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“Some circumstantial evidence is very strong, as when you find a trout
in the milk.”

»Einige Indizienbeweise sind so stark, wie wenn Sie eine Forelle in der
Milch finden*,

Henry David Thoreau (1817 - 1862)

Im 19. Jahrhundert bekamen die Menschen ihre Milch noch im Kanister
vom Bauern. Da die Milch einmal etwas seltsam schmeckte, vermutete
man, dass der Bauer die Milch mit Wasser verdiinnt hat. In der
ausgeschitteten Milch fand man schlieBlich eine Forelle vor. Aber wie
kam die Forelle in die Milch? Ganz einfach: Der Bauer tauchte den
Kanister in seinen Bach, um das Wasser hinzuzufligen. Man musste also
nicht sehen, wie der Bauer die Milch verwdsserte, sondern es gab ein
starkes Indiz: Die Forelle in der Milch.



Liebe Freunde
und Geschdftspartner,

das Jahr 2022 war nicht nur durch den Krieg
in Europa geprdgt: Aus Anlegersicht war es
ein historisch schlechtes Jahr. US-Anleihen
z.B. erzielten die schwdchste Performance
der vergangenen 97 Jahre. Bei US-Aktien
sah es nicht viel besser aus. Seit 1926 gab
es gerade einmal sechs Jahre, in denen sie
noch stdrker fielen als in den vergangenen
12 Monaten. Jahre, in denen US-Aktien und
-Renten eine negative Performance erziel-
ten, kamen in der Vergangenheit duBerst
selten vor: Nur 7-mal seit 1926.

Mit den Erfahrungen des Jahres 2022 rich-
ten wir jetzt unseren Blick nach vorne. Heu-
te erhalten Sie die zweite Ausgabe von
Points, unserem Jahres-Investmentbericht
2022/2023, in dem wir Uiber weltweit wich-
tige Themen von heute und morgen sowie
Uber Positionierung und Leistungsbilanz des
BlackPoint Evolution Fund berichten.

Hiermit hoffen wir, Sie bei lhren Investment-
entscheidungen auch in diesem Jahr mit
Uberblick und Inspiration zu unterstiitzen!

Ilhnen und lhrer Familie wiinschen wir fir
2023 nur das Beste.

Herzlichst
Ihr BlackPoint Team

BlackPoint Asset Management
Jahres-Investmentbericht
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Neues aus dem
fernen Osten

Wie ist China aktuell wirtschaftlich und
politisch positioniert?

Auch wenn vordergriindig etwas Ruhe in die internationalen Handelsbeziehungen eingekehrt ist, lieferte
China in den vergangenen Monaten wieder viel Gesprdchsstoff. Die andauernde Krise im heimischen
Immobilienmarkt, die Neuwahlen in der Sonderverwaltungszone Hong Kong, die strikte Durchsetzung der
Null-Covid-Politik, der Parteitag der Kommunistischen Partei mit der Wiederwahl Xi Jinpings und erste
Anzeichen einer Neuausrichtung des Landes sind nur einige der vielbeachteten Themen.
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China ist kaufkraftbereinigt
bereits seit 2014 die
groBte Volkswirtschaft
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Neues aus dem
fernen Osten_

Wie ist China aktuell wirtschaftlich und
politisch positioniert?

Industrie und Politik in Europa und den USA
beobachten aktuell besonders genau die
Verdnderungen im ,Reich der Mitte“. Wir
beleuchten, warum dies so ist, wie das
Land aktuell wirtschaftlich und politisch
positioniert ist und welche Entwicklungen
von langfristiger Relevanz sind.

Motor der Weltwirtschaft

Der starke wirtschaftliche Aufschwung
Chinas ist bislang ungebrochen (vgl. Abb. 1).
In den Jahren 2013 bis 2017 war die chine-
sische Wirtschaft mit realen Wachstums-
raten von durchschnittlich Uber 7% trotz
ihrer GréBe eine der am schnellsten wach-
senden Volkswirtschaften weltweit. Auf-
grund der giinstigeren Preise fir Waren
und Dienstleistungen im Inland ist China
kaufkraftbereinigt bereits seit 2014 die
grofte Volkswirtschaft der Welt, noch vor
den USA. Mit gutem Grund wird China
daher als ,Motor der Weltwirtschaft
bezeichnet.

Das Corona-Jahr 2020 verursachte einen
Einbruch der jahrlichen Wachstumsrate,
das Wachstum konnte jedoch zum Teil
im Jahr 2021 nachgeholt werden. 2022
zeigte eine deutliche Wachstumsdelle,
in 2023 soll sich das Wachstum laut Pro-
gnosen wieder etwas beschleunigen (vgl.
Abb. 2).

Abb. 1

Die offiziellen Daten und Prognosen zur
Arbeitslosigkeit zeigen kaum Verdnderun-
gen. Fur das Gesamtjahr 2022 werden 4,1%
erwartet, fir das Jahr 2023 4%. Bei der
Inflation geht man von einem maBigen
Anstieg von 0,9% in 2021 auf 2,2% fir das
Gesamtjahr 2022 und fir das Jahr 2023
von einem Wert von lediglich 2,3% aus. Die
chinesische Wirtschaft scheint demnach in
einer guten Verfassung zu sein, was aber hat
dann den Wachstumseinbruch im vergange-
nen Jahr hervorgerufen? Wichtigster Faktor
ist hierbei eindeutig der Umgang der Regie-
rung mit der Corona-Pandemie.

