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Zusétzlich zum Reporting erhalten Sie mit diesen Anlagenotizen Informationen zu Vermdgensanlagen, An-
lagephilosophien oder Markteinschétzungen, die wir interessant finden und die Sie hoffentlich bereichern.
In unseren regelmdébigen Gespréchen kénnen wir dies gerne vertiefen.

Unsere Welt wird immer komplexer: Viele Entwicklungen sind entweder rational nicht erklarbar, Aus-
druck von Zweit- oder Dritteffekten, Mittel zum Zweck — oder aber Theater zur Ablenkung des Zu-
schauers. Die Geschehnisse am letzten Juni-Wochenende in dem gréBten Land der Erde, Russland, um
den wirklichen oder vorgetauschten Coup sind Ausdruck der immer weiter sich beschleunigenden,
globalen Verstrickungen — letztlich zum Nachteil aller Menschen auf der Welt.

In diesem, ersten Halbjahr war die Abkoppelung das Credo der meisten globalen Aktienmarkte: Ge-
stiegene Zinsen, eine restriktive Geldpolitik, Sorgen um eine Eskalation des Ukrainekonfliktes und die
teilweise wirklich unterirdischen Konjunkturdaten konnten dem Auftrieb der meisten Indizes nichts
anhaben. Auch der DAX zeigt ein fast an Schizophrenie grenzendes Verhalten, denn seine jlingsten
Hochstkurse korrespondieren mit einem Rekordabfluss von Direktinvestitionen in Hoéhe von 125 Mrd.
Euro' - wodurch Deutschland in einem Ranking von 46 Staaten den schlechtesten Platz einnimmt.
Hinter dieser Fassade steckt Fragilitat und Unsicherheit, denn die Kursgewinne liegen i.d.R. in einer
auBerordentlichen Wertentwicklung von wenigen Titeln begrindet. In den USA sind dies die altbe-
wahrten Megacaps (Apple, Amazon,
Google, Meta, Microsoft, Netflix, Nvi-
dia). Die grtne Linie im nebenstehen-
den Chart zeigt, dass nur 35% aller Ak-
tien im US-Markt (S&P 500) den Index
(rot) schlagen. Diese Marktenge war in
dieser Ausprdagung in den letzten 10
Jahren nur in 2020 und in 2015 zu be-
obachten. Dies macht allen Verwaltern
von Kapital zu schaffen, denn eine an-
gemessene Risikostreuung ist notwen-
dige Voraussetzung der Mandate.

% of Stocks Outperforming SPX Over Trailing 12m Period

Stocks outperforming the index

Was konnte jetzt schiefgehen angesichts der immer noch groBen, oben angesprochenen Unsicherhei-
ten? Kritische Stimmen nennen zwei Probleme, die bis dato von Anlegern noch nicht in den Fokus
geriickt sind: die nicht unerheblichen Unternehmensschulden, die bei einem teils existenziell werden
Zinssatz zur Refinanzierung anstehen und zunehmende zivile Unruhen. Darlber hinaus ist fraglich,
inwieweit Notenbanken und Regierungen gewillt und in der Lage sind, die Finanzmarkte wie in der
Vergangenheit zu stlitzen. Dennoch — bei der weiterhin sehr widerstandskraftigen Inflation scheinen
Anleihen trotz starker wirtschaftlicher Eintriilbung wenig attraktiv, so dass die Alternative immer noch
die Aktienmadrkte sind. Unser Haus sieht eine Fortsetzung dieser Trends, denn globale Geldstréme sind
wesentlich fur die Entwicklung der Finanzmarkte. Ebenso gehen wir davon aus, dass bei einer Zuspit-
zung der geopolitischen Lage weiteres Kapital nach Nordamerika flieBt und damit der US-Dollar an
Starke gewinnt. Die Notizen beschéaftigen sich dieses Mal mit vielen Aspekten zu den langfristigen,
wirtschaftlichen Konsequenzen fiir Deutschland.

