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Eisiges Erwachen
- in Europa

Allen diplomatischen Bemiihungen zum Trotz, begann mit dem
russischen Einmarsch in das Nachbarland Ukraine am 23. Februar
dieses Jahres ein Krieg inmitten des europdischen Kontinents.
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Abb. 1

Beziehungshistorie zwischen
Russland und der Ukraine

Referendum
tber Unabhdngigkeit
von Russland

12/1994 ———

Prasidentschaftswahl
(Orangene Revolution)

01/2010 —/——

Beginn
»Euromaidan“- Revolution

02/2014 —/——

Krim-Annexion
durch Russland

03/2014 ———

Abschuss eines
Passagierfliegers

02/2015 —/——

Ukraine beschlieBt
NATO-Mitgleidschaft als ————
politisches Ziel

05/2019 ———

Russland anerkennt
die Unabhdngigkeit der ————
Volksrepubliken

22.02.2022 —(/——

Putin erkldrt der
Ukraine den Krieg
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Die unertraglichen Schrecken dieser Auseinandersetzung haben eine humanitdre Kata-

strophe ausgelost. Beide Seiten haben hohe Verluste und viele Verletzte zu beklagen,

mehr als 3,7 Millionen Zivilisten aus der Ukraine sind aktuell auf der Flucht vor Tod und

Zerstorung. Darliber hinaus wurde die bislang als verldsslich eingestufte Sicherheitsar-

chitektur Europas in ihren Grundfesten erschittert. Den Bewohnern vieler involvierter

Lander ist schlagartig klar geworden, dass nun ein neuer Zeitabschnitt angebrochen ist.

Dieser beinhaltet, soviel ist bereits absehbar, einen politischen Paradigmenwechsel im

Umgang mit Russland.

12/1991

Unterzeichnung des
Budapester
Memorandums

12/2004

Wahl des
prorussischen
Wiktor Janukowitsch

11/2013

Flucht und nach-
folgende Absetzung
Janukowitschs
03/2014

Beginn des Krieges
in der Ostukraine

07/2014

Minsker
Abkommen

2017

Wolodymyr Selenskyj
wird der 6. Prdsident der
Ukraine

21.02.2022

USA, EU und Verbiindete
verhdngen Sanktionen
gegen Russland

23.02.2022

Die Abstdnde sind aus
gestalterischen Griinden
nicht korrekt.

Politische Auswirkungen

Neben der harten Kritik des Westens an Russland wurden starke und
umfassende Sanktionen gegen eine Vielzahl von politischen Akteuren,
Oligarchen, Banken sowie staatliche Institutionen und die russische Zen-
tralbank verhdngt. Abgesehen von einigen wenigen Partnerléndern,
zumeist Vasallenstaaten, ist Russland international isoliert und gedchtet.

Die NATO versetzt Truppen in Gefechtsbereitschaft und zieht Soldaten und
Material an den AuBengrenzen zu Russland zusammen. Um einen Fldchen-
brand zu vermeiden, werden jedoch weder die NATO noch deren Mitglieds-
Iander aktiv in den Konflikt eingreifen.

Unterstitzungspakete und Waffenlieferungen werden indessen aus den
USA, der Europdischen Union und weiteren Ldndern gesendet. Aktuell ist
noch nicht klar, wie sich China in diesem Umfeld verhalten wird. Die beste-
henden Spannungen mit dem Westen dirften aber bestehen bleiben und
kénnen sich bei einer offenen Unterstiitzung Russlands sogar deutlich
erhéhen.