Spdtfolgen der Corona-Pandemie

Seit den ersten Infektionen in China trat die
Flhrung fur eine strikte Null-Covid-Politik
ein und setzte diese rigoros und ohne Riick-
sicht auf individuelle Interessen um. Ver-
mutlich schitzte das die rund 1,4 Mrd.
Einwohner vor einer unkontrollierten
Durchseuchung. Die Befilirchtungen waren
groB, dass eine groBfldchige Ausbreitung
insbesondere in den dicht besiedelten
Millionen-Metropolen mit einer hohen Zahl
an schweren Krankheitsverldufen verbun-
den gewesen wdre. China konnte zwar
schnell eine gréBere Zahl eigener Impf-
stoffe entwickeln, im Vergleich zu westli-
chen Impfstoffen gelten diese jedoch als
weniger zuverldssig, einen effizienten

Bruttoinlandsprodukt (Nominal) der 10 gréBten Volkswirtschaften (in Mrd. USD)

-

4.223
]

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2021

Quelle: World Bank, Bloomberg m—SA China Eurozone Japan s Deutschland

— UK = Frankreich mm—— |ndien m— |talien — Korea

" vgl. CIA Factbook (2022)



Impfschutz aufzubauen. Dariiber hinaus
war die medizinische Infrastruktur des
Landes viel zu schwach, um einer drohen-
den Flut von Patienten gerecht zu werden,
was die eilige Errichtung provisorischer
Krankenhduser anschaulich belegte. Aus
Mangel an geeigneten Alternativen sah
sich die Regierung zu Beginn der Pandemie
gezwungen, eine absolut konsequente
Null-Covid-Politik durchzusetzen. Das
MaBnahmen-Paket enthielt Lockdowns in
sdmtlichen GroéBenordnungen: Von der
einzelnen Wohneinheit, dem Wohnblock,
dem Firmengeldnde liber ganze Stadtvier-
tel, Industriegebiete, Stadte und Regionen.

Begleitet wurden diese Lockdowns hdufig
durch aufwdndige Massentestungen, Be-
schrdnkungen des offentlichen Lebens und
der Mobilitat inklusive umfangreicher
Uberwachungs- und ZwangsmaBnahmen.
Erkrankte Personen wurden gréBtenteils in
staatlich Uberwachten Einrichtungen ge-
sammelt und abgegrenzt. Internationale

Abb. 2

und nationale Reisebeschrdnkungen und
strikte Quarantdneauflagen fiir Kontakt-
personen wurden in Kraft gesetzt. Viele
Arbeitskrdfte konnten aufgrund von Lock-
downs oder fir sie geltende Quarantdne-
Bestimmungen zeitweise ihre Arbeit nicht
antreten. Dies fiihrte zu Problemen in der
eigenen Wirtschaft (z.B. fehlende Waren in
Supermdrkten), aber auch zu deutlichen
Engpdssen in den internationalen Liefer-
ketten. Aufgrund der Nachholeffekte nach
der ersten Corona-Welle und den weltwei-
ten fiskalischen und monetdren Gegen-
maBnahmen traf China erst in 2022 die
deutliche Abkiihlung der wirtschaftlichen
Leistung.

Abkehr von der bisherigen Corona-
Strategie sinnvoll

In vielen westlichen Ldndern wurde mit
breiten Impfkampagnen auf die Pandemie
reagiert. Eine , kontrollierte Durchseuchung*
der immer besser geschiitzten Bevolkerung

Jahrliches Realwachstum ausgewdhlter Volkswirtschaften (in %)

M\ /\\ NN \\\

1990 1995 2000 2005

2010 2015 2020 2023

China China Prognose

mem= JSA  — — —- USA Prognose

Deutschland Deutschland Prognose

BlackPoint Asset Management
Jahres-Investmentbericht

China traf erst im vergangenem
Jahr die deutliche

Abkihlung der wirtschaftlichen
Leistung
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Das chinesische
Wirtschaftswachstum ist
seit 2010 fast ausnahmslos
leicht rucklaufig

Neues aus dem
fernen Osten_

Wie ist China aktuell wirtschaftlich und
politisch positioniert?

fand statt. Zum Vergleich: Laut offiziellen
Statistiken hat China seit dem Jahr 2020
im Schnitt weniger als eine infizierte
Person pro 1 Million Einwohner, auch wenn
diese Zahl mittlerweile bei knapp Uber 20
liegt.

In den meisten Ldndern wurden anfdngli-
che Beschrdnkungen mittlerweile gro3ten-
teils wieder aufgehoben, die Wirtschafts-
leistung ist nur noch in geringem Umfang
durch fehlende Arbeitskrafte oder Be-
triebsschlieBungen aufgrund von Corona
negativ beeintrdchtigt. Impfstoffe sind in
der Zwischenzeit global verfiigbar, Pro-
duktionskapazitdten kdnnten sogar erwei-
tert werden.

Auch Chinas Gesundheitssektor ist mittler-
weile besser auf Corona eingestimmt, die
Krankheit und maogliche Therapieformen
sind besser erprobt und erforscht. Dies
alles zeigte der chinesischen Fiihrung, dass
eine Abkehr von der Null-Covid-Politik mit
geringerem Risiko als in der Vergangenheit
moglich ist.

Ldsst man die Pandemie-Jahre aufler
Acht, ist das chinesische Wirtschafts-
wachstum seit 2010 fast ausnahmslos
leicht rlicklaufig, durchschnittlich um ~0,5%
pro Jahr. Wiirde man nun ceteris paribus
unterstellen, dies hatte sich ohne Corona
fortgesetzt, wdre das Wachstum im Jahr
2022 bei rund 4,5% gelandet. Tatsdchlich
wird der jlingste Einbruch der chinesischen
Wirtschaftsleistung zu einem Wachstum
von geschdtzten 3,3% auf Jahressicht fiih-
ren. Grob abstrahiert haben die Corona-
MaBnahmen also Uber 1% des Bruttoin-
landsprodukts gekostet. Wir gehen davon
aus, dass die tatsdchlichen Kosten sogar
deutlich dartiber lagen.

Die Null-Covid-Politik ist demnach eine
sehr kostspielige Angelegenheit, die
sowohl den Wachstumspfad Chinas als
auch die Mehrung des Wohlstands in China
gefdhrdet. Laut einer von Goldman Sachs

jingst veroffentlichten Studie kdnnte eine
vollstdndige Lockerung der Auflagen zu
einem Anstieg des chinesischen Aktien-
marktes von 20% fuhren und folglich eine
Wertschopfung von 2,6 Billionen US-Dollar
mit sich bringen. So einfach konnte das
Land seine wirtschaftliche Kraft neu ent-
falten und damit eines der obersten Ziele
des chinesischen Staatsprdsidenten und
Chef der Kommunistischen Partei Chinas,
Xi Jinping, erfiillen. Eine Innenpolitik, in der
das Wohlergehen des Einzelnen trotz hoher
Kosten Uber das Wohl der Allgemeinheit
gestellt wird, erscheint niichtern betrach-
tet dauerhaft ohnehin nicht tragbar fir
China. Nachdem Xi Jinping, der zudem
stark mit dem Kampf gegen Corona asso-
ziiert wird, nun auf unbeschrdnkte Zeit
wiedergewdhlt ist, scheint somit der Weg
fiir einen Richtungswechsel frei - vielleicht
sogar logisch — zu sein.

