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15. JANUAR 2022
NOTIZEN ZUM JAHRESENDE 2021

Zusétzlich zum Reporting erhalten Sie mit diesen Anlagenotizen Informationen zu Vermdgensaniagen,
Anlagephilosophien oder Markteinschatzungen, die wir interessant finden und die Sie hoffentlich berei-
chern. In unseren regelmélBBigen Gespréchen kénnen wir dies gerne vertiefen.

Ein auf den Finanzmérkten ruhiges, Uberwie-

gend sehr positives Anlagejahr hatte einige ASSet ClOSS@S 2021 Performance
Superlative zu bieten. Nicht zuletzt Krypto-
Investments, aber auch Rohstoffe und insbe-
sondere fossile Energiepreise, konnten starke
Preissteigerungen verzeichnen. Die Ubersicht,
basierend auf der Wertentwicklung in US-
Dollar, zeigt lhnen auch, dass mit Anleihen
und Schwellenldnderaktien dieses Jahr keine s _Amy
Trophde zu gewinnen war. Letztere litten vor Ve e i
allem durch die starke Gewichtung des chine-  womnmisse =i
sischen Marktes, der sich aufgrund der politi-

schen Interventionen im , Crash”-Modus be-
fand. Die europaischen Aktienmarkte konnten
nur teilweise mithalten, wobei der DAX (deut-
sche Aktienindex) eher nachhinkte. Die Edel- i :
metalle pausierten weiterhin in ihrem langjdh- A ‘- e

rigen Aufwartstrend, auch wenn die Preisver- — (@)ésvihust () (@)t @)(@) omsr (3] wimpmnicon
anderung in €uro nicht so ausgepragt war.
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nation mit den ausufernden Ener-
giekosten und einer Zuspitzung der
eurasischen Auseinandersetzungen sollte dies ein interessantes Anlageumfeld eréffnen.

Die Aussichten fur das Anlagejahr 2022 sind also spannend, denn eine Kombination von nachlassen-
dem europaischen Wirtschaftswachstum und einer reduzierten Liquiditdtszufuhr durch die Noten-
banken (chinesische und amerikanische) kdnnte zudem zu einem starkeren US-Dollar fuhren. Sicher-
lich wird die Inflation auf einem relativ hohen Niveau verbleiben, wobei die Dynamik der Preisent-
wicklung nachlassen sollte.
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Dynamischer Wandel — dynamische Zeiten

Befinden wir uns in einer globalen Umverteilung der wirtschaftlichen Aktivitaten, sprich einer Verla-
gerung der weltweiten (Wirtschafts-) Energie? Nach Schatzungen von Bloomberg Economics (hier
weil3er Balken — BE) sollten
in diesem Jahr asiatische
Lander mit starken Wachs-

tumsraten glanzen. Bemer-
kenswert ist dabei, dass die

Top FUnf von Landern au- 0
Berhalb des chinesischen
Einfluss besetzt werden. )
Selbst Japan sollte seiner h e
Jahrzehnte wahrenden 0.0

Vietnam Indonesia South India Japan New China Australia Taiwan

Diaspora entkommen kon- Korea Zealand
nen. Interessante Anlagere-
gionen tuen sich damit auf.

BE mIMF = Consensus

Nachdenkens-Wert

Wir sind sehr besorgt, dass die jingsten Preissteigerungen in fossilen Energierohstoffen uns in der
Zukunft mit Zweit- und Dritteffekten konfrontieren, die zu negativen Entwicklungen auf globaler
Ebene fihren werden. Wir lassen

Fertilizer Prices & Food Prices "7 dafur Graphiken sprechen: hier der
I 4 ZuUsammenhang zwischen Dingemit-

1,000 { . o . .
| 40 telpreisen (Fertilizer), die nur mit gro-
800 10 Bem  Energieverbrauch  produziert
600 120 Werden kénnen, und den weltweiten
e 100, Lebensmittelpreisen, gemessen von
v so| der UN. Dabei sollte nicht vergessen
e —North America Fertilizer Price Index | werden, dass drei der wichtigsten
T g_;N:"ia"?g:”':m;v”:F°;’°’P;“Zde;mf)“ «| Produktionslander, China, Russland
§ 5555553 s 55§456465¢5s 55 und Ukraine, im Mittelpunkt geopoli-
e ettt e tischer Brennpunkte stehen und teil-

weise Exportverbote initiiert haben.