T Lt. neuer Studie des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW), Juni 2023
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Nachdenkens-Wert

Die europaische Geldpolitik ist in einer Zwickmuhle. Auf der einen Seite scheint der Preisauftrieb
~nachhaltiger” als gewlinscht — und damit weitere Zinserhéhungen vorprogrammiert. Auf der anderen
Seite sind die strukturellen Schuldenprobleme vieler européischer Lander so signifikant, dass weitere
Zinserhéhungen zu neuen Krisen fiihren kénnten. Aus dieser Ubersicht ersehen Sie, welcher Anteil der
Staatsanleihen europaischer Lander (inkl. Zinsdienst) in den nachsten 12 Monaten fallig wird und damit

1 —— zu schlechteren Konditionen

A lot of European debt to be rolled over verlangert werden muss.
Warum eine Erwahnung an
Public debt as a share of GDP, April 2023 dieser Stelle? Die europdische
M Principal due in up to one year M Interest due in up to one year Wirtschaft  hat  sich  im
25 vergangenen Jahr angesichts
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des Russland/ Ukraine-
Konfliktes wesentlich wider-
standsfahiger  gezeigt  als
erwartet. Dies gibt der EZB
Raum zu weiteren Zins-
erhdhungen.  Man  sollte
jedoch nicht verkennen, dass
Teile der  wirtschaftlichen

"Widerstandsfahigkeit”
Mutter Natur, bzw. einem
milden Winter, zu verdanken
ist. Ein  Hinweis auf die
problematischen  Abhangig-
keiten geben die “Indikatoren
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unter Beobachtung” im weiteren Verlauf.

Ein kontinuierlich hohes Zinsniveau hat starke Auswirkungen auf die Verbraucher und das
Wachstumspotential einer
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Wirtschaft. Denn je mehr Geld der e === Horway
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Volkswirtschaften in den
‘ { - Eurazons
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sollten zukUnftig nur geringe
Wachstumsimpulse von den Verbrauchern ausgehen kénnen.

== UK

2 Quelle: Deutsche Bank.

ARS PECUNIAE GMBH 2|6



[ ARS PECUNIAE GmbH

Vorsprung durch Klarheit — Freude am Vermdgen

Dynamischer Wandel — dynamische Zeiten

Ein schlechtes Wirtschaftsumfeld, so die konventionelle Logik, fiihrt zu splirbaren Reduktionen in
Unternehmensinvestitionen und sollte zu Preisdruck bei Industrie- und anderen Grundstoffen fuhren.
So schatzt man, dass Kapitalinvestitionen weltweit in diesem Jahr um insgesamt 11 Mrd. US$ reduziert
werden, vor allem bei Grundstoffen. Dies hat nicht nur wirtschaftliche Grinde. Denn
Investitionsimpulse in Rohstoffe bzw. die ,reale” Welt sind schon seit mehr als einem Jahrzehnt
ricklaufig und sollten® weiter abnehmen. Der Trend kollidiert mit der zunehmenden Nachfrage durch
die globale Fragmentierung und die weiter steigenden, rohstoffverschlingenden ,griinen”
Investitionen. Steigende und stark schwankende Preise sind eine natirliche Konsequenz dieses
Spannungsfeldes — und haben erhebliche Konsequenzen fur Nationen, die auf Importe zur Sicherung
lhres Produktionsstandortes angewiesen sind.

Was bedeutet dieser Trend fir Deutschland? Es ist

Germany Hag the Worst Outiook in the G-7 schockierend, dass 2022  Unternehmens-

W 2023 GDP forecast (YoY)

investitionen in Hohe von € 125 Mrd.# Deutschland
verlassen haben. Unser auf billige, importierte
Energie basierendes Exportmodell (klassischer
Merkantilismus) der letzten Jahrzehnte bedarf
dringend einer Neuausrichtung.