Die Anzeichen verdichten sich

Die Spekulationen um einen Kurswechsel in
der Corona-Strategie der Regierung nah-
men Ende Oktober an Fahrt auf, nachdem
in sozialen Medien Bildmaterial von
behdrdlichen Dokumenten mit ersten Hin-
weisen geteilt wurde. Dies wurde von
Vertretern der Gesundheitsbehérde umge-
hend mehrfach dementiert. Am 10.
November veroffentlichte die chinesische
Regierung dennoch ein 20 Punkte umfas-
sendes MaBnahmenpaket, vorgeblich, um
die Corona-KontrollmaBnahmen zu ver-
bessern. In dem MaBnahmenpaket wurden
einige Vorgaben gelockert, unter anderem
die Quarantdne-Zeit nach Kontakt mit
infizierten Personen und inldndischen
Reisen sowie damit einhergehende strenge
Test-Auflagen.

Wdhrend die Auswirkungen dieses Pakets
eher gering sind, setzt es doch ein starkes
Zeichen und untermauert ein Umdenken
der politischen Akteure. Nach einer Zuspit-
zung der groBangelegten Massenproteste in
Shanghai, Peking und anderen Metropolen



am letzten Novemberwochenende gegen
die strikten Corona-MaBnahmen und de-
ren teils unmenschliche Durchsetzung, ge-
riet die Regierung immer stdrker unter
Druck. Die stellvertretende Ministerprdsi-
dentin Sun Chunlan war Anfang Dezember
bemiiht, die Situation zu entschdrfen und
beschwor o6ffentlich ,,eine neue Phase und
neue Aufgaben in der Seuchenbekdmpfung
aufgrund der erfolgreichen Impfkampa-
gne, der gesammelten Erfahrungen und
der geringeren Pathogenitdt der Omikron-
Variante“. Im Anschluss wurde eine neue
Impfkampagne fir dltere Bevolkerungs-
gruppen ins Leben gerufen.

Der neue Umgang mit der Pandemie wird
von Beobachtern seitdem als ,,Dynamische
Null-Covid-Politik“ bezeichnet. Auch die
chinesische Zentralbank unterstiitzt diesen
Wortlaut mit angepasster Rhetorik, indem
sie ,den Fokus auf wirtschaftliches Wachs-
tum nach einem Riickgang wirtschaftlicher
Aktivitat aufgrund von Corona-MaBnah-
men* setzt. So wurde der pragmatische
Ansatz im Umgang mit Corona de facto

Abb. 3

durch ein Ausbleiben einer Erwdhnung der
,»Null-Covid-Politik“ in der Erklarung, die
der Sitzung des Politbliros vom 07.12.2022
folgte, eingeldutet. Der Immobiliensektor
wurde interessanterweise nach der Sitzung
der 24 Mitglieder ebenfalls nicht erwdhnt.
Fir die Wirtschaft spielt der Immobilien-
sektor jedoch ebenfalls eine entscheidende
Rolle.

Probleme im Immobilienmarkt sollen
aufgearbeitet werden

2020 ist in China eine gigantische Immobi-
lienblase geplatzt, die viele groBe Immo-
bilienentwickler des Landes wie Evergran-
de oder Fantasia Holdings im Anschluss in
Schieflage brachte. Privates Wohneigen-
tum existiert in China erst seit den Achtzi-
gerjahren, die Nachfrage war seitdem
entsprechend hoch. Jedoch wurde Wohn-
flache nicht nur zur Eigennutzung erwor-
ben, sondern auch als Investitionsobjekt.
Die Wohneinheiten unterlagen extremen
Wertsteigerungen (vgl. Abb. 3).

Preissteigerung von Wohnimmobilien von 2011 bis 2021 (yuan/m2)
exemplarisch fiir die gréBten Stddte des Landes
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2020 ist in China eine
gigantische Immobilienblase
geplatzt
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der Regierung lautet:
Risiken missen
schnellstmdglich reduziert
werden
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Wie ist China aktuell wirtschaftlich und
politisch positioniert?

Die chinesische Regierung hat den Markt
mit glinstigen Raohmenbedingungen, einer
laxen Regulierung und niedrigen Zinsen
immer weiter befeuert. Dies fiihrte zu
einem stark aufgeblasenen Immobilien-
sektor, der allein im Jahr 2021 rund 6,5
Millionen Wohneinheiten fertigstellte.
Zeitweise standen bis zu 90 Millionen Woh-
nungen im Land leer, Geisterstddte ohne
Bewohner waren die Folge.

Der Immobilien- und der Bausektor sind
nach offiziellen Angaben zwar nur fur
13,8% des Bruttoinlandsprodukts verant-
wortlich. Experten wie Kenneth Rogoff von
der Harvard University gehen jedoch da-
von aus, dass — aufgrund der durch den
Immobilienmarkt ausgeldsten Wertschop-
fung in anderen Industriesegmenten — das
tatsdchliche Gewicht in der Vergangenheit
bei knapp 30% der gesamten Wirtschafts-
leistung lag. Die Immobilienentwickler
realisierten immer gréBere Bauprojekte mit
irrwitzigen Volumina, finanziert durch hohe
Summen an Fremdkapital.

In den vergangenen beiden Jahren adres-
sierte Xi Jinping schlieBlich das stetig wach-
sende Systemrisiko durch ein Reformpaket.
Die Regulierung wurde in mehreren Berei-
chen gescharft, die Fremdkapitalquoten
limitiert. Aufgrund der hohen Summen
gebundenen Kapitals in Bauprojekten und
der fehlenden Fahigkeit der Refinanzierung
strauchelten die Projektentwickler. Lange
Zeit war die Regierung nicht bereit, die
Firmen zu unterstitzen und besiegelte
somit die Zahlungsunfdhigkeit von Immo-
bilienentwicklern wie Evergrande. Die

Botschaft der Regierung war angekom-
men: Risiken missen schnellstmdglich
reduziert werden.

