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Barenmarkt

Eine erste Zwischenbilanz Idsst sofort erkennen, dass das erste Halbjahr extrem schwierig war - fir die
Kapitalanleger, einhergehend mit sehr negativen Ergebnissen. Man spricht sogar von einem der
schlechtesten ersten Borsen-Halbjahre seit 1929. Viele Marktsegmente haben eine Korrektur von deutlich
Uber 20 % erlitten; per Definition der Beginn eines ,Bdrenmarktes“. Der DAX hat beispielsweise seit
Jahresbeginn 20 % Verlust erlitten. Hatte man zum Jahresbeginn 100.000 € nur in den DAX investiert, dann
hatte man zum Stichtag 30. Juni einen Verlust von 20 % festgestellt (Kapitalstand 80.480 EUR). Denselben
Betrag in Bitcoin angelegt, hatte einen Kursverlust von fast 60% zur Folge gehabt (Kapitalwert 43.830 EUR).

An den Kapitalmdrkten herrscht nach wie vor die Risk-off Stimmung, wobei risikoreiche und zinssensitive
Anlageklassen abverkauft werden. Die groBBen Treiber sind neben der geopolitischen Situation die
anhaltende Inflationsentwicklung, damit einhergehende Zinsanpassungsbewegungen, aufgrund der
verdnderten Geldpolitik (Straffung der finanziellen Konditionen durch Zinserhdhungen und Liquiditatsentzug
der Kapitalmdrkte ) der Notenbaken. Dazu kommen die Sorgen vor einer Rezession. Gro3e Kapitalstréme
wurden in sichere Hafen umgeschichtet (wie beispielsweise den US-Dollar oder den Schweizer Franken). Das
Gold konnte allerdings nur bedingt punkten, da es wegen der Perspektive auf steigende Zinsen an
Attraktivitat verliert gegeniber verzinslichen Anlageklassen. Die Stimmung der Investoren ist extrem negativ,
woraus sich durchaus schon wieder Kaufsignale ergeben.

Wir sehen im Allgemeinen eine Abschwdchung der hohen Wachstumsraten der Unternehmen. Der Markt hat
schon vieles eingepreist, was sich in den Unternehmensbewertungen widerspiegelt. Es wurden schon wieder
Niveaus wie zu Corona-Zeiten erreicht.
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Nun stehen die Verdffentlichungen der Quartalszahlen fir das 2. Quartal 2022 an. Dabei wird auch
entscheidend sein, wie die Ausblicke der Unternehmen sind. Falls die Aussichten schon deutlich schlechter
wdren, misste es ja pflichtgemdB bereits Gewinnwarnungen der Unternehmen geben - bis dato gab es
aber keine Gewinnwarnungen im groBen Stil. Es herrscht ein Nachfragestau und die Unternehmen haben
einen hohen Auftragsbestand.

Wo liegen die Risiken?

Ein grofBes Risiko besteht darin, dass die wichtigsten Notenbanken der Welt, federfihrend die FED (Federal
Reserve Bank) zu restriktiv agieren. Kurzfristig kann es immer zu erhdhten Marktschwankungen mit weiteren
Kursricksetzern kommen. Perspektivisch bewegen wir uns aber auf ideale Kaufkurse zu.

Es bleibt abzuwarten, ob wir eine Rezession oder nur eine harte Landung der konjunkturellen Entwicklung
sehen. Am Kapitalmarkt werden bereits erste Zinssenkungen fir 2023 in den USA gehandelt.

Die EZB (europdische Zentralbank) steckt neben dem Inflationsproblem in einem zusétzlichen Dilemma, da
sie ihre Geldpolitik fir den gesamten Euro-Wdhrungsraum machen muss. Zuletzt sind die Renditeaufschlage
(Spread) fir Staatsanleihen der Peripherieléinder gegeniber Bundesanleihen stark angestiegen. Daraufhin
berief die EZB eine auBerordentliche Sitzung ein, um der Fragmentierung der Spreadentwicklungen
entgegen zu wirken.

Grundsdtzlich gilt es festzuhalten, dass sich die Volkswirtschaften aufgrund der globalen
Verschuldungsentwicklung keine hoheren Zinsen leisten konnen.

Erste Lichtblicke im aktuellen Negativumfeld gibt es in China. Hier stiegen die Einkaufsmanagerindizes
wieder in den expansiven Bereich Uber 50. Dies gibt Hoffnung fir eine langsame Erholung nach den harten
Lockdowns.
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Von einer bekannten ZEN-Meisterin stammt das Zitat

ANGST BEGINNT IM KOPF.
MUT AUCH.

Wir empfehlen unseren Kunden, jetzt mutig zu sein.

Grundsatzlich muss man nicht so viele Dinge richtig machen, wenn man strategische Fehler vermeidet. Dies
bedeutet, dass nach wie vor der Faktor Zeit, die richtige Diversifikation und auch besonnenes Agieren-
in bestimmten Situationen auch Mut- in jedem Fall belohnt werden.

Nach langen Jahren des Anstiegs diverser Asset Klassen ist es normal, dass es bereinigende Ricksetzer gibt.
Schlechte Bérsentage, mit extremen Bewegungen sind immer wieder mdglich (sog. ,Kapitulationstage®).

Die Anleger sollten sich von dem Bild nominal hdherer Zinsen nicht blenden lassen. Die Realzinsen
(Nominalzins abzgl. Inflation) sind weiterhin deutlich negativ, wodurch ein hoher Kaufkraftverlust droht.
Auf lange Sicht fuhrt an der Anlageklasse Aktien kein Weg vorbei, wenn man eine erfolgreiche
Kapitalanlage betreiben will.

Zu einem breit gestreuten Basisporifolio gehoren auch zukunfistrichtige Themeninvestments als
Beimischung, u.a. Branchen, die vom Klimawandel profitieren oder die Bereiche, die durch die
Digitalisierung getrieben werden (Kl, Cybersecurity, Automation und Robotik).

Die Erfahrung zeigt immer wieder, dass es ein Anleger alleine oft nicht schafft, die Emotionen unter Kontrolle
zu halten und ruhig zu bleiben. Wir raten dringend, das Gespréch mit dem persénlichen Berater zu suchen
- dieser wird lhnen Chancen und Méglichkeiten aufzeigen.

Wie in jeder Krise wird auch in dieser Krise der Grundstein fir den langfristigem Anlagerfolg gelegt —
Risikopréimien werden immer in der Krise verdient.

Ganz sicher werden auch diese Krisen enden und die Bdrsen werden die Marktteilnehmer in vielerlei Hinsicht
Uberraschen.
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Rechtlicher Hinweis

Alle veroffentlichten 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 kdnnen. Diese Information kann ein Beratungsgesprdch 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 verdndert haben.

Stuttgart, Juli 2022

Corlnfo von Juli 2022
Seite 5von 5