Germeny UK France ey Japen  Camada  US Der Vorstandsvorsitzende von BASF, dem groBten
Source: IMF

Chemieunternehmen der Welt, warnte vor einigen =

Wochen in einem Interview, das sich die Probleme fur Money at risk

Exposure to China, total exports and western-

und in Deutschland akkumulieren und groBe (sprich: el SR Teieniis S R GFCDP

schwierige) Veranderungen auf das Land zukommen.
Und dass man dies in weiten Teilen zu ignorieren
scheine. Er spricht die drohende Deindustrialisierung
Deutschlands an, die neben der Nihilierung unseres

Eeconomy and type, 2020
0 2 4 6 8 10

. . ) Germany

Wirtschaftsmodells  zusatzlich noch die perverse Netherlands
Konsequenz hat, dass der Versuch einer Abmilderung Europe big 6* 'Sf;fjsr
dieses Trends die Abhangigkeit des Landes von , wenig iance B Services

: " . .. United States 1t
freundlichen” Nationen noch erhoht. Britain e’;ﬁ‘” :

Affiliates’
Das Problem besteht europaweit — allerdings schieft Italy revenues
Deutschland in allen Belangen den Vogel ab: nicht nur Spain in China’
hinkt der Kontinent in Technologie und kunstlicher —
By economy

Intelligenz hinterher, sondern auch in weitsichtiger

1
Diversifikation. Die Investmentbank Morgan Stanley //-Gm z
analysiert, dass etwa 8% der Umsatze europaischer
Aktiengesellschaften aus China resultieren (US- Europebig6* 6
Unternehmen: 4%) und ca. 2% der europdischen 4
Wirtschaftsleistung  (USA:  1%) von heimischen St Sl
GroBunternehmen in  China investiert ist. Die 0

nebenstehende Graphik zeigt diese Ungleichgewichte
pragnant auf — und gibt dem Unternehmenslenker der
BASF recht.

3 Quelle: S&P Global und Hedgeye Risk Management, 27.2.2023.
4 Institut der deutschen Wirtschaft, Juni 2023.

ARS PECUNIAE GMBH 3|6



[ ARS PECUNIAE GmbH

Vorsprung durch Klarheit — Freude am Vermdgen

Indikatoren unter Beobachtung

Vielfach geht im Larm der taglichen Informationsflut das groBe Ganze verloren — daher widmet sich
diese Ausgabe der Notizen langfristigen Trends

und \(erglelchfdaten. Die G7-Lander (siehe Which G7 economies are rebounding?
Graphik) gehéren zu den wohlhabensten

Nationen in der Welt. Die Wirtschaftsleistung Gross domestic product per capita of G7 countries from 2000 to 2023
. . . - (in PPP int. dollar)

pro Einwohner zeigt die Produktivitat der =

Lander, wobei der groBe Vorsprung der USA

auf ihre offene und weniger regulierte

Wirtschaftsordnung  zurlckzufthren  ist.

Zeichen dieser Erfolgsgeschichte sind z.B. die - /\/_//\/ Germany
Anzahl erfolgreicher START-UPs (Einh&rnern) 117 France
und der Erfolg von besonders dynamischen wﬁﬁmn
Regionen z.B. im Studen des Landes. Die schiere

GroBe dieser Konsumwirtschaft in Verbindung 20000
mit  eigenen  Bodenschatzen  reduziert e o b s 2020 2023t
. . . . . Projected GDP change 2024 (%)
Abhangigkeiten ~ und  ermdglicht  eine  canada  France  Germany Ita\ﬁ Japan
schnellere Erholung von externen Schocks. Ilg ; n é
Unabhdngig davon zeigt auch Kanada, dass ..~ )
alaa_eia pﬂIZDZ? ” ) N

eine qualitativ hochwertige = Sioseie o SzeRos oeop oo com GZERO
Einwanderungspolitik langfristig Friichte tragt. B
Deutschland wiederum verdankt den Erfolg der letzten 20 Jahre der EinfUhrung des Euros
(wettbewerbsfahiger Wechselkurs) und der dadurch entstandenen Sonderkonjunktur. Wohin geht die
Reise in einer auseinanderdriftenden Welt?. Die in vielen Anzeichen erkennbare Deindustrialisierung
Deutschlands ist angesichts der derzeitigen Starke des €uros und des deutschen Aktienindex u.E. das

derzeit am weitesten unterschatzte Finanzrisiko in den Kapitalmarkten.
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Indikatoren unter Beobachtung I

