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Wer mochte, dass es
wieder so wird wie
vor Corona im

Herbst 20197
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VALUE | Schockierende Zeiten?!

La5AS %SAUS
wir leben, sind
schockierender als
es, was ich jemals

0 dzy 1 |

SkandaiRocker Alice Copper (74)
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Quelle: Blog von
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Der "Schockzyklus" fur alle grol3en
Nachrichtenereignisse

Gute Nachrichten sind dauerhaft Gute Nachrichten sind dauerhaft

Keine Ahnung
/

Leugnen / " Akzeptieren

. /
Ignorieren
Leugnen N

v

Panik”

Schlechte
Nachrichten

N lgnorieren

Gute
Nachrichten

Shlechte Nachrichten sind dauerhaft

Akzeptieren
/
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Rucken- & Gegenwind fur die Aktienmarkte

1989¢ 2019 herrschte Rickenwind

Unterstutzung durch Tech

___Engagement USShina __
__Wachsende Globalisierung. 2
__Akionre treiben voran 2
__Priorisierung von Effzienz 2
__Desinfationares Urfeld _ 2

Engagement US&hina

Wachsende Globalisierung

Aktionare treiben voran

Priorisierung von Effizienz

Desinflationares Umfeld

Quelle:Mauldin Economics
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2020¢ zunehmender Gegenwind

Bedrohung durch Tech

Entkopplung USAChina

Zunehmender Nationalismus

Widerstand der Stakeholder

Priorisierung der Resilienz

Steigende Kosten
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Zeltenwende lauft

2022 hat die grof3e Ruckkehr gebracht:

% By, @

der Zinsen  der Inflation des Krieges
nach Europa

D @

der Energie der De
Krise globalisierung
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HoLDer | 2023 ein neues grofles Thema:
VALUE | Dije Rezession

Die Frage Ist:

Wie heftig wird die Rezession ausfallen
und wird sie vielleicht sogar ausfallen?

Grol3es Thema meines Jahresausblicks.

>> Ausblick 2023: Die Zeitenwende geht
welter
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HoLDER | Rezessionssignal

VALUE | Wenn die Zinskurve ins Minus dreht

6%
4%
2%
0% |
CC(Q
Rezessions
phasen -2%
S -4%
Renditekurve 1968 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023
10Y-3M US

Staatsanleihen

Quelle:GMO, FREBtand:24.01.2023
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HoLper | Der positive Blick zurlick:
VALUE | DAX Entwicklung & Rezessionen
01/2001- 12/2007-
06/2003 04/2009
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Quelle:Bloomberg, Deutsche Bundesbank, fred.stlouisfed.eiggneDarstellung& BerechnungStand:31.10.2022
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VALUE |  Stirkste Phase lauft noch bis Ende April

30%

25%

20%

15%

10%

5%

ccg 0%

S&P 500: From October 1st of Year 2
Jahrliche reale to April 30th of Year 3
Gesamtrendite

(19322022)

Quelle:GMO, Global Financial Detand:24.01.2023
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S&P 500
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Marktentwicklung
Unternehmensgewinne:KGV & Gewinnmargen

KGV 2022 Gewinnmarge

Aktuell 01.01.2022 ~ Aktuell ~ 20-Jahre
7,16 % 4,50 %
11,12 % 8,00 %

Quelle Commerzbank ReseardRefinitiy BloombergStand:12.01.2023

>> Die FallhOhe der Gewinnmargen ist grof3!
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Gewinne beinahe rucklaufig
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Global equity drawdown periods
== G|0bal earnings, yoy % change
60%
40%
20%
0%
-20%
-40%
~F [€o] Q0 o o ~ (o] Q o o™ ~ O e8] (@] ™ ~F O (e0] O N ~F O o0} o o™
T T T ® @ P o P R P P P QO Q Q Q@ T T T v v g d
c ¢ ¢ c £ ¢c c ¢ c £ cCc c C ¢ ¢ c c C % % % % % c %
8853885885355 5883533553853 3353

13 Shareholder Value Management AG

Februar 2023



Trotz Zinswende & Inflatiog Anlagelosungen fir 2023
SHARE

HOLDER
VALUE | Gewinnindikator
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Quelle:Morgan Stanley Research
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Quelle:SentixStand:16.01.2023
Bildquelle: Wikipedia
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Deutschland

Quelle:zew.deStand:17.01.2023
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Fazit: Chancen fur 2023