Im November folgte ein Kurswechsel, um
dem Krisensektor unter die Arme zu grei-
fen: Ein Hilfspaket, bestehend aus Liquidi-
tadtsmaBnahmen und Kreditverldngerun-
gen, ebnete den Weg. Zuletzt wurden
groBe Banken angehalten, Kredite an
Immobilienentwickler zu vergeben, damit
diese ihre internationalen Schulden beglei-
chen kénnen, um weitere Zahlungsausfdlle
zu vermeiden und Ansteckungseffekte zu
verhindern.

Von der Werkbank zum Weltmarkt

In der Vergangenheit wurde China zurecht
als ,Werkbank der Welt“ bezeichnet, da
viele westliche Firmen ihre Fertigung in das
Billiglohnland verlagert hatten. Bereits
2010 stieg China so zum weltgrofiten
Exporteur von Waren und Dienstleistungen
auf. Trotz des niedrigen Pro-Kopf-Einkom-
mens sicherte sich das Land bereits drei
Jahre spater den Titel als weltgréBte Han-
delsnation. Denn China importierte auf-
grund des wachsenden Wohlstands seiner
rund 1,4 Milliarden Birger auch immer
mehr Glter aus anderen Landern.

Von der rigiden chinesischen Strategie,
ausldndische Unternehmen zu Kooperatio-
nen und Beteiligungen zu zwingen, profi-
tierte die heimische Industrie in den ver-
gangenen Jahrzenten enorm und steigerte
zudem die Unabhdngigkeit von westlichen
Unternehmen. Initiativen wie die ,,Neue



SeidenstraBe” und die weltweite Domi-
nanz bei der Sicherung wichtiger Ressour-
cen zementierten den chinesischen Macht-
anspruch. China hat sich rasant von einem
Industriepartner zu einer wirtschaftlichen
Weltmacht entwickelt. Daher ist China
langst nicht mehr nur mit Blick auf globale
Lieferketten ausschlaggebend, auch der
schier unersdattliche Heimatmarkt ist von
groBer Bedeutung. Viele westliche Firmen
bezeichnen China mittlerweile als ihren
wichtigsten Absatzmarkt.

AuBenpolitische Risiken

Aufgrund der zunehmenden globalen Domi-
nanz Chinas ergeben sich mannigfaltige
politische und geopolitische Risiken. Wie
strikt die Regierung ihre Ziele verfolgt,
zeigte unter anderem die zunehmende
Einverleibung Hong Kongs, an der auch
blutige Proteste der Bevolkerung und inter-
nationale Solidaritdtsbekundungen nichts
zu dndern vermochten. Die autonome
chinesische Sonderverwaltungszone war
lange Zeit durch das Prinzip ,Ein Land,
zwei Systeme* des ehemaligen Parteifiih-
rers Deng Xiaoping geschiitzt. Mit Blick auf
die chinesische Republik Taiwan hdngen
Beflirchtungen einer drohenden Annexion
wie ein Damoklesschwert liber den inter-
nationalen Beziehungen. Taiwan wurde
von der Volksrepublik nie als eigenstdndi-
ger Staat anerkannt. Die Maxime der Ein-
China-Politik der Kommunistischen Partei
besagt, dass Taiwan stets zu China gehort
hat und wieder in die Volksrepublik einge-
gliedert werden muss. Nachdem im Jahr
2027 das 100-jahrige Grindungsjubildum

der chinesischen Volksbefreiungsarmee
bevorsteht, ist die Sorge einer Eskalation
des schwelenden Konfliktes im Vorfeld
groB. Der enge Verbilindete USA wird nicht
mide zu betonen, dass die Allianz mit
Taiwan auch im Kriegsfall Bestand haben
wird.

Auch die Beziehungen zu den USA selbst
haben sich seit der Amtszeit Donald
Trumps verdndert. China wird von der
amerikanischen Politik nun noch stdrker
als wirtschaftlicher und militdrischer Kon-
kurrent wahrgenommen. Eine zunehmende
Demokratisierung, die oft mit der &ffnung
einer Volkswirtschaft einhergeht, hat sich
nicht eingestellt. Daher versuchen die USA
seit geraumer Zeit, den Einfluss Chinas zu
begrenzen, solange sie noch einen Vor-
sprung in entscheidenden Bereichen wie
der Hochtechnologie innehaben. Nachdem
bereits ein Handelskrieg mit gegenseitigen
Strafzollen zu deutlichen Verwerfungen
fiihrte, ist auch der Export sensibler Chip-
Technologien sanktioniert worden. Auf-
grund mangelnder Kompetenz in Schlis-
seltechnologien ist China in essenziellen
Bereichen stark eingeschrdnkt und muss in
vielen Bereichen eine eigene Produktion
etablieren, sofern moglich. Die enge Part-
nerschaft Chinas mit Nordkorea und Russ-
land birgt zudem laufend Konfliktpotenzial,
erschwert durch den fortwdhrenden Krieg in
der Ukraine und den zunehmenden Provoka-
tionen Nordkoreas mit seinem Atomwaffen-
und Tragerraketenprogramm.

BlackPoint Asset Management
Jahres-Investmentbericht

China wird von der amerikanischen
Politik nun noch stdrker als
wirtschaftlicher und militdrischer
Konkurrent wahrgenommen

€¢/ze swiod

15.



Points 22/23

.16

Flr Investoren bietet
der chinesische Finanzmarkt
vielfdltige Chancen

Neues aus dem
fernen Osten

Wie ist China aktuell wirtschaftlich und
politisch positioniert?

Fazit

In der neuen Amtszeit Xi Jinpings wird sich
die Regierung vor allem auf die Stdrkung
des chinesischen Wirtschaftswachstums
fokussieren. Wir gehen davon aus, dass der
strauchelnde Immobilienmarkt vor einem
Kollaps bewahrt und die Wirtschaft
schrittweise durch eine Lockerung der
Null-Covid-Politik geoffnet wird. Fir
Investoren bietet der chinesische Finanz-
markt deshalb vielfdltige Chancen, aller-
dings immer mit scharfem Blick auf die
damit verbundenen Risiken. Nachdem der
westliche Protektionismus wdhrend der
Pandemie in den Hintergrund riickte, konn-
ten neuerliche Handelsdifferenzen Realitdt
werden.

