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Liebe Leserinnen und Leser,

zum Start des neuen Jahres blicke ich (ibli-
cherweise uf die letzten zwélf Monate zurtick.
Trotz aller Sorgen, war 2021 ein dulSerst gutes
Jabhr fiir Aktien und Sachwerte. Die Erholung
von der Corona-Krise hat sich fortgesetzt. Das
Wachstum konnte weltweit zulegen, aber auch
die Inflation. Wichtiger als der Blick in den
Riickspiegel ist fiir mich aber der Ausblick auf
2022!

Was ist also nach zwei Jahren zu erwarten, in
denen ein Thema alles liberlagert hat? Nach-
dem die Corona-Pandemie immer beherrsch-
barer erscheint, hat die russische Invasion der
Ukraine die Welt geschockt. In der jetztigen
Situation eine Vorhersage zur unberrechen-
baren Politik von Wladimir Putin treffen zu
wollen, wére aus meiner Sicht unserids.

Trotzdem will ich so gut es geht eine Einschcit-
zung des Marktumfelds geben und Strategien
vorstellen, wie man ein Portfolio krisenfest ma-
chen kann. Auerdem gebe ich eine Ubersicht
verschiedener Mdrkte, die auch unabhdngig
von den Entwicklungen in der Ukraine und
Russland, fiir Anleger interessant sein kénnten.

Bei allen Uberlegungen zu den Marktentwick-
lungen, bin ich in Gedanken aber vor allem

bei den Menschen, die unter diesem sinnlosen
Krieg zu leiden haben. Neben den Ukrainern
sind das auch alle Menschen, die Freunde und
Verwandete in der Krisenregion haben. Ich wiin-
schen ihnen nur das Beste sowie eine schnelle
Riickkehr zu Frieden und einem Gefiihl von
Sicherheit.

Herzlichst Ihr

N, (2.0

Dipl.-Kfm. Detlev Buchholz

Geschdftsfihrer

™ BUCHHOLZ CONSULTING

FINANZDIENSTLEISTUNGEN GMBH
!H
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Diversifikation bleibt bester Krisenschutz

Aktiv gemanagte Fonds versus passive ETFs
Biotechnologie- und Gesundheitsaktien mit Chancen
Japanischer Aktienmarkt wieder im Kommen?
Bitcoin: Klimasiinder statt Schutzpatron
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ANLEGER MUSSEN STEIGENDE ZINSEN NICHT FURCHTEN

Kein grundsatzlicher
Umbruch zu erwarten

Globale Zinswende - was heiB3t das fiir Anleger? Muss jetzt hektisch das Depot
umgeschichtet werden? Dazu ist aktuell noch kein Anlass. Da sich die geldpoliti-
sche Wende schon seit langerem abzeichnet, sind die wenigsten Marktteilnehmer
auf dem falschen FuB3 erwischt worden. Dennoch ist es weiter wichtig, die weltwei-
ten Unterschiede bei der Zinsentwicklung genau zu beobachten.

So viel steht fest: Egal wie sich die Situ-
ation in der Ukraine weiterentwickeln sollte,
die amerikanische Notenbank will ihre Geld-
politik weiter straffen und ab Marz netto kei-
ne Anleihen mehr kaufen. Fiir 2022 sind nun
sogar bis zu fiinf Zinserhéhungen vorstellbar.
Im Vorfeld der Entscheidung waren die Anlei-
hemarkte teilweise stark unter Druck geraten.
Nun also herrscht Klarheit Gber den Kurs der
weltweit wichtigsten Notenbank — und offen-
bar Erleichterung.

Was Anleger im Blick haben sollten: Die
Okonomie jenseits des Atlantiks prasentiert
sich ungeachtet der Zinspolitik nach wie vor
duBerst stabil und hat hohes Nachholpoten-
zial. Die aktuellen Daten vom Arbeitsmarkt
stimmen insofern positiv, als im Dezember
die Arbeitslosenquote starker als erwartet
von 4,2 auf 3,9 Prozent fiel. Der Einkaufs-
managerindex,ISM PMI Manufacturing’, ein
wichtiger Indikator fiir die Stimmung in der
US-Industrie, bewegt sich immer noch auf
einem stabilen Niveau.