Wirtschaftliche Auswirkungen

Fiir Deutschland und einige andere EU-Ldnder ist die Friedensdividende
nach langen Jahren der Demilitarisierung restlos aufgezehrt, es wird nun
wieder vermehrt in Sicherheit und Ristung investiert. Auch mit Bezug auf
die Energieversorgung miissen neue Wege beschritten werden, um sich aus
der Abhdngigkeit von Russland zu befreien. Weitere Rohstoffe wie Eisenerz,
Nickel und Aluminium sollen langfristig ebenfalls aus anderen Bezugsquel-
len erworben werden. Die dafiir notwendigen Fiskal-Pakete sowie die
steigende Nachfrage nach Alternativen werden auf Unternehmensebene
auch Krisengewinner hervorbringen. Es kommt jedoch auch zu Verlusten,
da sich bereits viele westliche Firmen aus dem Russlandgeschdft zuriick-
ziehen. Der operative Betrieb ist durch Sanktionen, Auflagen und Druck aus
der heimischen Bevolkerung deutlich erschwert. Mit einem kaufkraftberei-
nigten Anteil am globalen BIP von ca. 3% (Quelle: Statista, Jahr 2020) ist die
russische Wirtschaft in ihrer Gesamtheit jedoch eher unbedeutend, viele
multinationale Konzerne vermelden einen eher geringen Einfluss auf ihre
prognostizierten Ergebnisse.

Treibendes Thema bleibt daher der Einfluss der Ukraine-Krise auf die
Rohstoffpreise. Der jlingst starke Anstieg, getrieben durch die Sorge vor
einer moéglichen Verknappung des Angebots, insbesondere bei Erdgas und
Rohdl, sorgt fiir zusdtzlichen Aufwdrtsdruck auf die ohnehin steigende
Inflation. Eine Abkehr von der Globalisierung mit den damit verbundenen
internationalen Abhdngigkeiten kann fiir eine Prdferenz von stabilen Lie-
ferketten gegeniiber glinstigen Vorprodukten fiihren und somit die Inflation
zusdatzlich leicht erhdhen.
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Die Inflation ist aktuell hoch und
wird durch die Ukraine-Krise
weiter verstdrkt, sollte sich jedoch
auf absehbare Zeit wieder etwas
abschwdchen.
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Nachdem das Narrativ der kurzfristigen und voriibergehenden Inflation (,,transitorisch*)
Ende vergangenen Jahres immer weiter an Uberzeugungskraft eingebiift hat, hat selbst
die Fed diese Formulierung relativiert. Laut aktueller Einschdtzung von Fed und EZB ist die
Inflation aktuell hoch und wird durch die Ukraine-Krise weiter verstdrkt, sollte sich jedoch
auf absehbare Zeit wieder etwas abschwdchen. Der hohen Inflation missen die Zentralban-
ken mit geldpolitischer Straffung, unter anderem in Form von Zinserhéhungen, begegnen.

GroBte Sorge dabei ist, dass sie dabei das derzeit starke Wirtschaftswachstum ab-
bremsen kdnnten, es im schlimmsten Fall zu einer Stagflation, ja gar zu einer Rezession
kommen kénnte.

Ein Blick auf die Daten verrdt jedoch, dass die groBen Weltwirtschaften hiervon weit ent-
fernt sind. Analysten erwarten derzeit durchschnittlich ein Realwachstum des Bruttoin-
landsprodukts von 3,6% fiir die USA sowie 3,5% fiir die Eurozone (Quelle: Bloomberg, Stand
17.03.2022).

So bezeichnete Fed-Chef Jerome Powell in seiner letzten Pressekonferenz die US-
Wirtschaft als ,,sehr stark® und den Arbeitsmarkt als durch Vollbeschdftigung ,,absolut
ausgereizt”. Insofern geht es in den aktuellen Diskussionen vielmehr um den Grad der
Inflation, die Anzahl der kommenden Zinsanhebungen sowie die mdgliche Abschwdchung
des starken Wirtschaftswachstums. Die Angst vor einer aufwdrtsgerichteten Lohn-Preis-
Spirale ist nicht gdnzlich unberechtigt, insbesondere vor dem Hintergrund des Fachkraf-
temangels, der in den USA aktuell deutlich stdrker ausgeprdgt ist als in Europa. Jedoch
gehen wir aufgrund des geringeren Einflusses von Arbeitgeberverbdnden und Ge-
werkschaften sowie vorhandener Risikofaktoren fiir einige Branchen von einer deutlich
schwdcheren Dynamik in den Lohnsteigerungen aus.