Unsere China-Strategie konzentriert sich
daher auf zwei Arten von Unternehmens-
typen: Einerseits sind das Unternehmen,
die langfristige internationale Trends be-
dienen und hierbei eine dominante Rolle
einnehmen. Im Fokus stehen beispielsweise
Unternehmen, deren Produkte fiir die Ener-
giewende unverzichtbar sind. Auf der
anderen Seite favorisieren wir aber auch
Unternehmen, die einen hohen Anteil ihrer
Umsdatze durch Binnennachfrage erzielen
und zudem einen entscheidenden Stellen-
wert im wirtschaftlichen &kosystem Chinas
innehaben. Diese Unternehmen finden sich
in vielen Branchen und sind beispielsweise
Plattformanbieter fur digitale Dienst-
leistungen, Waren oder Mobilitdt.

Aufgrund abnehmender internationaler
Kooperation mit dem Westen und zuneh-
mender Konflikte — politisch wie geopoli-
tisch - sollten Investitionen in China immer
wohldosiert bleiben, sind aber hinsichtlich
der Wachstumsaussichten attraktiv und
zur Diversifikation des Portfolios unab-
kémmlich.
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Ol und Gas fiir Asien
- aber wie?

Russland fehlen Pipelines und LNG-Terminals

Ein Gastbeitrag von Christian Herrmann, Teamleitung Audio bei ntv.de

Der Fluss fossiler Brennstoffe aus Russland nach Europa ist fast versiegt. Moskau verliert damit viel Geld -

eigentlich. Denn der Kreml hat die perfekte Lésung: Er will &I und Gas nach Asien verkaufen. Dort fehlen
allerdings europdisches Know-how und die nétige Infrastruktur.
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Asien soll Europa im &l-
und Gasgeschaft
als GroBkunde ersetzen

Ol und Gas fiir Asien
- aber wie?

Russland fehlen Pipelines und LNG-Terminals

Am 5. Dezember tritt nach mehr als neun
Monaten Krieg das europdische Olembar-
go in Kraft. Dann darf kein russisches Ol
mehr auf dem Seeweg nach Europa gelie-
fert werden. Auf diese Weise wurde bisher
mit Abstand das meiste - 90 Prozent -
transportiert. Auch beim Erdgas ist die
Entkopplung erkennbar, selbst ohne
Embargo: Aktuell beziehen EU-Staaten
Uber russische Pipelines nur noch ein Finf-
tel der Gasmengen, die sie vor gut einem
Jahr bezogen haben.

Fir die russischen Staatsfinanzen ist das
ein gewaltiges Problem, denn man verliert
den groBten Kunden. Seit Kriegsbeginn hat
Russland &1 und Gas im Wert von etwa 234
Milliarden Euro verkauft, schétzt das Zen-
trum zur Erforschung von Energie und
sauberer Luft (CREA). Rund die Hdlfte des
Geldes kam aus Europa.

Im russischen Haushalt fiir das Jahr 2023
sollte also eine dreistellige Milliarden-
Licke klaffen. Das Finanzministerium in
Moskau geht aber davon aus, dass die
Einnahmen aus dem Ol- und Gasgeschdéift
lediglich um 6 Prozent sinken werden.
Denn der Kreml hat eine simple Losung fir
sein Problem: Asien wird Europa als Grof3-
kunde ersetzen. Nur kdnnen sich Okono-
men und Russland-Experten nicht erkl&-
ren, wie genau das funktionieren soll.

Betreibt Russland eine Schattenflotte?
Bisher scheint die Substitution allerdings

ein voller Erfolg. Mitte November fielen die
russischen Ol-Lieferungen nach Westeuro-

pa bereits 90 Prozent niedriger aus als vor
dem Krieg. Zuletzt kamen noch 95.000 Fass
Rohdl pro Tag in Rotterdam an, hat das
Finanzportal Bloomberg berichtet. Anfang
Februar waren es noch mehr als 1,2 Millio-
nen Fass tdglich. Diesen Ausfall haben vor
allem Chinag, Indien und die Tirkei mehr als
wett gemacht: Sie fillen ihre Depots mit
stark rabattiertem russischem Ol, das
gleichzeitig immer noch teuer genug ist,
um die Kassen des Kremls zu fillen.

Zusammen mit dem Embargo fiihren EU
und USA im Dezember allerdings auch
einen Preisdeckel fiir russisches Ol ein. Wo
der liegt, ist noch nicht klar. Zuletzt waren
60 Dollar pro Fass als Obergrenze im
Gespréich. Okonomen prognostizieren,
dass sich der Verkauf fiir den russischen
Haushalt erst ab diesem Preis rentiert.

Das sollte die neuen Abnehmer eigentlich
freuen, weil sie damit in der Theorie garan-
tiert glnstige Preise erhalten. Allerdings
beziehen Ching, Indien und die Tirkei das
Ol wie die EU vor allem auf dem Seeweg,
wo die EU zwei weitere Hebel in der Hand
hélt: Russisches Ol wird bisher vor allem
von griechischen, maltesischen und zypri-
schen Tankern transportiert, die in GrofB3-
britannien, Norwegen und Schweden ver-
sichert sind - und sich an die Preisgrenze
halten missen, sonst gibt es keine Versi-
cherung. Die sind fiir Reeder ein Muss, weil
damit nicht nur Schdden an Schiff und
Ladung, sondern auch Olkatastrophen
abgesichert werden. Neue Lieferungen
sind ab Dezember also nur méglich, wenn
Russland geniigend eigene Tanker, mogli-



cherweise sogar eine Schattenflotte mit
anderen Versicherern, auftreiben kann.

»Was kénnen asiatische Lander wirklich
abnehmen?“

Noch komplizierter gestaltet sich die Lage
fur Moskau beim Erdgas, obwohl das nur
selten mit Schiffen geliefert wird. Auch hier
ist oder war der mit Abstand gréBte Kunde
Europa: 2021 wurden fast 70 Prozent der
russischen Gasexporte durch Pipelines in
Richtung EU geschickt, genauso wie die
Hdlfte der russischen LNG-Exporte. Fir
den Kreml ist die L6sung klar: Das Erdgas
soll genauso wie das Ol kiinftig vor allem
nach China geleitet werden. Doch dafir
fehlt die nétige Infrastruktur.

