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Kurziiberblick

Bestimmendes Thema fur die Kapitalmarkte im abgelaufenen Jahr 2022 war die Wende in der Zinspolitik der grolten
Notenbanken, ausgelost durch eine nachhaltig hohe Inflation.

Ergebnis dieser Zinswende war, dass Vermogenswerte von Aktien Uber Anleihen bis hin zu Immobilien unter starkem
Preisdruck standen. Fur die meisten Anleger ist die Dauer der Korrektur ungewohnt. Die letzten Korrekturen dieser
Starke dauerten meist nur wenige Monate, wohingegen die aktuelle Korrektur bereits ein Jahr andauert. Eine Korrektur
dieser Lange — nicht Starke — verzeichneten wir zuletzt in der Finanzkrise 2008/2009.

Flr den Jahresstart sehen wir gute Chancen fir steigende Kurse bei Aktien und Anleihen, bleiben aber fir das
Gesamtjahr skeptisch, da viele Investoren auf ein baldiges Ende dieser Zinswende und eine Riickkehr zu dem alten
Paradigma dauerhaft niedriger Zinsen spekulieren.

Grinde fur unsere Skepsis liegen unter anderem in den Preisen fur Ol und Gas. Die zuletzt deutlich glnstigeren fossilen
Energietrager konnten von dem Auslaufen der Verkdufe aus den strategischen Ol-Reserven der USA und dem
Wiederanlaufen der chinesischen Wirtschaft profitieren. Die OPEC scheint zudem nicht in der Lage zu sein, die
Fordermengen substanziell steigern zu konnen und auch die Privatwirtschaft scheint, aufgrund von jahrelanger
Investitionszurickhaltung, nicht einspringen zu konnen. Leider reichen die erneuerbaren Energiequellen bei weitem
noch nicht aus, um den Energiebedarf vollstandig zu decken, sodass es Teil unserer Lebenswirklichkeit bleibt, noch
einige Zeit auf fossile Energietrager angewiesen zu sein.

Dieses Szenario wirde zu einer anhaltend hohen Inflation fiihren und konnte die Notenbanken zwingen, die Zinsen auf
hohem Niveau zu halten. Da der politische und wirtschaftliche Druck daraufhin stark zunehmen dirfte, besteht das
Risiko von Fehlentscheidungen der Notenbanken, die die Lage noch verschlimmern und fir erhebliche Volatilitat an
den Kapitalmarkten sorgen durften.

Index (in EUR) 30.12.2022 Index (in EUR) 30.12.2022

DAX 13.923,59 -11,63% +14,93% Staatsanleihen global 161,78 -12,06% -0,78%
EURO STOXX 50 3.793,62 -7,66% +14,88% EUR Investmentgrade Anleihen 227,66 -13,65% +1,09%
S&P 500 3.584,63 -12,59% -1,70% EUR Hochverzinsliche Anleihen 193,53 -9,41% +4,90%

Wir sehen uns seit unserer Griindung vor bald 13 Jahren als Investoren mit einem langfristigen Blick, aber auch als
Vermogensverwalter mit dem Willen uns stetig zu verbessern und flexibel auf ein sich standig veranderndes Umfeld
zu reagieren. Unsere Einschatzung der Kapitalmarkte flr die nachsten 12 bis 24 Monate fihrt dazu, dass wir glauben,
lhren Zielen und Winschen am ehesten gerecht zu werden, in dem wir einen Teil unserer Transaktionen mit einem
kirzeren Zeithorizont ausfihren, da die hohe Volatilitat und die immer wieder auflodernden Risiken langfristige
Investments nicht begunstigen. Wir mochten |hnen ausdrlcklich auf den Weg mitgeben, dass dies keine
grundsatzliche Abkehr von unserer langfristigen Investorenhaltung ist, sondern eine Erweiterung der Strategie, um
auch in diesem schwierigen Marktumfeld Ihren Anspriichen und lhrem in uns gesetzten Vertrauen gerecht zu werden.

Naheres zu den Entwicklungen in den einzelnen Assetklassen finden Sie im nachfolgenden Bericht und wir stehen
lhnen flr einen aktuellen Austausch jederzeit gerne zur Verfligung.

Herzlichst,

lhre Trusted Asset Advisors

René Stadtmudiller Stefan Monkediek
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