Seit letztem Jahr sieht man in der Finanzpresse vermehrt Diskussionen zur Ablésung des US-Dollars als
Reservewdhrung, und damit eines nachhaltig schwécheren US-Dollar. Dennoch ist herauszustellen,
dass das internationale Finanzsystem auf den Euro-Dollar, d.h. den auBerhalb des Landes genutzten
Dollar, angewiesen ist. Denn der US-Dollar wird weltweit als BezugsgréBe fir Handel und Finanzierung
genutzt. Sie sehen anhand dieser Graphik der BIS (die Bank der Zentralbanken), wie stark die Veran-

kerung des Dollars in unserer ver-

International role of the US dollar netzten Welt ist. Es ist deshalb auch
Wl oc illusorisch zu glauben, dass Alterna-
Global o [ INEESEEEN . . .
Cross-border loans [NECIN . tiven wie eine auf dem Goldstan-
Itemetional debt eccurties [N dard basierende BRIC-Wahrung (In-
FX transaction volume . .

Official FX reserves [ dien hat dem gerade eine Absage
Trade invoicing I N erteilt) realistisch oder praktikabel

SWIFT payments [N . . . . .
M %W % W & N B W W W W sind. Sicherlich wird die Bedeutung
W us share [l US dollar share of the global markets Of which: offshore des Dollars in den nachsten Jahren
il L g abnehmen, aber keine Alternative

kommt an die Liquiditdt und die
GroBe des US-Marktes (der als Reservewahrung mit Importen die Wahrungsemission unterstitzen
muss) heran. Bei Einfihrung des €uros wurde dieser als Alternative angesehen — aber auch hier
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verhinderte die fehlende, starkere Integration der Region den mdéglichen Status einer Reservealterna-
tive. Blickt man in die Zukunft, sollte erst eine dramatisch andere Strukturierung von globalem Handel
und globalen Kapitalflissen den Weg fiir eine andere Reservewahrung ertéffnen.

Indikatoren unter Beobachtung Il

Der seit 40 Jahren mildeste Winter in Europa hat das européische Energiedilemma etwas in den
Hintergrund gerlckt. Dabei ist die Logistik der im Vergleich zur Kohle sehr sauberen Energiequelle
Flussiggas® eine Herausforderung. Durch die fehlenden Pipelineimporte aus Russland hat sich der Anteil
an LNG-Gaslieferungen stark erhoht.

Trotz Rekordgeschwindigkeit beim Bau NG ENte s = e oy ey
des norddeutschen LNG-Terminals im

vergangenen Jahr sind die Liefer- und a
Lagerstrukturen dem hoéheren Ak Else

Importbedarf  derzeit  noch  nicht
angepasst. Man darf gespannt sein, wie
sich ein normalerer Winter auf die
europaische Energie-versorgung
auswirken wird.

s
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Einschatzungen

Je unsicherer die Welt, desto starker das Beharren an in der Vergangenheit bewahrten Strukturen. Ein
Blick auf die Anzahl der Lander mit multiplen Krisen (1. Graphik), und daraus folgend Millionen von
Fltichtlingen (2. Graphik) gibt Hinweise, dass die Welt in einen anderen ,Aggregatszustand”
Ubergegangen ist.
—
Multiple menaces

World, number of countries with
two or more conflicts
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Source: UNHCR
Source: Intemational Rescue Committee