Was kdnnen asiatische Lander wirklich ab-
nehmen?", fragt auch Politologe Alexander
Libman von der Freien Universitat Berlin im
ntv-Podcast "Wieder was gelernt". "Euro-
pa wird weniger importieren, kauft aber
den internationalen Markt leer. Asiatische
Lander brauchen also Alternativen. Wenn
Russland bereitsteht, ist das super, aber
wie soll Russland das Gas ohne Pipelines
liefern?"

55 Milliarden Euro fiir einen Flop

In seinem Westen hat Russland tber mehr
als 50 Jahre und mit viel europdischem
Know-how ein weitreichendes Rohren-
netzwerk aufgebaut. Allein in Deutschland
enden mit Nord Stream 1 und 2, Jamal und
Transgas gleich vier Stréinge - in China
bisher nur einer: 2019 wurde die etwa 55

Milliarden Euro teure Pipeline Power of
Siberia in Betrieb genommen.

Durch die Kraft Sibiriens sollen eigentlich
61 Milliarden Kubikmeter Gas im Jahr
stromen. Sie hat damit eine gréBere Kapa-
zitat als Nord Stream 1 oder Nord Stream 2.
Ob diese Menge aber jemals erreicht wird,
ist fraglich. Denn Gazprom soll die Reser-
ven in dem Gasfeld, aus dem die Réhre
gespeist wird, bei der ErschlieBung gréBer
angegeben haben, als sie eigentlich sind.
In diesem Jahr flieBen deswegen voraus-
sichtlich nur 15 Milliarden Kubikmeter Gas
durch die Pipeline - ein Viertel der geplan-
ten Menge.

Gazprom hat geflunkert

Ein zweiter Strang befindet sich bereits in
Planung. Auch die Power of Siberia 2 (vgl.
Abb. 4) soll ungeféhr die Kapazitét von
Nord Stream 1 haben und diesen Teil der
russischen Lieferungen nach Deutschland
vollstdndig ersetzen. Baubeginn ist aller-
dings erst 2024 und auch mit einer deutlich
ldngeren Route nach China als urspriing-
lich geplant. Die fuhrt kinftig ndmlich
durch die Mongolei. Eine Notldsung,
berichtet das unabhdngige russische Inve-
stigativmedium "The Insider" mit Sitz in
Lettland. Gazprom habe nachtrdglich eine
Umleitung zum ersten Strang eingefiigt,
um die dort fehlende Liefermenge ausglei-
chen zu kénnen.

Ein Problem, das es eigentlich gar nicht
geben sollte, denn Moskau und Peking
hatten bereits 2015 den Bau einer dritten

BlackPoint Asset Management
Jahres-Investmentbericht

2021 wurden fast 70 Prozent
der russischen Gasexporte
durch Pipelines in Richtung EU
geschickt
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Russland soll erst in 10 bis

20 Jahren die nétige
Infrastruktur fir neue Kunden in
Asien errichtet haben

Abb. 4

Ol und Gas fiir Asien
- aber wie?

Russland fehlen Pipelines und LNG-Terminals

Pipeline im Fernen Osten von Russland
vereinbart. Die Rohre mit dem Arbeitstitel
Power of Siberia 3 sollte Gas aus den rei-
chen Vorkommen der russischen Sachalin-
Insel durch das Japanische Meer fiihren und
im duBersten Nordosten von China anlan-
den. Wie "The Insider" berichtet, hat Gaz-
prom das Projekt allerdings hinausgezogert
und die dafiir erworbenen Spezialschiffe
lieber in der Ostsee eingesetzt, um die lukra-
tivere Nord-Stream-2-Pipeline zu bauen -
die jetzt nicht mehr gebraucht wird.

Unbestdtigten Berichten zufolge soll die
Fernost-Rohre trotzdem bald fertig sein
und ab 2026 Gas nach China transportie-
ren kénnen. Westliche Experten halten das
flr optimistisch: Sie gehen davon aus,
dass Russland erst in 10 bis 20 Jahren die
notige Infrastruktur fir neue Kunden in
Asien errichtet hat — eher 20, weil Experti-
se und Bauteile aus dem Westen fehlen.

Russland ,,Kraft Sibiriens*

Erdgas-Pipeline und Pipeline-Projekte im Osten Russlands (stand 2022)

Grafik: ntv.de /mmo
Quelle: Gazprom.ru / SWP
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Minderwertige russische LNG-
Technologie

Komplikationen, die in dhnlicher Form
auch beim Transport von Flissiggas Uber
die See auftreten. Zwar verfiigt Russland
bereits Uber drei fertige LNG-Terminals,
davon liegt aber nur eines strategisch
glinstig an der russischen Sachalin-Insel
und diente bisher vor allem zur Versorgung
von Japan. Das zweite Terminal befindet
sich nahe der finnischen Grenze in der
Ostsee, also weit weg von Asien. Das dritte
Terminal wurde im hohen Norden von
Russland auf der Jamal-Halbinsel errichtet
- und leidet ebenfalls unter dem fehlenden
europdischen Know-how.

Nach Angaben von "The Insider" hatte sich
das Betreiberunternehmen Novatek schon
vor einem Jahr Uber minderwertige LNG-
Technologie beschwert, die erstmals kom-
plett aus russischer Produktion stammte.
Nach Kriegsbeginn und weiteren Sanktio-
nen stellte Novatek im Sommer klar, dass
die russische LNG-Industrie staatliche
Unterstlitzung bendtigen wird, um den
Forschungsriickstand auf westliche OlI-
und Gasunternehmen aufzuholen. 560
Millionen Dollar wollte das Unternehmen
aus Moskau haben, fliinf Millionen Dollar
bekam es.

Der Sargnagel womaglich nicht nur fiir das
Jamal-Terminal, sondern auch fir drei
weitere, die Russland in der Arktis errich-
ten will. Deren Betrieb wdre "The Insider"
zufolge allerdings schon deshalb fraglich,
weil die Navigation durch die gefdhrliche

See am Nordpol im Winter ohne westliche
Satellitenbilder nahezu unmadglich ist. Und
auch die erhdlt Russland seit Februar nicht
mehr.