Dariiber hinaus gibt es Markte, in denen
die Zinsen kein so groBes Thema wie fiir die
US-Borse sind. Da wadre in erster Linie China

zu nennen, das nach einem schwachen Bor-
senjahr groBeres Nachholpotenzial hat. Aber
auch Europa sollte eine durchaus hohe Ge-
wichtung in den Portfolios haben. Zum einen
hat die Europaische Zentralbank (EZB) schon
deutlich gemacht hat, dass die Zinswende
noch auf sich warten lassen dirfte, zum
anderen ist die Bewertung des wichtigen
EU-Index EuroStoxx50 sehr moderat. Neben
Investments in Europa oder moglicherweise
auch in China, sollten Anleger fiir 2022 Japan
auf dem Schirm haben.

Fazit: Zwar ist ein Ende der ultralockeren
Geldpolitik in Sicht, aber die Wende wird
nicht iiber Nacht kommen. Der Krieg in der
Ukraine sollte hier einem allzu forschen
Vorgehen einen Riegel vorgeschoben ha-
ben. Als Reaktion auf den Konflikt werden
bereits jetzt weniger Zinsschritte von der
Fed erwartet. Zudem begrenzt eine Staats-
verschuldung in Rekordhdéhe die Pléine
von EZB und anderer Notenbanken. Deren
Geldpolitik kann aufgrund der bisherigen
Null- und Negativzinsen nur mit einer be-
triichtlichen Verzégerung wirken, so dass
die ersten Schritte der Straffung so gut wie
keine sofortigen Folgen haben sollten.



AUF DEM WEG ZUM ERFOLG LIEBER DIE RISIKEN IM AUGE BEHALTEN

Diversifikation bleibt bester Krisenschutz

Wahrend die wirtschaftliche Erholung von der Corona-Krise in
vollem Gange ist, hat der Krieg in der Ukraine die Welt
bestiirzt. Dies ist auch an den Aktienmarkten nicht spurlos
vorbeigegangen. Zudem befinden sich seit mittlerweile einem
Jahrzehnt die Zinsen in Europa auf niedrigstem Niveau. Das
Umfeld fiir Anleger ist damit immer komplexer geworden. Die
FinanzNews-Redaktion méchte daher auf die letzten Monate
zuriickschauen und direkt einen Ausblick auf das Borsenjahr
2022 geben.

2021 war ein echtes Bilderbuchjahr fiir die Borsen. Kann sich eine ver-
gleichbare Erholung - wie nach dem Corona-Tiefin 2020 - auch in diesem
Jahr wiederholen?

FinanzNews: Dies |asst sich mit Blick auf die erratische Politik von
Wladimir Putin natiirlich nur schwer vorhersagen. Das Leid und die
Tragik der aktuellen Geschehnisse in der Ukraine bleiben auch fiir uns
unfassbar. Die langfristigen geopolitischen Auswirkungen sind nicht ab-
sehbar. Auch wenn es manchmal schwerfillt, ist es unsere Aufgabe, uns
auch in dieser Situation auf 6konomische Konsequenzen und Markte
zu konzentrieren. Noch vor wenigen Wochen standen alle Zeichen auf
starkem globalen Wachstum, angeheizt vor allem durch den Konsum,
steigende Investitionen und den wieder anziehenden Welthandel. Nicht
alle Bedingungen fiir diese Markterwartungen haben sich durch den
Krieg in der Ukraine grundlegend gedndert. Es wird beispielsweise wei-
terhin von einem sehr moderaten Zinsumfeld ausgegangen. Zu starke
Erhdhungen lasst die Uberschuldung der Welt gar nicht zu. Gleichzeitig
konnen die bereits erkldrten und noch zu erwartenden Sanktionen den
Welthandel treffen und zu steigenden Energiepreisen fiihren. Wie lange
die Auswirkungen der Krise zu spiren sein werden, hdangt daher stark
von dem Handeln der Konfliktparteien aus. Fiihren die Verhandlungen
zwischen der Ukraine und Russland zu einem Erfolg, der beide Partei-
en ihr Gesicht wahren ldsst, kdnnten wir eine rasche Erholung an den
Aktienmarkten sehen.