Abb. 2

Auch im historischen Kontext (Total Return-Daten seit 1970)
bedeuteten Zinsanhebungen fiir viele Aktienmdrkte keine schlechte Performance.
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Folgen fiir die Finanzmdérkte

An den Finanzmarkten starteten die Investoren sorgenvoll ins Jahr 2022 (Abb. 3),
Ausl6ser waren vor allem die bereits erwdhnten Faktoren:

__Hohere Inflationsdaten

__Absehbarer Wegfall der StlitzungsmaBnahmen der Zentralbanken

__Beginn eines womdglich langanhaltenden Zyklus steigender Zinsen

__Risiko einer unkontrollierten Inflation verbunden mit Machtlosigkeit der Zentralbanken

__Risiko einer starken Abschwdchung des Wirtschaftswachstums bis hin zur Stagflation
oder gar Rezession

__Risikoaversion aufgrund Eskalation des Ukraine-Krieges

Abb. 3

Die Mdrkte korrigierten zum Teil deutlich,
haufig auch in breiten und wenig differenzierten Abverkdufen.
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Auswirkungen auf unsere Anlagestrategie

Nuchtern und emotionslos betrachtet scheint die eingepreiste Risikoaversion zum
gegenwdrtigen Zeitpunkt nur teilweise gerechtfertigt zu sein. Wir méchten dies anhand
unserer aktuellen Szenario-Analyse mit den 4 Kernszenarien und deren Gewichtungen

darstellen:
Die eingepreiste
Risikoaversion scheint
zum 9999”Wdfktigen 1. Basis-Szenario: Spétzyklisch (55%)
Zeitpunkt nur . L. . .
teilweise gerechtfertigt ~ Wachstum bei langfristig erhéhter Inflation

Anlagestrategie: Rohstoffe, Grundbedarfsgliter, Unternehmen mit
Preissetzungsmacht, Gold

Begriindung: Ukraine-Krise deeskaliert im Zeitablauf, Zentralbanken steuern mafBvoll
mit dem Ziel Trendwachstum (und dariiber)

2. Hochkonjunktur (30%)
Wachstum bei Riickgang der Inflation in den von den Notenbanken angestrebten

Bereich

Anlagestrategie: IT, Basic Materials, Value Zykliker, Industriewerte, Anleihen
Begriindung: Ukraine-Krise deeskaliert im Zeitablauf, kein Angebots-Schock bei Roh-
stoffen, Lieferkettenprobleme und Konflikte im Welthandel entspannen sich, starkes
Wirtschaftswachstum
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Mit Fokus

auf Einzeltitel-Selektion
gezielt und

maBvoll

Chancen ergreifen
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3. Rezession (10%):
Schrumpfende Wirtschaft

Anlagestrategie: Defensive Anleihen, Gold, Cash

Begriindung: Neuer kalter Krieg im Osten Europas, Angebots-Schock bei Rohstoffen,
Deglobalisierung, stark zunehmende Spannungen im Welthandel, weitere Risikofaktoren
(z.B. neue schwerwiegende Corona-Mutationen) belasten das Wirtschaftswachstum.

4. stagflation (5%):
Stagnation bei erhéhter Inflation

Anlagestrategie: Utilities, Pharma, Consumer Staples, Defensive Value, Cash
Begriindung: Geopolitische Spannungen haben begrenzten Einfluss auf die Weltwirt-
schaft, jedoch nachhaltige Verteuerung von Rohstoffen, Lieferkettenprobleme und
Konflikte im Welthandel bleiben dauerhaft bestehen oder nehmen zu.

Wir sind davon Uberzeugt, dass sich im aktuellen Umfeld Fehlbewertungen durch undiffe-
renzierte Kurskorrekturen liber ganze Segmente, Branchen und Indizes ergeben. Mit unse-
rem Fokus auf Einzeltitel-Selektion wollen wir hier gezielt und maBvoll Chancen ergreifen
und in Werte investieren, die uns liberzeugen und nun im langfristigen Kontext giinstiger
erscheinen.