Fazit

Die Zukunft von Russland als Ol- und Gas-
lieferant wird von vielen Fragezeichen
umgeben. Die scheint man in Moskau nicht
wahrzunehmen, in Peking aber schon: Vor
wenigen Tagen hat China einen 27-
jahrigen Vertrag Ulber LNG-Lieferungen
abgeschlossen - mit Katar.

BlackPoint Asset Management
Jahres-Investmentbericht

Die Navigation durch die
gefdhrliche See am
Nordpol im Winter ist ohne
westliche Satellitenbilder
nahezu unmdglich
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Thematische Fonds:
Cui bono?

Wie hoch ist der Nutzen fur Gesellschaft und Anleger?

Investitionen in einzelne ESG-Strategien sind bereits seit geraumer Zeit auf dem Vormarsch. Durch eine
Kapitalanlage in ausgewdhlte ESG-konforme Bereiche, z.B. aus dem Gesundheitswesen (,Clear Vitality“
— Erhalt bzw. Steigerung der Lebensqualitdt), werben immer mehr thematische ETFs damit, gleichermaBen
Nutzen fiir die Gesellschaft und den Fondsanleger zu erbringen. Aber die schwankende Effizienz vieler
Themenfonds hat zuletzt zu einer Neubewertung der Engagements in diesen wachsenden Bereich durch die
Anleger gefiihrt.
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Einige Metaverse-Fonds
suggerieren, dass sich
Investitionen in technische
Innovationen als lohnend
erweisen werden

IS
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Thematische Fonds:
Cui bono?

Wie hoch ist der Nutzen fiir Gesellschaft und Anleger?

Viele Fonds, die sich der Investitionen
unter Berlcksichtigung von Standards in
den Bereichen Umwelt, Soziales und
Grundsdtze guter Unternehmensfiihrung
(ESG) in verschiedene trendige ,Future
Economy“-Themen riihmen, wurden in den
frihen Tagen der Covid-Pandemie krdftig
beworben und zogen in groBem MaBe
Anlegergelder an. Ein Teil dieser Portfolios
hat sich seitdem jedoch negativ entwi-
ckelt, da einige ESG-Bereiche durch den
aktuellen Ausverkauf an den Borsen
besonders geschwdcht wurden. Die Zuflls-
se in ESG-konforme und thematische ETFs
haben sich im europdischen Markt in 2022
deutlich verlangsamt (vgl. Abb. 5) und in
den USA hat sich der Trend sogar umge-
kehrt.

Ungeachtet dieser Verlangsamung setzen
die Anbieter thematischer Fonds jedoch
weiterhin auf die Akquisition neuer Anle-
gergelder und brachten - trotz einer deut-
lich erhdhten Volatilitdt - neue Produkt-

Abb. 5

Variationen auf den Markt. Im September
trat eine der groBten Fondsgesellschaften,
Fidelity International, zum ersten Mal in
Europas thematischen ETF-Markt ein, eine
Reihe anderer Anbieter stellte ebenfalls
neue Produkte vor. Einige dieser Fonds
zielen auf digitale Trends wie z.B. das
Metaversum ab. Sie unterstiitzen damit die
Kommerzialisierung gemeinsam genutzter
digitaler Umgebungen in der digitalen
Welt und bedienen die Uberzeugung unter
ETF-Anbietern und Fondskdufern, dass
sich diese Investitionen in neue technische
Innovationen unbedingt als lohnend erwei-
sen werden.

Ein weiterer groBer internationaler Asset
Manager hat kirzlich ETFs fir Wind- und
Wasserstoff-Energie aufgelegt, um sein
herkdmmliches Energiefonds- und Luftver-
besserungs-Portfolio zu erweitern - trotz
insgesamt sinkender Nachfrage nach ESG-
Produkten wird steigendes Interesse nach
spezialisierten Themenfonds prognostiziert.

Aufstieg und Fall der Nettomittel-Zufliisse in europdische thematische ETFs (Mmrd. €)

Okt 2017

Quelle: World Bank, Bloomberg

Jan 2019

mmm— Breite Thematik Physische Themen

Jan 2020

mmm Soziale Themen

Jan 2021 Jan 2022 —

= Technologie



Von Clear Vitality-Fonds, die dem iShares
Global Clean Energy ETF dhneln, bis hin zu
Gleichstellungsfonds, die sich am Lyxor
Global Gender Equality UCITS ETF orientie-
ren: Viele der neuen thematischen Portfo-
lios werden als immer spezialisiertere
ESG-Anlagen designt — passend zur Ent-
wicklung hin zu einer stdrkeren Granulari-
tat der Fonds-Auswahlmaoglichkeiten, wie
sie in verschiedenen thematischen Seg-
menten zu sehen sind. Spezialisten pro-
gnostizieren die Auflage weiterer granula-
rer Produkte, was die Uberschneidung
zwischen Themen und ESG zementiert.
Gongalo Machado, Supervisor bei der ETF-
Finanzierungsplattform InvestEngine,
sagt: ,Ich sehe, dass grofBe Produkte wie
beispielsweise die ESG-Tracker von MSCI
World langsam von thematischen ETFs wie
CO2-Ausgleich/Dekarbonisierung und Fu-
ture of Food verdrdngt werden.“

Gleichzeitig gibt es groBe Fragezeichen
hinsichtlich der breiteren ESG-Fonds. Diese
orientieren sich an bekannten Fairness-
Indizes, haufig mit weniger strengen Krite-
rien. Der S&P 500 ESG ist beispielsweise ein
Index mit einem nur ,,leichten“ ESG-Ansatz,
der lediglich die umstrittensten Unterneh-
men ausschlieBt. ETFs, die diesen Index
replizieren, kdnnen unter Umstdnden des
,Greenwashing* verddchtigt werden.

Popularitdt ohne langfristige Performance

Bei aller Begeisterung fiir thematische
Fonds gilt es, den Uberblick zu behalten. In
der Vergangenheit hatten Themenfonds
Mihe, Uber Iéngere Zeitrdume liberhaupt
zu bestehen und die globalen Aktienmark-

te zu Ubertreffen. Die Konzentration dieser
Strategien fihrt tendenziell zu hoéheren
Volatilitdten bei den Renditen - Anleger
sollten also gewarnt sein.