Wie sollten sich Anleger in der jetzigen Situation verhalten?

FinanzNews: Geopolitische Krisen wie die in der Ukraine sind
fur die Markte schwer zu fassen. Die kurzfristigen Kursreaktionen, die
Wiladimir Putins Krieg auslost, lassen sich schwerlich vorhersagen. Ver-
suche einen solchen Markt zu ,timen” oder aus Angst vor temporaren
Schwankungen Aktien zu verkaufen, kostet langfristig meist Rendite.
Stattdessen sollten Anleger auf eine breite Diversifikation verlassen.
Diese zeigt insbesondere in Zeiten politischer und wirtschaftlicher
Unsicherheit ihre ganze Starke.

Worauf mtissen Anleger bei der Zusammenstellung eines breit ge-
streuten Portfolios achten?

FinanzNews: Ein Fokus auf einige wenige Fonds mit globalem
Anlageuniversum reicht dabei nicht aus. Zu haufig haben entsprechen-
de Fonds eine sehr starke Gewichtung von US-Aktien und den gro3en
Tech-Werten. Echte Diversifikation schlie3t eine Beriicksichtigung ver-
schiedenster Regionen, Lander und Anlageklassen ein. Dazu gehdren
aus unserer Sicht auch Rohstoffe und offene Immobilienfonds. Durch
die breite Streuung liber verschiedene Anlageklassen, kdnnen einer-
seits Einschlage in einzelnen Positionen abgefedert und zugleich von
positiven Entwicklungen an anderer Stelle profitiert werden.

Welche Anlageklassen haben sich denn in der aktuellen Krise als be-
sonders widerstandsféhig gezeigt und kénnten auch fiir die Zukunft ein
Depot ,krisenfest” machen?

FinanzNews: Grundsatzliche Aussagen sind hier schwer zu treffen,
da jede Krise auch immer ihre eigenen Besonderheiten mit sich bringt.
In der Finanzkrise hatten es beispielsweise Immobilienfonds schwer,
weil damals viel Liquiditat schlagartig aus dem Markt gezogen wurde.
Die daraufhin eingefiihrten Regelungen zu Immobilienfonds, haben
dies in allen folgenden Krisen verhindert. Und auch in den letzten Wo-
chen haben sich Immobilienfonds wieder als wichtiger Stabilisator fiir
Anlegerportfolios bewiesen. Ebenfalls sind hierbei Rohstoffe zu nennen:
Wir hatten diese bereits in den letzten beiden FinanzNews-Ausgaben als
wichtige Beimischung fiir die Portfolios genannt. Dies hat sich gerade
in dieser Krise bewahrheitet. Wahrend die meisten Vermdgenswerte
Verluste verzeichnen mussten, konnten Rohstoffe im gleichen Zeitraum
zulegen. Anleiheinvestments haben es, mit Blick auf die angekiindigte
Zinswende, hingegen weiter schwer.

Stichwort Zinswende. Dass derzeit viel dartiber diskutiert wird, hdngt
auch mit der hohen Inflationsrate zusammen. Welche Entwicklung wird
hier erwartet?

FinanzNews: Fiir die ndchsten zehn Jahre wird von einer durch-
schnittlichen Inflation eher oberhalb der derzeitigen Prognosen der
EZB ausgegangen. Fiir eine dauerhaft héhere Inflation missten die
Warenpreise weiter steigen. Zwar hort man derzeit viel Gber die De-
Globalisierung, aber die Daten deuten auf einen Stillstand und nicht
auf eine Umkehr hin. Auch das spricht fiir den Ubergang zuriick zu
geringerer Inflation. Unter Beriicksichtigung weiterer Indikatoren ist
insgesamt davon auszugehen, dass der Inflationsdruck in einigen
Quartalen nachldsst und sich der Wert in den néchsten Jahren den
EZB-Erwartungen anndhert.

