Corfactumae,

Das persénlichste Vermdgensmanagement

Krieg und Inflation

Die von Eurostat (Statistisches Amt der Europaischen Union) fir Marz 2022 veréffentlichte
Schnellschatzung der Inflationsdaten fiir den Euroraum lag deutlich Gber den Erwartungen. Die
Daten ergaben einen Anstieg gegenliber dem Vormonat um 2,5 % (gegeniber dem
Vorjahresmonat um 7,5 %).

Der Haupttreiber dieser Entwicklung ist die Energiekomponente: Versorgungsangste aufgrund
der kriegerischen Auseinandersetzung fallen zunehmend stérker ins Gewicht. Viele der
vorlaufenden Konjunkturindikatoren signalisieren eine sich verschlechternde Konjunktur-
entwicklung. Eine negative Aktienmarktentwicklung zum Jahresauftakt im Januar und Februar,
groBe Schwankungsbreiten, heftige Kurskorrekturen und Anpassungsbewegungen pragten das
Bild an den Kapitalméarkten. Einige Aktienindizes haben zum Teil lber 20 % korrigiert; per
Definition ist das bereits ein ,Barenmarkt”. An den Rentenmarkten kam es zu extremen
Renditeanstiegen und damit einhergehenden Kursverlusten, ausgeldst durch Zinssteigerungs-
fantasien. Es kam zu einer Rotation aus Risikoanlagen in vermeintlich sichere Hafen (Gold, USD,
Schweizer Franken etc.).

Erwartungsgemal hatte die amerikanische Notenbank FED im Marz die erste Leitzinserhéhung
seit Ende 2018 auf 0,5% (+25 BP) vollzogen.

Der Monat Marz verlief in Teilsegmenten an den Aktienmarkten zwar positiver, jedoch ist seit
Jahresbeginn die Volatilitdt an den Risikoméarkten sprunghaft angestiegen. Die Schwankungs-
breite Uber diverse Asset-Klassen war enorm, weshalb auch der Stimmungsindikator, der
signalisiert, ob die Marktteilnehmer @ngstlich oder gierig sind (Fear & Greed Index) im Februar
auf extreme Angst (extreme fear) umgesprungen ist; vor einem Jahr stand der Tacho des Index
noch auf greed. Aktuell befindet sich das Barometer wieder im neutralen Bereich.
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Die Unsicherheit der kriegerischen Auseinandersetzung sorgte fir weitere Nervositat an den
Kapitalmarkten; so kam zum pandemiebedingten Angebotsschock weiterer Druck auf die
Inflationsentwicklung durch die Versorgungsingste im Bereich Ol und Gas.

Die verénderte Projektion der US-Notenbank (FED) fiuhrt zu einer deutlich restriktiveren
Vorgehensweise bei der Normalisierung der Geldpolitik. Der Notenbankprasident Jerome
Powell hatte kommuniziert, dass die Geldpolitik deutlich schneller gestrafft wird (mehrere
Zinserhéhungen mit 50 BP-Schritten und schnellerer Bilanzabbau (Entzug von Liquiditat). An den
Terminmarkten werden bereits sieben Zinsschritte antizipiert. Sollten die Zinsen deutlich tber
den neutralen Bereich angehoben werden, hatte dies, mit einem Zeitversatz von mehreren
Monaten, negative Auswirkungen fir den Aktienmarkt.

Sofern die US-Notenbank eine sanfte Landung der Konjunktur anstrebt, bleibt abzuwarten, ob
sie die aggressive Vorgehensweise tberhaupt nachhaltig umsetzen kann. Die Anzeichen flr eine
kommende Rezession in den USA sind gegeben, da es bereits zu einer Inversion der
Zinsstrukturkurve kam. Die Zinsdifferenz zwischen den zehnjahrigen und zweijdhrigen US-
Staatsanleihen war historisch, sobald die kurzfristigen Zinsen tber den langfristigen Zinsen
lagen, immer ein verlasslicher Indikator fir eine Rezession, die mit mehrmonatigem Zeitversatz
auf den Eintritt der Inversion folgte (Inversion der Zinskurve, langfristige Statistik).

In einer vollig anderen Situation als die US-Notenbank FED befindet sich die Europaische
Zentralbank (EZB). Deshalb verhielt sie sich in ihren bisherigen Statements zunédchst abwartend.
Zunachst seien weitere Datenreihen erforderlich, um dann gegebenenfalls die Projektionen
anzupassen. Zunachst wird die EZB ihr Notfallprogramm (Quantitative Easing) friiher beenden,
erst danach kénnten erste Zinsschritte folgen. Aufgrund der hdheren Verschuldungssituation in
der Eurozone und des fragileren Arbeitsmarktes kann es sich die EZB eigentlich nicht leisten,
von ihrer expansiven Geldpolitik abzurlicken.

An den Terminmarkten werden zwar erste Zinsschritte im Verlauf des Jahres eingepreist.
Ob diese umgesetzt werden, bleibt fraglich.