A GoldilockSzenarioDisinflationund eine sanfte Landung der US

Wirtschaft, keine Notenbankehler

A China von Zer€ovid zu R®pening weltweite

Konjunkturlokomotive lauft wieder> Rohstoffpreise steigen

A & DI €hanget ¢ Frieden in der Ukraine

Shareholder Value Management AG-ONDSGIPFEL Stuttgart
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Fazit: Risiko "Higher for longer"

A Zinshochn den USA bei mehr als 5%. Riickgange vielleicht erst
2024. Daher aktuell di&efahr von "Highefor longer' bel den
Zinsen

A Geldentzug durch die Fed als gro3e Herausforderung fiir die
Kapitalmarkte, doppelt so hoch wie 2018, damal3% in Q4 an
vielen Borsen

A Inflationsdruck wird wohl nachlasseraber keine Entwarnung,
auch hier vielleicht "Highdor longef"

A Negative Realrenditen werden wohl bleiben und Anleger weiter
unter Druck setzen

A Stockpickingtickt noch weiter in den Fokus

18 Shareholder Value Management AG-ONDSGIPFEL Stuttgart Februar 2023
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VALUE | ns

Arithmetischedurchschnittl jahrliche reale Rendite des S&P 500 Uber verschiedene Zeitraume
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Quelle:Real Investmenfdvice
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VALUE | Negative Realrenditen (werden bleiben)

Reale Rendite 1fahriger Deutscher Bundeanleihen & USStaatsanleihen seit 2000
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Quelle:BloombergeigeneDarstellungStand:03.02.2023
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Belastungen flr Investoren

Inflationsfolgen: Vermogensverlust bei 8% Inflation

MAaAndnnn

Vermogen

Quelle:finanztools.de, eigene Darstellung
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HoLDer | Die passende Anlagestrategie

VALUE | ESG Ausschlusskriterierfitir mehr Nachhaltigkeit

Nachhaltig

KONTROVERSE GESCHAFTSFELDER seit 2014!

\J
Y S cc ®
Spirituosert Tabakwaren Glucksspié Rustung Waffen?
fur denFrankfurter
Aktienfonds fur
. Y o =k
Stiftungen . <
) = 4 ) <
Kernenergie Olsand Kohle Fracking Pornografie

KONTROVERSE GESCHAFTSPRAKTIKEN

1 ‘s

Ty Menschen und Arbeitsrechtsverletzungen Umweltverschmutzung und Korruption
klimaneutral Falls die obigen Geschéaftsfelder einen Umsatzanteil vorFio#ent des Gesamtumsatzes nicht Gberschreiten, wird von einenciiluss unter dem
administriert Gesichtspunkt der VerhaltnismaRigkeit abgesehen. Fur gedchtete Waffen, Olsand und Fracking gibt es keine solche Veititsigraaie.

IMindestalkoholgehalt 15 Volumenprozent, 2auch online, 3geachtete Waffen
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VALUE | Modern Value:Was zeichnet Qualitatsfirmen aus?

A Gilter & Dienstleistungen mit einer positivévachstumsdynamik
2vpe 9 P Y

T>

Geschaftsmodell mit Uberdurchschnittlichen Kapitalrendite20%6

A Interner Investitionsbedarf fiir viele Jahre uimtrementell besseren
Ergebnissen

A Strukturelle Wettbewerbsvorteile als Verwéasserungsschutz der
o Kapitalrenditen flr mindestens 10 Jahwartschaftlicher Burggraberfengl.
economicmoat)

A Ene moderate und firr das jeweilige Geschaftsmodetiemessene

AN
Verschuldung
. A wWSRdzZl ASNIS LYGdSNBaaSyaipangifieh a { dzgR 1T «
'H\fr al yI 3SYadeyftiio 6GA i R Sarnilidn-R&E f RS NJ
eigentimergefihrtenGesellschaft die wirtschaftlich nachhaltig entscheidet
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VALUE | Drej Fondsmandate im Detail

DER OFFENSIVE DER KLASSIKER DER SYSTEMATISCHE

Frankfurter z Value Frankfurter Aktienfonds Frankfurter UCITS -ETF
Focus Fund fur Stiftungen Z Modern Value

#konzentriert #nachhaltig #bewahrt #nachhaltig #transparent #nachhaltig
#dynamisch #fokussiert #stabil #flexibel #borsengehandelt #100% investiert

Anteil des Aktienportfolios Anteil des Aktienportfolios Anteil des Aktienportfolios

CCQC
Small Cap

CCC
Large Cap

Kurzfristige Abweichungen mdoglich

24 Shareholder Value Management AG-ONDSGIPFEL Stuttgart Februar 2023