I
On the run
World, people forced to flee their homes, m

Tl
e Economist

Schon in der Historie befreite sich die Menschheit aus misslichen Lagen durch Innovation, also
technologischen Fortschritt. Daher sollte der Fokus von Volkswirtschaften auf Weiterentwicklung und
Optimierung liegen, weniger auf Verhinderung. Auch hier wird der Erfindungsgeist der Menschheit

> Barron’s Graphik mit Daten des Financial Stability Board.
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langfristig sicherlich die notwendigen Lésungen finden. Aber es ist schwierig, Entwicklungen in
Einzelheiten vorherzusehen. Aber die Essenz aus den derzeitigen Trends kann zur Konzentration auf
das Wesentliche, der Definition von wichtigen Portfoliobausteinen, fihren.

Einerseits: Nicht nur die Notenbanken favorisieren derzeit eine Aufstockung ihrer physischen
Goldreserven. Fir diese Institutionen geht es um Streuung ihrer Devisenreserven, denn Gold ist eine
neutrale Devisenwahrung. Notenbanken agieren nicht im Hinblick auf potentielle Wertsteigerungen.
Zieht man die Historie zur Hilfe, stellt der Kauf bzw. das Halten von Gold fur Privatpersonen weniger
eine Inflationsabsicherung dar. In Jahrhunderten bzw. Jahrtausenden stieg der Goldpreis in
Kriegszeiten und in Zeiten, in denen das Vertrauen in Regierungen und Institutionen rapide gesunken
ist. Auch dies ist Ausdruck des Rickzug aus dem traditionellen Finanzsystem in einen neutralen,
unabhangigen Vermdgenswert.

Auf der anderen Seite ist Energie, und damit Energieproduzenten, als Grundvoraussetzung von
Wohlstand ein zweiter wichtiger Pfeiler einer stabilen Vermdgensverteilung. Solange die Bevélkerung
weltweit steigt und die Urbanisation anhalt, wird die globale Energienachfrage weiter steigen. Eine
Trendumkehr sollte nur langfristig moglich sein. Fossile Brennstoffe sind nach 20-jahrigen massiven
Investitionen in erneuerbare Energiequellen immer noch die dominante Quelle der globalen
Energieversorgung®, auch in Europa. Zudem sollte die Haufigkeit der Elektrizitatsausfélle durch die
auBerordentlich niedrige Zuverléssigkeit der alternativen Energiequellen die Olnachfrage zusatzlich
unterstutzen.

Das Wesentliche

Die im obigen Abschnitt dargelegten Gedanken fuhren zu einer ,sachwertorientierten” Strategie, die
immer wieder gegenldufige Bewegungen, wie jetzt im ersten Halbjahr, erfahren kann. Reale Anlagen
werden im Rahmen der sich vor unseren Augen abspielenden groBen Veranderungen weiterhin Zu-
spruch erfahren, ebenso wie der US-Dollar und die nordamerikanischen Finanzmaérkte. Denn trotz der
Probleme gilt diese Region als Eindugige unter Blinden. Und daran orientieren sich internationale Grol3-
anleger bzw. daraus resultierende Kapitalstréme.

Viele der obigen Betrachtungen stellten Europa in den Vordergrund. Denn betrachtet man mdgliche
Risiken, so steht u.E. die weitere Entwicklung von Europa bzw. der EU, die mit mehr Gegenwinden zu
kampfen hat als es die Entwicklung der Finanzmarke suggeriert, im Fokus. Auch wenn das Thema
Krieg in den Hintergrund gertickt ist, ist der Sommer eine gefahrliche Zeit flr potentielle Eskalationen.
Wir rechnen daher mit stark erhéhten Schwankungen in allen Anlageklassen.

Das Team der Ars Pecuniae GmbH verbleibt mit herzlichem Gru3

Ql,,;a QMO

6 Anas Alhajji Daily Energy Report, 13. Juli 2023.
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