In der Vergangenheit hat auch der Megatrend Nachhaltigkeit in der
FinanzNews immer wieder eine Rolle gespielt. Verdréingt die Ukraine-Krise
das Thema wieder in den Hintergrund?

FinanzNews: Ganz im Gegenteil. Steigende Energiekosten in Eu-
ropa sollten den Druck erh8hen, sich schneller vom russischen Ol und
Gas unabhangig zu machen. Das macht umfassende Investitionen im
Bereich erneuerbare Energie notwendig und wird den Trend sogar noch
weiter befeuern.
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GEGENUBER ETF AUCH LANGFRISTIG BESSER

Punktsieg fir Topmanager

Die Corona-Krise und mit ihr die gewaltigen Kursschwankungen haben einen Nachteil von bérsengehandelten Indexfonds
(ETF) deutlich gemacht: Das fehlende Risikomanagement und die Méglichkeit rascher Anpassungen in Abschwungphasen.
Auch wenn einige ETFs einen Teil des Riickstands wieder aufholen konnten, zeigt eine neue Studie der Ratingagentur Scope,
dass Manager mit guter Bewertung auch langfristig den Index hinter sich lassen konnten.

Mit diesem Ergebnis kdnnen aktiv gemanagte Fonds, die wegen
ihrer teils hohen Gebiihren unter Rechtfertigungsdruck stehen, einen
Punktsieg gegen passive Anlageprodukte erringen — zumindest einige.
Fonds, die eine hervorragende Leistung erbracht haben und entspre-
chend gut bewertet sind, dirften der Auswertung zufolge eine héhere
Chance haben, auch kinftig eine Outperformance zu generieren.

Hinzu kommen die haufig kritisierten Klumpenrisiken, die auch
vermeintlich breit diversifizierte ,Markt-Indizes” aufweisen. Der bekann-
te MSCI World soll zwar die gesamte Weltwirtschaft widerspiegeln, er
besteht aber zu mehr als zwei Dritteln aus US-Aktien . Die groBen Tech-
nologie-Riesen Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet, Meta (Facebook)
und Tesla macht dabei fast ein Fiinftel der Marktkapitalisierung aus.
Wer einen entsprechenden ETF auf den MSCI World kauft, muss sich
dieser Abhangigkeit von US-Techwerten bewusst sein und dies in seiner
Strategie berticksichtigen. Er trifft damit eine aktive Anlageentschei-
dung. - mit passivem investieren hat das aber nicht mehr viel zu tun.

Fazit: Bérsengehandelte Indexfonds haben in effizienten oder kleinen
Mdrkten wohl ihre Existenzberechtigung, da dort nur relativ geringe

Mehrertrdge von aktiven Managern erzielt werden kénnen. In den
meisten Fdllen finden sich aber genug Fondsmanager, die in der Lage
sind, den Markt zu schlagen. Die Studie belegt, dass einige Manager
dies auch (iber ldngere Zeitrdiume schaffen. Wir helfen Ihnen gerne
dabei, genau diese Topmanager auszuwdbhlen.

5-Jahres-Vergleich Aktienfonds mit Top-Rating

mm Portfolio der Top-Aktienfonds
mm iShares MSCI ACWI ETF

200%
180%
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BIOTECHNOLOGIE- UND GESUNDHEITSAKTIEN MIT GUTEM AUSBLICK

Gesunde Gewinne

In den letzten Monaten fanden sich Biotechnologie- und
Gesundheitsaktien in einem schwierigen Umfeld wieder. Die
Reduzierung von planbaren Operationen und Uberlastung der
Zulassungsstellen driickte zwischenzeitlich auf die Unterneh-
menszahlen. Mit einer Entspannung in der Corona-Pandemie
sollten betroffene Unternehmen aber umgekehrt besonders
profitieren.

Seit Beginn der Pandemie richtete sich der Anlegerfokus im Be-
reich Gesundheit insbesondere auf Pharmafirmen, die an der Entwick-
lung neuer Impfstoffe arbeiteten oder anderweitig an der Bekampfung
Coronas beteiligt waren. Andere Unternehmen aus dem Bereich Bio-
technologie und insbesondere der Medizintechnik, flogen dabei unter
dem Radar, obwohl sie weiterhin stabile Ergebnisse liefern konnten. Mit
den gesunkenen Bewertungen zum Jahresende 2021 sehen Experten
daher noch Erholungspotential.

