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Mit einer durchschnittlichen Untergangsprognose schaffen Sie es nicht einmal mehr auf Seite 17 der Morgenzeitung. Die
Nachrichten miissen schrecklich sein, damit sie einen gréReren Platz einnehmen kdnnen. Aber auch daran mangelt es
nicht. Die bedrohlichen Gewitterwolken miissen um einen Platz am Himmel trommeln, so dass kaum ein Sonnenstrahl die
Wolkendecke durchdringen kann.

Vor dem Hintergrund des furchterregendsten geopolitischen Konflikts seit mehr als 60 Jahren steigen die Lebensmittel-
preise in einem noch nie dagewesenen Tempo, die OI- und Rohstoffpreise erreichen Rekordhdhen, wahrend die Inflations-
indikatoren ihren illustren Vorgdngern aus den friihen 1980er Jahren kaum nachstehen. Die Anleihemérkte dchzen unter
dem Druck der steigenden langfristigen Zinssatze und verzeichnen Verluste, wie sie in der Nachkriegsgeschichte nur 1981
zu verzeichnen waren.

In der Eurozone treiben die Nahe des militarischen Konflikts, die hohe Abhangigkeit von russischem Ol und Gas und die
begrenzte Macht der Zentralbank, die Inflationswelle durch geeignete geldpolitische MaBnahmen zu démpfen, die langfri-
stigen Zinsen nach oben. Die 10-jdhrigen US-Renditen stiegen seit Beginn dieses verfluchten Jahres um 1,5 % Punkte und
durchbrachen am 2. Mai die symbolische 3 %-Marke. In Italien und Schweden stiegen die Anleiherenditen sogar noch stér-
ker, némlich um 1,72 % bzw. 1,55 %. Die durchschnittliche Rendite 10-jahriger Anleihen in der Eurozone stieg um 1,32 %.

Fir diejenigen, die ein diversifiziertes Portfolio aus Aktien, Anleihen und kurzfristigen Positionen halten und tber einen
ausreichend langen Anlagehorizont verfiigen, ist dies kein uniiberwindbares Hindernis. Riickgénge der Anleiherenditen
sind haufiger und haben in der Regel nur kurzfristige Auswirkungen.

Die GréRenordnung der Verluste, die Anleihegldubiger derzeit hinnehmen miissen, ist jedoch von historischem Ausmall.

Die Aktienmérkte haben sich bisher als recht widerstandsfahig erwiesen und die Riickgdnge seit dem Einmarsch in der
Ukraine in Grenzen gehalten, aber auch hier bekommt die Verteidigungsmauer Risse, und einige gute Nachrichten wéren
mehr als willkommen.

Vor allem jetzt, da sich herausgestellt hat, dass die US-Wirtschaft (deutlich) hinter den Erwartungen zuriickgeblieben ist
und einen enttduschenden Wachstumsbericht fir das erste Quartal dieses Annus horribilis vorgelegt hat. Seit dem Ein-
marsch des russischen Militdrs am 24. Februar notieren die meisten Borsen im Minus.

Rechnet man jedoch die Performance der US-Borsenindizes in Euro um, ist der Schaden weniger grol§ und der Weltindex
kann sich vorerst noch tiber Wasser halten. Am schlechtesten schneiden die groRen europaischen Banken (wie sie sich
selbst nennen), die Automobilhersteller (und damit die deutsche Borse), alle chinesischen Borsenindizes und natirlich die
osteuropaischen Wachstumsmarkte ab.




Dennoch gab es auch einige bemerkenswerte positive Entwicklungen: Der starke Anstieg der amerikanischen Energiekon-
zerne und der lateinamerikanischen Lander aufgrund ihrer OI- und Rohstoffvorkommen ist nicht tiberraschend. Aber auch
in den Bereichen Cybersicherheit, indischer Aktienmarkt und europdische Pharmazeutika sind hervorragende Ergebnisse zu
verzeichnen. Auch Value[i]-Aktien haben sich seit einigen Monaten deutlich besser entwickelt als Aktien, die explizit auf
zukiinftiges Wachstum ausgerichtet sind.