Die aktuellen EZB-Zinssétze:

Leitzins (Festsatz): 0%

Einlagefazilitat (Zinssatz fir Bankguthaben der Geschaftsbanken bei der EZB) - 0,5%

Unter den aktuellen Umsténden ist davon auszugehen, dass die Krisensituation noch weiter
anhalt, die Inflation ihren Hohepunkt erst spater im Verlauf des Jahres erreichen wird und sich
die generelle Situation dann mit Zeitversatz verbessert. Nur in einem positiven Szenario, sollte
sich alles deutlich friiher entspannen, kénnte ein Aufschwung schon friher einsetzen und die
Inflation schneller abflachen. Im negativen Szenario kdnnte sich die Situation noch dramatischer
verschérfen, was mit weiteren Ol- und Gaspreisanstiegen einherginge und dann mit einer
groBeren Gefahr der Stagflation (Konjunkturabschwung bei gleichzeitiger inflationarer
Entwicklung und Riickgang der Beschaftigung).
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Unseren Kunden empfehlen wir:

e Vertrauen Sie auf den Rat lhres personlichen Beraters, der lhnen die Chancen und
Moglichkeiten in Krisenphasen aufzeigt.

e Sie haben die Méglichkeit, von den gréBten Herausforderungen unserer Zeit zu
profitieren. Deutliche Chancen sehen wir bei einem Investment in sogenannte
»Zukunftsthemen” (u.a. Klimawandel, Ernahrung, Energie, Gesundheit, Mobilitat).

e Schitzen Sie sich vor der Inflation. Unverzinstes Guthaben auf (Giro-)Konten ist bereits
in Zeiten mit durchschnittlicher Inflationsrate Uber die Zeit hinweg grof3en Verlusten
ausgesetzt (siehe Grafik 1 auf der nachsten Seite).

e Geben Sie lhrer Kapitalanlage Zeit und investieren Sie strategisch mit ,ruhiger Hand”;
Uberlassen Sie den professionellen Verwaltern das Anlagemanagement, vermeiden Sie
Einzelrisiken und Market Timing! Manche Anleger sind nicht selten geneigt, je nach
Marktsituation , ein- und auszusteigen”. Auf der nachsten Seite kénnen Sie der Grafik 2
entnehmen, wie es sich ausgewirkt hat, wenn ein Anleger nur wenige Tage - namlich die
besten eines Kalenderjahres - verpasst, weil er nicht (mehr) investiert ist.
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Anhang zu Seite 3:

Allianz ()

Global Investors

Was wirkt starker: Inflation oder Negativzinsen?

Startkapital: 100 Inflationsziel der EZB: 2% p.a. Negativzins auf Guthaben: 0,5%
(ohne Beriicksichtigung von Freibetrdgen bei Guthaben; Simulation)

120
100
Grafik 1: 80
60
40
20
0
10 Jahre 20 Jahre 30 Jahre 40 Jahre
M Startkapital M abzgl. Negativzinsen M abzgl. Inflation abgl. Negativzinsen & Inflation
i it erlauben keine Prognose fir die Zukunt
Quelle: AllarzG| Global Global Capital Markets & Thematic Research.
.
Allianz
Global Investors
. : . o
Investieren mit ,ruhiger Hand“?
Renditen der letzten 25 Jahre
12%
10% 9.62%
8% 7.22%
6% -
Grafik 2:
4%
2% -
1.18%
0.52%
0%
-2%
2.43%
-2.88%
-4%
Dax MSCI Welt S&P 500 MSCI Europa
m Anleger investiert in den normalen Index W Anleger verpasst die 20 besten Tage ® Anleger verpasst die 40 besten Tage

Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft
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Das CorFactum-Team bedankt sich fur |hr Vertrauen und winscht lhnen
und lhren Familien erholsame Ostertage.

lhr CorTeam

BERND SKORUPPA 8 FABIAN BAUER 8 SONJA STERK »
Betriebswirt (VWA) Finanzfachwirt (FH) CorCenter Assistentin
CorFactum Partner CorFactum Partner

CLAUDIA EISELE 8 MARKUS SCHEBESTA 8

CorCenter Assistentin Bankkaufmann

CorFactum Partner

KORNELIA KONIGSEDER @ CLEMENS MULLER 8
CorCenter Assistentin Sparkassenbetriebswirt

CorFactum Partner

jﬂRGEN SPIELBERGER 8
Dipl. Volkswirt
CorFactum Partner

SVEN MARC SCHAFFNER @ SONJA-VERENA MULLER ]
Geschaftsfllhrender Gesellschafter Geschaftsfilhrende Gesellschafterin
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Rechtlicher Hinweis

Alle veréffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich lhrer Information und stellen keine
Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Langfristige Erfahrungen und Aus-
zeichnungen garantieren keinen Anlageerfolg. Wertpapiere unterliegen marktbedingten
Kursschwankungen, die moglicherweise nicht durch das aktive Management des
Vermdgensverwalters oder des Anlageberaters ausgeglichen werden kdénnen. Diese
Information kann ein Beratungsgesprach nicht ersetzen. Alle Angaben sind mit Sorgfalt und
nach bestem Wissen entsprechend dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung gemacht
worden. Trotz aller Sorgfalt kdnnen sich die Daten inzwischen verandert haben.

Stuttgart, April 2022

CorlInfo von April 2022
Seite 6 von 6