Daraus abgeleitet haben wir seit Mitte Januar, nach einem schwierigen Jahresbeginn,
neue Investments getdtigt, aber auch die Diversifikation in unserem Portfolio weiter
erhéht und den Fokus auf eine robustere Komposition gelegt. So konnten wir erfolgreich
zum einen die kurzfristige Aktienmdrkte-Sensitivitdt unseres Fonds deutlich reduzieren
und zum anderen sicherstellen, dass wir zugleich von Markterholungsphasen weiterhin
ausreichend partizipieren kdnnen (Abb. 4).

Abb. 4

Wertentwicklung
BlackPoint Evolution Fund bis und ab Mitte Januar (in % und in EUR)
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Grundsdtzlich sehen wir
die Gefahr

einer Rezession in Europa
leicht héher

als in den USA

Wege entstehen
dadurch,

dass man sie geht
(Franz Kafka)
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Wir halten weiterhin groBere Positionen in den Bereichen IT, Pharma und Industrials.
Aufgestockt wurden hingegen die Bereiche der Finanzwerte, Konsumguter und Telekom-
munikationsdienstleister. Die Position in Rohstoffen wurde zwischenzeitlich ebenfalls
erhoht, nun aber wieder etwas zurtickgefahren.

Auf der Anleiheseite wurden einige Positionen im mittleren und ldngeren Laufzeitenbe-
reich abgebaut, hauptsdchlich mit dem Ziel, Kredit- und Zinsrisiken etwas zu reduzieren.
Dariliber hinaus wurde in kurzlaufende US-Staatsanleihen investiert, um eine positive
Verzinsung hochliquider Mittel fiir den Fonds zu erzielen. Grundsdtzlich sehen wir die
Gefahr einer Rezession in Europa leicht hoher als in den USA, was sich auch in unserer
aktuellen Allokation niederschldgt.

Insgesamt ist die Aktienquote mit derzeit rund 56% noch untergewichtet, auch die Anlei-
hequote ist mit rund 32% (davon ca. 5,5% kurzlaufende US-Treasuries als Cash-Ersatz)
untergewichtet. Ubergewichtet sind derzeit ergéinzende Investments wie CAT-Bonds,
Rohstoffe, Gold sowie Cash.

Fazit

Einen permanenten Bestandteil unseres Aktienportfolios bilden etablierte Unternehmen,
die starke Cash-Ertrége prognostizierbar generieren und somit eine hohe Kapitalrendite
erzielen. Die Produkte oder Dienstleistungen dieser Firmen stehen fiir hohe Qualitat und
Einzigartigkeit, stets ermdglicht durch eine effiziente Unternehmensstruktur. Kurzum,
diese Unternehmen besitzen gegeniiber ihren Konkurrenten nachhaltige Wettbewerbs-
vorteile, die sie Uber ldngere ZeitrGume sogar ausbauen kdnnen. Bemerkenswert ist
sicherlich die ausgeprdgte Resilienz dieser Unternehmen Uber unterschiedliche Markt-
phasen hinweg.

Unsere Unternehmensphilosophie ,Langlebige Anlagestrategie lber Generationen hin-
weg* bedingt in ihrer Umsetzung die fortwdhrende - in schwierigen Zeiten sogar ver-
stdrkte - Investition in diese robusten Qualitdtsunternehmen. Wir vertrauen darauf, dass
diese Unternehmen wdhrend einer Inflation oder Stagflation héhere Preise an ihre Kunden
weitergeben kénnen, Rezessionen nicht zuletzt wegen ihres ,,Cash Polsters® gut Uberste-
hen und in Wachstumsphasen tberproportional prosperieren.

Besonnenheit, Vertrauen in die eigene Strategie, aber auch stringentes Handeln wird uns
durch diese herausfordernde, einschneidende Zeit fiihren.
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Berechnung auf Basis von Monatsultimowerten. Die angegebene Performance* ist der berechnete Nettovermo-
genswert in % in der Fondswdhrung nach Kosten und ohne Bertiicksichtigung etwaiger Zeichnungsgebihren. Bei den
Angaben handelt es sich um Vergangenheitsdaten, die keine Garantie fur zukinftige Entwicklungen darstellen.