Upstream Oil Investment Required
Significant new production will be needed even if demand eventually falls

Die zweite Graphik beschéftigt sich mit der

Global il production, milion barmels per day Production redgunsd Mew Wl Existing
Tatsache, dass ein Ubergang in eine Welt 120
mit erneuerbaren Energien eine pragmati- _ 100
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. " . M 80
rung.der Energ|epoll|t|k der vvesthchen In- oot
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quellen erst in Jahrzehnten zuriickgehen o
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Indikatoren unter Beobachtung

Gleichzeitig steigende Rohstoffpreise und geopolitische Spannungen werden uns einige Jahre beglei-
ten. Im Gegensatz zu den asiatischen Landern scheint den Entscheidungstragern in der westlichen
Welt die strategische Bedeutung von kritischen Metallen in unserem Wirtschaftskreislauf nicht immer
bewusst zu sein. Vielfach ist in der Presse von dem chinesischen Monopol bei der Férderung der sel-

CHART 34 | Supply of Critical Metals Is Often Buried in Geopolitically Risky Geographies
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tenen Erden die Rede. Es
wird jedoch vergessen,
dass auch andere, flr
die erneuerbare Ener-
gieproduktion kritische,
Metallen in geopolitisch
instabilen Léndern be-
heimatet sind'. Zusatz-
lich zu der jetzt offen-
sichtlich ~ gewordenen
Energiekrise kdnnte eine
Rohstoffknappheit  die
Transformation in eine
grine Zukunft unge-
wollt stark verzégern.
Wir sind weiterhin der

Meinung, dass eine umweltbewusste Rohstoffférderung die langfristige Umstellung auf nachhaltige

Energiequellen unterstitzt.

Indikatoren unter Beobachtung I

Eine interessante und neue Anlageklasse sind ftr uns EU Carbon Credits, die Energie- und sonstige
Produzenten zum Ausgleich ihrer Kohlendioxid-Emissionen kaufen mussen, so gesehen eine von der

Europaischen Union aufge-
legte »Ablass-Zahlung”.
Obwohl schon im Jahre
2013 eingeflhrt, ist dieses
Emissionshandelssystem nun
nach  Abschaffung vieler
Ausnahmeregelungen ope-

rativ. Dieser ,Ablass-
Handel” soll die CO*
Emissionen so verteuern,

dass Unternehmen in Tech-
nologien zur Reduzierung
des AusstoBes investieren.
BASF zum Beispiel zieht
solche Investitionen erst in
Betracht, wenn die Carbon
Credits mehr als € 140 Euro

" Quelle: Papic, Clocktower.
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Skyrocketing fossil gas prices push up cost of EU electricity
Fossil gas costs vs. carbon cost for EU electricity generation from

combined cycle gas turbines
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kosten, die Swiss Reinsurance sieht diese Grenze bei € 200. Derzeit liegt der Preis bei etwa € 80. Seit
Herbst 2021 sind Carbon Credits ein wesentlicher Bestandteil aller unserer Anlagestrategien.

