage dieser
Unterlage eine Anlageentscheidung getroffen wird, empfehlen wir einen eigenen unabhdngigen steuerlichen und/oder juristischen Berater zu konsultieren. Die Informatio-
nen in dieser Unterlage kénnen Aussagen Uber kinftige Entwicklungen enthalten. Aufgrund ihrer Art beinhalten solche Aussagen allgemeine und sperzifische Risiken und
UngewiBheiten. Es besteht die Gefahr, dass Vorhersagen, Prognosen, Projektionen und Ergebnisse, die in zukunftsgerichteten Aussagen beschrieben oder impliziert sind,
nicht eintreffen. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf und bietet keinerlei Garantie fUr kUnftige Wertentwicklungen. Es wird weder eine ausdrickliche
noch eine stillschweigende Haftung oder Garantie beziglich der kinftigen Wertentwicklung Ubernommen. Investitionen sind mit Risiken verbunden, wozu auch der Verlust
des eingesetzten Kapitals gehort.
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