Dies spiegelt natiirlich die Angst vor einer (weiteren) Abschwéchung des Wirtschaftswachstums wider, zeigt aber auch,
dass die Anleger immer wieder bereit sind, in diesen Wert einzusteigen. In absehbarer Zeit werden die Menschen erken-
nen, dass es sich nur lohnt, in Aktien zu investieren, die in der Lage sind, von dem geringen Wirtschaftswachstum zu profi-
tieren, das es gibt. Die starke Outperformance des Index der Wachstumswerte gegeniiber dem Index der Substanzwerte in
den letzten 10 Jahren wurde jedoch teilweise aufgezehrt. Am 31.12.2021 betrug der (beeindruckende) globale Vorsprung
von ,Wachstum” gegeniiber ,Wert" noch 65 %, aber nach all der Anlegerverdrossenheit, die uns 2022 ereilte, fiel dieser
Bonus auf nur noch 40 %.

Grafik oben: Relative Performance von Wachstumswerten im Vergleich zu Substanzwerten

Der mutige Kampf der Aktien gegen all die negativen Kréfte, die jetzt auf die Finanzmarkte einwirken, bleibt jedoch ein
harter Kampf, denn neben den Zinsen hat die andere Hochburg der Aktienmarkte die Anleger letzte Woche unerwartet ent-
tauscht: Die Unternehmensergebnisse fiir das erste Quartal 2022 in den USA waren tatséchlich 6,9 % besser als erwartet.

Aber selbst wenn mehr als 70 % der (bisher berichtenden) Unternehmen ihre Erwartungen tibertroffen haben, hat uns die
Verdffentlichung der archaischen Ergebnisse des Online-Riesen Amazon erschreckt. Auch im Hause Jeff Bezos kann es
nicht immer eine Party geben, aber dennoch: Mit sehr hohen Abschreibungen auf Investitionen und einem unvorhergese-
henen starken Riickgang des Umsatzwachstums blieb das Unternehmen hinter den schlimmsten Erwartungen zuriick. Das
robuste Wachstum des Cloud-Geschafts machte dies wieder wett, aber wer auf dieses Segment abzielt, tut gut daran, sich
an andere, direktere Akteure zu wenden. Der andere Konzernriese, der ebenfalls am Donnerstag (28.3.) seine Ergebnisse
bekannt gab, dbertraf (zum x-ten Mal in Folge) die kithnsten Erwartungen, aber Apple musste auch zugeben, dass die un-
zureichende Versorgung mit Komponenten aus China dem Unternehmen langsam einen Strich durch die Rechnung macht
und das Wachstum im nachsten Quartal zweifellos beeintrachtigen wird.

Die drastischen MaRnahmen, die ergriffen wurden, um die Omikron-Variante des inzwischen bekannten Virus einzudam-
men, hatten in Schanghai und Shenhzen bisher nur begrenzten Erfolg, verursachen aber der chinesischen Wirtschaft en-
orme Kosten, stdren den Welthandel und verscharfen den Engpass bei der Lieferung wichtiger Komponenten an US-
amerikanische und europdische Technologieunternehmen.

Das Aufflackern des Virus macht sich inzwischen auch in Peking bemerkbar. Wirtschaftlich ist dies weniger wichtig, aber
politisch ist es umso mehr von Bedeutung. Président Xi hat sich in den letzten Monaten nicht blicken lassen, vor allem,
weil er seine Popularitat nicht aufs Spiel setzen will, indem er sie mit der chaotischen Politik und den verhassten, rabi-
aten MalSnahmen zur Einddmmung der lokalen Ausbreitung des Virus in Verbindung bringt. Seine Wiederwahl ist fiir den
Parteitag im Herbst vorgesehen, aber die schwache Wirtschaftsleistung hat seine Position ins Wanken gebracht. Wenn
die Lebensmittelpreise weiter steigen, wird Xi mit dem Staatsfeind Nummer eins in China zu kdmpfen haben: halbleere
Regale in den chinesischen Kaufhdusern mit lebenswichtigen Produkten, deren Preise fiir den Durchschnittschinesen nicht
mehr erschwinglich sind.