Die Emissionskredite sind ein 100%ig ,grines” Investment, schlieBlich kénnen sie als Ausgleich fur
schadliche Emission angewendet werden. Sie sind eine lukrative Einnahmequelle fiir die Europaische
Union, die damit ca. € 40 Mrd. im Jahr verdient. Da die Anzahl der Carbon Credits mit den Jahren
reduziert wird, und auch Strafzahlungen bei Uberschreitung der CO*-Grenzen fallig werden, sollte
der Preis in den nachsten Jahren merklich ansteigen. Jingst wurde kritisiert, dass diese Emissionszer-
tifikate Grund fur die hohen Strompreissteigerungen sind. Dies ist jedoch, wie Sie der obigen Graphik
der Europaischen Kommission entnehmen kénnen, nicht der Fall. Die Preisdifferenz zwischen den
europaischen Gaspreisen und den Emissionskrediten sollte auch zuklnftig gewahrt sein, fuhrt doch
z.B. die SchlieBung der verbliebenen deutschen Nuklearkraftwerke zu einer weiteren Verscharfung
des Energienotstandes.

Indikatoren unter Beobachtung Il

Die neuen Parallelwelten im Metaverse, Blockchain-Technologien und Kryptowdhrungen kommen
mehr und mehr in den Fokus nicht nur der oligopolistischen Technologieriesen, sondern auch institu-
tioneller und privater Investoren. Ein Blick auf die GréBe des jetzigen Marktes zeigt, dass wir am An-
fang einer Entwicklung stehen:
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Geburtswehen, d.h. eine sehr hohe Volatilitdt, gehen auch diesmal mit der Entwicklung dieser so
anderen Anlageklasse einher. Anleger konnten schon in 2021 einen Vorgeschmack darauf mit einer
Kurskorrektur von 50% in den beiden groBBen Vertretern, Bitcoin und Ethereum, bekommen. Der
Enthusiasmus ist derzeit groB, so dass die Wahrscheinlichkeit einer Atempause in den nachsten Mo-
naten wachst.

? Quelle: Grayscale Investor Deck November 2021
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In den ersten neun Monaten erhielten Blockchain- =
Unternehmensgriindungen US-$ 15 Mrd. Kapital, ein 3I°tCkChai"t‘al"'eaCttiont' et
. enture-capital investments in crypto startups
fanffacher Betrag von 2020. So war Coinbase Venture, i 43 _ §
. . . . Number of deals Funding, $bn
eine Tochtergesellschaft der Kryptoborse Coinbase, mit 300
24 Deals aktivster Teilnehmer der Szene. 250

Was wir hier erleben, ist nicht nur der Beginn einer neuen 200
Anlageklasse, sondern einer neuen Struktur unseres Geld- 150
und Kapitalmarktsystems. Das System stellt den einzelnen 100
Nutzer und das Netzwerk in den Vordergrund, die in ihrer 50
Gesamtheit nun davon profitieren kénnen. Dies steht im 0
Gegensatz zu unserem jetzigen Finanzsystem, bei dem 2015 16 17 18 19 20 21
groBe Firmen (Banken, Technologieriesen, etc) den Men- ~ * 8 imee

schen zur eigenen Gewinnmaximierung (aus-) nutzen. Ein
Ubergang ist im Interesse aller wiinschenswert, sollte
jedoch nicht ohne intensive , Geburtswehen”, d.h. starker Kurskorrekturen, vonstattengehen.

The Economist

Source: The Economist

Indikatoren unter Beobachtung V

Viel ist von Lieferengpassen einer der wichtigsten Bausteine unseres Wohlstandes, der Halbleiter, die
Rede. Interessant dabei ist, dass diese Wachstumsindustrie jedoch im vergangenen Jahr durchaus
erfolgreich produziert hat. Schon per November 2021 wurde mit einer Jahresproduktion von mehr

als 1 Billionen Halbleiter

Worldwide Semiconductor Revenues ein Meilenstein erreicht—

$60 80% eine kaum vorstellbare
Over 1 trillion semiconductors were , Zahl. Die Graphik zeigt

$50  shipped in 2021 bk lhnen den steilen Auf-
- 40% wartstrend, den diese
£ Mo Industrie vor allem seit
@ 0%y Ende 2016 erfdhrt, er-
ey o 8 kennbar an den Umsit-
© ®* ™ zen (blaue Linie) der In-
@ $20 20% dustrie. Diese Entwick-
—Percent Change From One Year Iung sollte sich nicht

L o 40%  gradlinig fortsetzen, auch
& e wenn alle  Anzeichen
1996 2001 2006 2011 2016 2021 unserer zunehmend
ROWNSTONE P technologls?hen Umge-
RESEARCH bung dafur sprechen.

