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Riickblick:

Zum Ablauf des ersten Halbjahres pragen tiefrote Vorzeichen die Entwicklungen an den
internationalen Finanzmarkten. Der US-Leitindex S&P 500 verzeichnete dabei mit einem Minus von
Uber 20 Prozent das schwéchste erste Halbjahr seit 1970. Fir den DAX® war es in seiner Historie das
zweitschlechteste nach 2008, und einen schwacheren Juni gab es noch nie. Ein Cocktail aus - auch als
Folge des unsaglichen Krieges in der Ukraine ausgeldsten - Zins- und Inflationssorgen in Verbindung
mit aufgetretenen Lieferkettenproblemen sowie sich verstarkende Rezessionsangste auf Basis einer
sich splirbar verschlechternden Konsumlaune der Verbraucher und insbesondere hierzulande
wachsende Zweifel an einer in naher Zukunft ausreichenden Gasversorgung fiihrten zu einer teilweise
massiven Verunsicherung an den globalen Boérsenpldatzen. Am Kapitalmarkt herrscht inzwischen
verstarkt die Sorge, dass das Bekampfen der hohen Inflation mit steigenden Zinsen die konjunkturelle
Entwicklung gefdahrden konnte. Die Zentralbanken bewegen sich mit der Uberwiegend bereits
eingeleiteten Zinswende dabei derzeit auf einem sehr schmalen Grat und diktieren in einem gewissen
MalfRe die Stimmung an den Borsen. Es scheint, als befande sich der Markt in einem Tauziehen zwischen
der Hoffnung, dass wir uns dem Hohepunkt der Inflation und der Zinsen nahern, und der
Herausforderung einer sich verlangsamenden Wirtschaft mit einer nachfolgend méglichen Rezession.

Der Kapitalmarkt hat aufgrund dessen mit dem Problem zu kdmpfen, dass sich die Notenbanken aktuell
in einer Zwickmuhle befinden. Bekampfen sie die hohe Inflation nicht, kann ein Konsumeinbruch zu
einer Rezession fliihren. Nehmen sie den Kampf gegen die Inflation durch stark steigende Zinsen auf,
bremst dies Investitionen, was womoglich ebenfalls in einer Rezession enden konnte. In dieses
Dilemma haben sich die Notenbanken allerdings durch ein moéglicherweise viel zu langes Festhalten an
der extrem expansiven Geldpolitik wohl selbst hineinmandovriert, und die schmerzlichen Folgen sind
aktuell leider in vielen Portfolioentwicklungen abzulesen.

Entwicklung ausgewdhlter Anlagel6sungen im ersten Halbjahr 2022
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Selbst defensive Investments konnten auf Grundlage der Zinssorgen mit in der Breite entsprechend
markant rticklaufigen Anleihekursen mehrheitlich keine nennenswerten Beitrage leisten oder mussten
sogar splirbare Einbuflen in Kauf nehmen. Ablesbar ist dies beispielsweise an der Entwicklung
deutscher Staatsanleihen, die gemessen am Deutschen Rentenindex (REXP), in den neben der
Kursentwicklung auch laufende Zinsertrage einflieRen, durchschnittlich knapp acht Prozent und bei
langen Laufzeiten (REXP 10 Jahre) sogar Uber zw6lf Prozent abgeben mussten.

Ahnlich und teilweise sogar noch deutlich schlechter erging es auch anderen bonititsstarken Staats-
und Unternehmensanleihen in der Eurozone, was zu Uberaus deutlichen Belastungen defensiver
Portfoliobestandteile fiihrte. Ebenso wenig Unterstltzung gab es von der Entwicklung des Goldpreises,
der sich trotz weiterhin negativer Realrenditen an den Rentenmarkten im ersten Halbjahr im Ergebnis
nur seitwarts entwickelte, aber u.E. gut dosiert derzeit weiterhin ein erforderlicher strategischer
Bestandteil eines gut diversifizierten Portfolios sein sollte.

Ausblick:

Rezessions-, Zins-, Inflations- und Kriegsangste und der zunehmende Eintritt der Aktienmarkte in einen
Barenmarkt kleben an den Borsen wie Kaugummi am Schuh. Bis es mehr Klarheit bei Inflation,
Geldpolitik sowie Konjunktur- und Unternehmensgewinnentwicklung gibt, diirften die Markte
weiterhin nervos bleiben, wobei moglicherweise die Konjunktursorgen die Zinsdngste begrenzen
konnten. Der Inflationsgipfel kdnnte auch als Folge des spiirbar nachlassenden Konsums zwar
allmahlich Uberschritten werden, aber eine Gasversorgungskrise hdngt nach wie vor wie ein
Damoklesschwert (iber Europa, und eine Verlangsamung der Unternehmensgewinne im zweiten
Halbjahr diirfte sich in den Ausblicken der Unternehmen in der bevorstehenden Berichtssaison
abzeichnen. Doch auf der anderen Seite wartet derzeit viel Liquiditdt an der Seitenlinie. Bei einer
jederzeit moglichen Perspektivaufhellung diirfte sie sich sofort zurlick an die Wertpapiermarkte trauen
und fur eine nachhaltige Kursbefestigung sorgen.