Der Preisanstieg bei Nahrungsmitteln und (ebenso wichtigen) Diingemitteln stellt nicht nur eine Bedrohung fiir Lander wie
China und Indien dar, sondern nimmt auch fiir Europa eine bedrohliche Dimension an. Der militérische Konflikt muss mit
zunehmender Dringlichkeit beendet werden, um die Erndhrungssituation zu stabilisieren. Es sieht jedoch immer unwahr-
scheinlicher aus, dass der Prasident der Russischen Fdderation bis zum (vermeintlich) festgelegten Datum des 9. Mai das
Ende seiner militdrischen Sonderoperation verkiinden kann. Dafiir braucht er einen glaubwiirdigen, grofen Sieg, etwa
die vollstandige ,Befreiung” der Siidostukraine. Damit wird eine reibungslose logistische Verbindung zwischen Russland
und dem einzigen warmen Tiefseehafen der Welt, Sebastopol an der Westkiiste der Krim, geschaffen. Putins Streitkrafte
machen stetige Fortschritte in Richtung dieses Ziels, sind aber zu langsam, um bis zum 9. Mai den Sieg zu erringen.

Es bleibt ein Rétsel, warum der gefiirchtete grofte Feind des freien Westens weder zu Lande noch in der Luft oder zu Was-
ser (iber eine entscheidende Uberlegenheit verfiigt. Vielleicht sind es die altbewahrten Militarstatistiken, die hier wieder
einmal unter Beweis gestellt werden: Wenn man einen Gegner an seiner Heimatfront angreift und ihn (schnell) erobern
will, muss ein Ubergewicht von 3 zu 1 in der Truppenstérke vorhanden sein. Dies ist jetzt eindeutig nicht der Fall, da die
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Ukraine (iber die drittgroRte Landarmee Europas verfiigt. Es sei denn, Sie konnen einen Uberraschungsangriff durchfiihren
oder haben einen grofien technologischen Vorteil. Ersteres ist sicherlich nicht der Fall, und die USA und die europdischen
Mitgliedstaaten sorgen mit der Lieferung von hochentwickeltem Waffenmaterial dafiir, dass Letzteres auch nicht der Fall
ist. Das macht den Konflikt unberechenbar. Vielleicht wird Putin das Datum des 9. Mai nutzen, um der Ukraine eine wirk-
same Kriegserklarung zu tibermitteln, damit er einen Marschbefehl an die Briefkdsten einiger zehntausend russischer
Jugendlicher schicken kann, die als Kanonenfutter dienen.

Wie verhalt man sich als Anleger in einer solchen Situation? Fortsetzung der Schwerpunktsetzung in den Sektoren, deren
strategische Bedeutung noch weiter zugenommen hat: US-Technologie, Cybersicherheit, Halbleiter und vielleicht Gesund-
heitswesen.

Fir die Anleihemérkte ist es noch zu friih. Die Zinssatze in der Eurozone kdnnten noch um ein halbes Prozent steigen. In
den USA hat sich die Aufwartsbewegung weiter fortgesetzt, ist aber noch nicht beendet. Fiir kurzfristige Platzierungen
erwarten wir eine Erhdhung des europdischen Leitzinses um ein Viertelprozent nach 3 und nach 6 Monaten. In den USA
wird der Anstieg der Leitzinsen deutlicher ausfallen. Wir erwarten eine Reihe von aggressiven Anhebungen, beginnend
mit einem grolRen Schritt von 50 Basispunkten am heutigen 4. Mai, gefolgt von einem Sprung von 75 Basispunkten im Juni
und weiteren 50 Basispunkten im Juli. Danach folgen bis Méarz oder Mai 2023 eher moderate Schritte von einem Viertel-
prozentpunkt alle sechs Wochen.

Dies flihrt auch zu einer Starkung des Wechselkurses des US-Dollars gegeniiber dem Euro. Wir kénnen die jiingste Abkehr
von unserem modellbasierten Ansatz voll und ganz unterstiitzen.