Man erwartet, dass 2023 der Effekt der derzeit zu beobachtenden Kapazitdtsausweitung spirbar
wird. Dies in Verbindung mit einer Straffung der US-Notenbankpolitik sollte im Verlauf diesen Jahres
der Kursentwicklung der Halbleiterwerte einen zwischenzeitlichen Dampfer aufsetzen.

Markte und Einschatzungen

Risikomanagement ist u.E. eine der wichtigsten Komponenten in der Vermdgensanlage. Dies ver-
langt eine konstante Beobachtung wichtiger Risikofaktoren. In einer globalen Umfrage zum Jahres-
ende hat der Informationsanbieter Bloomberg die groB3en institutionellen Anleger um eine Einschat-
zung der Risikofaktoren des nachsten Jahres gebeten. Wie Sie der Umfrage entnehmen kénnen, ist
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man stark Uber geopolitische Konfliktherde beunruhigt. Der Zusammenhang der einzelnen Konflikte
wird manchmal tbersehen. Aber es muss

. Biggest Tail-Risks for Markets in 2022
an dieser Stelle herausgestellt werden, Responses to the Markets Live Global Survey
dass Russland und China, und ihre ge- u Percent
genseitige Unterstlitzung der ,Causa
Taiwan” bzw. ,Causa Ukraine”, sowie
die problematischen Abhangigkeiten in
Lieferketten (und Energie) sollten in der
nachsten Zeit zu starken Herausforde-
rungen fur die traditionellen Industrie-
staaten flhren. Wir werden daher unser
Augenmerk darauf richten, inwieweit
und wie Europa auf diese Problematik
reagiert.
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Die Vergangenheit hat uns gezeigt, dass
wir dazu tendieren, bekannte Risiken zu
Uberschatzen. Zumeist bedeutet dies,
dass die am starksten betonten Risiken
nicht eintreten, wahrend wir mit Ereignissen konfrontiert werden, denen wir wenig Beachtung ge-
schenkt haben.

o ;-

Das Wesentliche

Wenn man von den dramatischen Preisentwicklungen im Rohstoffbereich absieht, tduscht die
scheinbare Ruhe an den Anlagemadrkten im Jahr 2021 dartber hinweg, dass wir in einer Zeit starker
Transformationen leben. Daher ist es aus unserer Sicht opportun, historische Annahmen in der Anla-
gestrategie konstant zu Uberprtfen und sich flexible auf neue Entwicklungen einzustellen. Anpas-
sung ist das Gebot der Stunde, denn nicht zuletzt ist dies die Garantie fir nachhaltigen Erfolg.

Wir erwarten ein Jahr mit gréBeren Preisschwankungen (Volatilitdt). Dies ist nicht negativ, denn star-
ke Veranderungen in Markten und Preisen ermdglichen Anlagechancen. Unser Haus wird weiterhin
den Schwerpunkt auf positive Trends und sich verdndernde Preistendenzen aller Anlagesegmente
legen. Derzeit sehen wir ein Abflachen der inflationdren Trends auf einem erhéhten Niveau. Im Zu-
sammenspiel mit einer restriktiveren US-Geldpolitik sieht dies nach einem verdnderten Anlageregime
aus. Anlagesegmente, die sich in einem solchen Umfeld ,wohlfiihlen”, sind defensive Sektoren und
US-Staatsanleihen. Auch Edelmetalle sollten profitieren kdnnen. Unser Haus hat diesen Prozess im
Dezember eingeleitet.

Das Team der Ars Pecuniae GmbH wiinscht lhnen ein energievolles Jahr 2022 mit viel Freude und
Gesundheit.
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