Die langfristigen Wachstumstreiber und demografischen Trends
sind mehr denn je intakt. Im Bereich der Medizintechnik entstehen neue
Verfahren zur Diabetes-Therapie, minimalinvasiver Herzklappenersatz
und -reparatur, Neurostimulation sowie Operationsrobotik. Im Zuge
der Covid-19-Pandemie ist die Diagnostik ebenfalls in den Blickpunkt
geriickt. Der Zusammenhang zwischen Corona und dem Verlust des
Geruchs- und Geschmackssinns wurde etwa nicht von Wissenschaftlern,
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sondern von Computern entdeckt, die gigantische Datenmengen aus-
werteten. Auch bei der Diagnose von Brustkrebs kann die Kl inzwischen
mit erfahrenen Radiologen mithalten.

Diese Vorteile werden auch von Regierungen erkannt, die sich
einer alternden Bevolkerung gegeniibersehen. GroB3britannien stellt
beispielsweise dem staatlichen Gesundheitssystem NHS in diesem Jahr
248 Mio. britische Pfund fiir Investitionen in Technologie fiir Diagnose-
tests, Checks und Scans zur Verfligung.

Fazit: Die Probleme, welche zuletzt auf den Kursen lasteten, sollten
im Verlauf des Jahres an Relevanz verlieren. Die global wachsende
Mittelschicht und zunehmende Alterung der Weltbevdolkerung machen
Gesundheit zu einem der groBen Trends des aktuellen Jahrzehnts. Bei
der Auswahl der richtigen Anlagezielen gilt es auf eine breite Streuung
zwischen forschungsstarken Marktfiihrern und innovative Wachs-
tumsunternehmen zu achten.

Fondsname Rendite 1 Jahr Rendite 3 Jahre
Bellevue Funds - Medtech & 6,62% 42,04%
Services
Janus Henderson Global Life -1,39% 37,68%

Sciences Fund




JAPANISCHE AKTIEN

Das japanische Comeback

Umsétze und Gewinne japanischer Unternehmen haben
sich in den letzten Jahren deutlich besser entwickelt als
in den USA und Europa. In den grof3en Aktienindizes
JTopix” oder ,Nikkei” hat sich diese Entwicklung leider
kaum niedergeschlagen. Wahrend Europa und USA unter
der hohen Inflation dchzen, liegt diese in Japan lediglich
bei 1,1 Prozent. Zudem sollte Japan deutlich weniger
vom Ukraine-Konflikt betroffen sein, als etwa Europa. Ist
die Inselnation damit die am starksten unterschatzte
Volkswirtschaft der Welt?

Himmelhohe Staatsverschuldung, starke Uberalterung der
Gesellschaft und unberechenbare Naturgewalten: Das ist, was
vielen Investoren zu Japan einfallt. Dabei lassen die meisten je-
doch die zweifellos immense Innovationskraft Nippons auBer
Acht, die die Wirtschaft des Landes immer wieder befeuert.

Fir 2022 sehen Asienexperten weitere Griinde fiir Kurs-
anstiege. Insbesondere in drei Punkten will sich die drittgroBte
Volkswirtschaft der Welt nach vorne entwickeln: In der Finanz-
und Coronapolitik, einer Borsenreform und im Exportbereich. So
hat der japanische Premierminister Fumio Kishida zuletzt etwa
ein Steuerpaket zur Unterstiitzung einkommensschwacher
Haushalte und junger Menschen in seinem Land genehmigt,
um die Wirtschaft anzutreiben. AuBerdem will die Regierung
der Wasserstoff-Technologie zum Durchbruch verhelfen.

Eine besonders wichtige Rolle fiir die japanische Wirtschaft
wird laut den Experten dieses Jahr das Exportgeschaft spielen.
Als besonders positiv konne man die starke Nachfrage aus
den USA werten. Diese sollte auch durch die vergleichsweise
glinstige Bewertung des japanischen Yen zum US-Dollar stabil
bleiben. Eine Zinsanhebung ist jedenfalls fiir dieses Jahr noch
nicht vorgesehen. Wieso auch? Die Inflation liegt weiterhin auf
niedrigem Niveau.