Trotz dieser atemberaubenden Serie von Leitzinserhéhungen haben sich die Aktienmarkte mit einem solchen Szenario ab-
gefunden. Die erwartete monatliche Verkiirzung der Bilanz um 95 Mrd. USD (wahrscheinlich ab Juli) stoRt jedoch auf weit
weniger Verstandnis. Vollig sinnlos und nur durch buchhalterische Uberlegungen motiviert. Nur weil man einen Patienten
mit einer zusatzlichen Dosis Sauerstoff gerettet hat, muss man den Sauerstoff nicht gleich wieder aus der Luft nehmen.
Auf diese Weise fallen Sie einfach in das alte Problem zuriick...

Was wir jedoch am meisten fiirchten, sind die ,Prazisions”-Bombardements der russischen Armee, die friiher oder spé-
ter tber ihr Ziel hinausschieRen und irgendwo im NATO-Gebiet landen werden. Das erinnert uns an die wdchentlichen
Briefings von Prdsident Reagan, die er immer mit einem Witz beendete. Bei einem dieser Treffen mit der versammelten
Presse stellte er sie vor ein Rétsel: Es ist ein stinkendes, lautes und hassliches Monstrum, das 10 Liter Ol pro Stunde saugt,
schreckliche Abgase ausstolit und wenn man einen Apfel hineinwirft, kommt er nach einer Weile in drei Stiicken wieder
heraus. Was ist das?

Die anwesenden Pressevertreter waren nicht in der Lage zu antworten. Nach einer kurzen, neckischen Pause gab Ronald
ihnen die Losung des Ratsels: Eine russische Maschine, die einen Apfel in vier Teile schneiden kann.
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Prof. Dr. Stefan Duchateau
PTAM Global Allocation

Prof. Dr. Stefan Duchateau

blickt auf bereits (iber 25 Jahre Erfahrung im Portfolio-Management zuriick.
Neben seinen Professuren an der KU Leuven, HU Brussel und Uni Hasselt in den
Bereichen Risiko-Management, Financial Engineering und Portfolio Management,
entwickelte und konzipierte er den Kapitalsicherungsfonds (capital protected
funds). Prof. Dr. Duchateau ist Anlageberater des Global Allocation Ul und erstellt
eigene makrodkonomische Analysen, Asset Allocation Modelle, Risikomanage-
ment-Tools und spezielle Auswahlverfahren fiir geeignete Anlageklassen.
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Fondsherater: PT Asset Management GmbH — Prof. Dr. Stefan Duchateau

» Vermdgensverwaltender Mischfonds mit breiter Diversifikation
M Investition in internationale Aktien und Anleihen
» Systematischer Investmentprozess mit Kapitalsicherungsmechanismus

Die 5-Jahres Performance betragt +42,91%, bei einer Volatilitdt von 11,78%.
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Seit dem Jahre 1998 zéhlt die PT Asset Management GmbH zu den ersten Adressen der unabhéngigen Vermdégensverwalter in
Deutschland.

W Wir verfiigen tber langjahrige Erfahrung und Kompetenz im Bereich Portfoliomanagement und Vermdgensstrukturierung.

M Diese Expertise biindeln wir in unseren sechs eigenen Investmentfonds mit unterschiedlichen Chanen-/Risikoprofilen sowie syste-
matisch ausgereiften Anlagestrategien.

M Berater fir den PTAM Global Allocation ist Prof. Dr. Stefan Duchateau. Er blickt auf tiber 25 Jahre Erfahrung im Portfolioma-
nagement zurlick. Neben seinen Professuren an der KU Brussel und Uni Hasselt in den Bereichen Risiko-Management, Financial
Engineering und Portfolio Management, entwickelte und konzipierte er Kapitalsicherungsfonds (capital protected funds). Er erstellt
makro6konomische Analysen, Asset Allocation Modelle, Risikomanagement-Tools und spezielle Auswahlverfahren fiir geeignete
Anlageklassen.
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