Entwicklung des Euros gegeniiber bedeutenden Wahrungen seit Jahresbeginn
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Fazit:

Zum jetzigen Zeitpunkt kdnnen wir leider nicht abschéatzen, wie lang und schwerwiegend der aktuelle
Marktriickgang noch sein wird, und wie lange es dauert, bis sich die Kapitalmarkte und folglich auch
die Portfolios wieder erholen werden. Aber wenn die Geschichte ein Leitfaden ist, sollten umsichtige
und langfristig aufgestellte Anlegerinnen und Anleger, die den Risiken einer Kapitalmarktanlage
standhalten kdnnen, den Kurs beibehalten und nicht in Panik verfallen. Denn es lohnt sich ein Blick auf
die mehr als zwei Dutzend geopolitischen Ereignisse der letzten 60 Jahre, die die Markte zum Teil in
groRen Aufruhr versetzt haben. Von der Kuba-Krise und der Olkrise in den 1970er Jahren iiber den
Irakkrieg bis zum ersten Ukraine-Konflikt und den Brexit zeigt sich, dass es jeweils nicht allzu lange
dauerte, bis sich die Aktienmarkte im Nachgang von den Abschwiingen erholt hatten. Sechs Monate
nach dem Ende des jeweiligen Krisen-Ereignisses betrug die Gesamtrendite von US-Aktien
beispielsweise im Schnitt finf Prozent, und auf Sicht eines Jahres waren es neun Prozent.
Vergleichbares lasst sich im noch recht kurzen Riickblick auch zum Corona-Crash 2020 festhalten. Eine
schnelle Erholung ist mit Blick auf die beschriebenen und weiterhin belastenden Herausforderungen
dabei sicherlich kein Selbstlaufer. Doch die langfristige Betrachtung zeigt insbesondere, dass
Aufwaértsphasen an der Borse im Schnitt deutlich ausgepragter ausfallen als Abwartsbewegungen.

Abhangig von der individuellen Anlagestrategie in den uns anvertrauten Mandaten haben wir zuletzt
in unterschiedlicher Auspragung die verfligbaren Risikoquoten etwas abgesenkt, und wir bleiben im
Rahmen der uns anvertrauten langfristigen Portfolioverantwortung weiterhin jederzeit sensibel mit
Blick auf die notige Vorsicht und Weitsicht. Entsprechend tiberpriifen wir daher laufend nicht nur die
strategische Ausrichtung der Kundendepots und die Moéglichkeiten, die Qualitdt der darin befindlichen
Wertpapiere zu verbessern, sondern auch die notige global ausgerichtete Risikostreuung der von uns
unabhangig ausgewadhlten Zielinvestments. Unser primares Ziel bleibt auch in Zukunft, fiir unsere
Kundinnen und Kunden jederzeit zielorientiert, flexibel und transparent in Verbindung mit einer
malRvollen Abwagung von Rendite und Risiko ein gutes Ergebnis zu erzielen.

»Gliick Auf!“

Essen im Juli 2022

Disclaimer

Dieses Dokument verfasste die PVV AG unabhéngig von dem/den genannten Unternehmen. Die PVV AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin). Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen wurden auf Grundlage 6ffentlich zugéanglicher Quellen,
die als zuverlassig gelten, erstellt. Als Bewertungsgrundlage wurden anerkannte fundamentale Kennzahlen und/oder charttechnische Informationen
verwendet. Eine Gewahr fir die Richtigkeit der Angaben kann jedoch nicht tbernommen werden. Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle
Einschatzung des Verfassers wieder und stellen nicht notwendigerweise die Meinung der PVV AG dar. Die in dieser Verdffentlichung zum Ausdruck
gebrachten Meinungen kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Die PVV AG Ubernimmt keinerlei Art von Haftung fir die Verwendung
dieser Publikation oder deren Inhalts. Diese Veroffentlichung ist ausschlieBlich zur Information fir Kunden bestimmt. Sie ersetzt keinesfalls die
personliche anleger- und objektgerechte Beratung und stellt auch keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Rechten dar.
In der Bereitstellung der Informationen liegt insbesondere kein Angebot zum Abschluss eines Beratungsvertrages. Vor einer Wertpapierdisposition
wenden Sie sich bitte an lhren Vermdgensverwalter. Weder diese Verdffentlichung noch ihr Inhalt oder eine Kopie dieser Verodffentlichung dirfen
ohne die vorherige ausdriickliche Erlaubnis der PVV AG auf irgendeine Weise verandert oder an Dritte verteilt oder Gbermittelt werden. Mit der
Annahme dieser Veroffentlichung wird die Zustimmung zur Einhaltung der o0.g. Bestimmung gegeben. Die Informationen dieser Verdffentlichung
wurden lediglich auf die Vereinbarkeit mit deutschem Recht geprift. In einigen auslandischen Rechtsordnungen ist die Verbreitung derartiger
Informationen unter Umstanden gesetzlichen Restriktionen unterworfen. Die vorstehenden Informationen richten sich daher nicht an natirliche oder
juristische Personen, deren Wohn- oder Geschaftssitz einer ausldndischen Rechtsordnung unterliegt, die fir die Verbreitung derartiger
Informationen Beschréankungen vorsieht. Samtliche Grafiken dieses Berichtes wurden dem Kursinformationssystem ,vwd market manager” der ,vwd
group“ entnommen.