Fazit: Attraktive Bewertungen, niedrige Zinsen, niedrige Infla-
tion, Konjunkturprogramme und stabiler Export: Aktuell spricht
so einiges fiir eine Erholung der japanischen Aktienmdrkte und
macht ihn fiir Anleger wieder interessant. Schon aus Griinden
der Diversifikation sollte man in Asien daher nicht nur auf die
Schwellenldnder der Region achten, sondern auch auf die dritt-
groBte Volkswirtschaft der Welt. Das japanische Comeback
koénnte sich auszahlen.

WAS DER BITCOIN WIRKLICH IST

KlimasUnder statt
Schutzpatron

Setzt der Bitcoin mal wieder zu einem Hohenflug an, bricht
sofort Goldgraberstimmung aus. Wie das Gold, sollen Kryp-
towdhrungen auch einen Schutz vor der aktuell hohen
Inflation bieten. Wer sich dem Rausch der Kryptowahrung
hingeben will, sollte allerdings seine Nebenwirkungen kennen.

Gébe es beim Kauf von Bitcoin & Co. so etwas wie einen Beipack-
zettel, misste dieser vor allem auf dem Energiehunger verweisen,
den das Schiirfen des virtuellen Goldes kennzeichnet. Ging das in den
Anfangsjahren vor wenigen Jahren noch mit einfachen Computern,
braucht es heute dafiir ganze Serverfarmen. 110 Terawattstunden - so
viel Strom kénnten die Hightech-Rechner der Bitcoin-Miner weltweit
dieses Jahr verschlingen, schatzen Experten anhand aktueller Daten
zur Rechenleistung. Das ist mehr Strom, als die gesamten Niederlan-
de im Jahr verbraucht. Anleger mit Klimasorgen sollten hier also eine
ausgepragte Allergie entwickeln.

Noch ein ganzes Stilick schlechter wird die Umweltbilanz der
Kryptowahrung, wenn man sieht, woher der Strom kommt. So ist bei-
spielsweise China bei,Minern” wegen seiner geringen Energiekosten
besonders beliebt. Dort kommt billiger Strom aus der Steckdose, weil
er hauptsdchlich von Kohlekraftwerken erzeugt wird. Schlecht fallt die
Oko-Bilanz auch in Russland aus: Nicht mal ein Prozent stammt dort
aus regenerativen Quellen. Und wegen des vergleichsweisen hohen
Strompreises spielt wiederum Deutschland kaum eine Rolle in der
Mining Szene.

Auch das gerne von Krypto-Fans ins Feld gefiihrte Argument, der

Bitcoin eigne sich als Rendite-Booster, Inflationsschutz und Absiche-
rung in Krisen, wurde gerade krachend widerlegt. Wie die jlingsten
Entwicklungen zeigen, sind Bitcoin und Co. auch nicht vor den aktuel-
len Unsicherheiten an den Markten gefeit. Wahrscheinlich, weil viele
Anleger, die zuletzt ordentliche Gewinne gemacht hatten, im Zuge der
Marktunsicherheiten ihre Bitcoin-Positionen aufgeldst haben, um sich
Cash zu sichern.
Fazit: Energiehunger und das liberwiegend klimaschddliche ,Mining”
der Kryptowdhrungen machen den Bitcoin fiir umweltbewusste Anle-
ger zu einem Investment mit vielen Fragezeichen. Auch wurden Hoff-
nungen, die dlteste und bekannteste aller Kryptowdhrungen eigne
sich als Rendite-Booster, Inflationsschutz und Absicherung in Krisen,
gerade in jiingster Zeit enttduscht. Die Volatilitdt des Bitcoins arbeitet
in beide Richtungen: Sie erméglicht enorme Gewinne, birgt beim fal-
schen Einstiegszeitpunkt aber auch die Gefahr hoher Verluste. Kurz:
Der Bitcoin ist kein sicherer Hafen.
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