Betrachtet man die Morningstar-Daten per
Ende 2021, haben in den letzten 3 Jahren
nur etwas mehr als die Halfte der Themen-
fonds aus dem globalen Fondsuniversum
Uberlebt und den Morningstar Global Mar-
kets Index Ubertroffen. Die Erfolgsquote
thematischer Fonds sinkt jedoch auf nur
noch 10 Prozent, wenn man sich den 15-
Jahres-Zeitraum anschaut. Mehr als drei
Viertel der Themenfonds, die den Anlegern
zu Beginn dieser Periode zur Verfligung
standen, wurden zwischenzeitlich wieder
geschlossen. Dies kann zwar verschieden-
ste Griinde haben, Erfolg ist aber eher
selten Anlass fiir eine FondsschlieBung.

Die Forelle in der Milch

Die Vermdgensallokation ist enorm wich-
tig, um die Rendite mdglichst hoch und das
Risiko mdglichst gering zu halten. Durch
die Aufteilung des Vermdgens auf unter-
schiedliche Assetklassen kénnen die ver-
schiedenen Vorteile der einzelnen Anlage-
formen genutzt und mdgliche Nachteile
durch andere Assets ausgeglichen werden.
Die Gewichtung der Anlageklassen soll so
festgelegt werden, dass fiir die Anleger ein
optimales Portfolio mit héchstmdglicher
Renditechance bei bestmdglicher Risiko-
streuung erzielt werden kann.

Aber was steckt hinter der Verdrdngung
von breiteren ESG-Fonds zu Gunsten the-
matischer ESG-Fonds? Die langfristige

BlackPoint Asset Management
Jahres-Investmentbericht

Die Vermdgensallokation ist
enorm wichtig, um die
Rendite mdglichst hoch und
das Risiko méglichst gering zu
halten
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,The Trout in The Milk*
(,Die Forelle in der Milch“)

Thematische Fonds:
Cui bono?

Wie hoch ist der Nutzen fiir Gesellschaft und Anleger?

Zielsetzung einer individuell praferierten
ESG-Anlagestrategie oder vielmehr der
Versuch, mit Themenwetten den Markt zu
Ltimen“?

Wahrscheinlich haben viele schon vom
alten US-Sprichwort ,The Trout in The
Milk* (,,Die Forelle in der Milch“) gehdrt,
frei nach dem amerikanischen Schriftstel-
ler Henry David Thoreau. Ubersetzt bedeu-
tet es so viel wie ,Einige Indizienbeweise
sind so stark, wie wenn Sie eine Forelle in
der Milch finden“ Zum Hintergrund: Im 19.
Jahrhundert bekamen die Menschen ihre
Milch noch im Kanister vom Bauern. Da die
Milch einmal etwas seltsam schmeckte,
vermutete man, dass der Bauer die Milch
mit Wasser verdinnt hat. In der ausge-
schitteten Milch fand man schlieBlich eine
Forelle. Aber wie kam die Forelle in die
Milch? Ganz einfach: Der Bauer tauchte
den Kanister in seinen Bach, um das Was-
ser hinzuzufligen. Man muBte also nicht
sehen, wie der Bauer die Milch verwdsser-
te, sondern es gab ein starkes Indiz: Die
Forelle in der Milch.

Zurlick zum Thema: Einige Indizienbeweise
sprechen fiir den Versuch, durch Nutzung
kurzlebiger Thementrends den Markt zu
Ltimen“ Wir erinnern uns: Laut Mornings-
tar wurden mehr als drei Viertel der The-
menfonds, die den Anlegern in den letzten
15 Jahren zu Beginn dieses Zeitraums zur
Verfligung standen, in der Zwischenzeit
wieder geschlossen.

Um solche Market-Timing-Strategien er-
folgreich umzusetzen — ganz egal, ob mit

herkdmmlichen Anlageklassen oder ledig-
lich innerhalb des ESG-Bereichs — mufB
man nicht nur Entwicklungen auf den
Finanzmdrkten vorhersagen kénnen. Auch
Ubergreifende gesellschaftliche und politi-
sche Themen wie z.B. gesellschaftliche
Entwicklungen, Zinserhéhungen, Kriege,
Olpreisschocks, die Auswirkungen von
Pandemien, den Ausgang von Wahlen und
Volksabstimmungen etc. gehdren dazu.
Und nattrlich auch, was der Markt erwar-
tet und wie er reagieren wird. Sie sehen
schon: ein schwieriges Unterfangen!

Zudem lauert hinter allem noch das Risiko,
zeitlich auf ,das falsche Pferd“ bzw. in
unserem Fall auf das falsche ESG-Thema
zu setzen oder zu Uberhéhten Bewertungen
bei Modeinvestments einzusteigen.

Daher gehen viele Marktbeobachter nicht
mehr davon aus, dass die ,ESG-lite“-
Fonds gdnzlich zurlickgedrangt werden.
Dies ist darauf zurilickzufiihren, dass sich
viele Anleger nicht zu sehr von standard-
mdBigen Index-Track-ing-Fonds entfernen
und sich somit potenziell vorteilhafte Per-
formancevergleiche verderben wollen. Im
Grunde wollen viele Fondsmanager ihre
Portfolios ,griiner” gestalten, ohne aber
auf relative Performance zu verzichten.

Druck auf die Fondsanbieter

Fondsanbieter stehen unter zusdtzlichem
Druck, wenn sie darauf hinweisen, dass sie
die ESG-Standards fir Portfolios, die als
solche gekennzeichnet sind, gewissenhaft
anwenden. Die kirzlich eingefiihrte Offen-



legungsverordnung fiir nachhaltige Finan-
zen in Europa verlangt von Fonds, sich
danach zu klassifizieren, wie sehr sie sich
fur nachhaltige Investitionen einsetzen.
Andere Aufsichtsbehérden und -institu-
tionen mischen sich zusatzlich ein. So
forderte z.B. im September die britische
Financial Conduct Authority eine strengere
Prifung, ob Finanzprodukte ihre Nachhal-
tigkeitsanspriiche erfiillen oder nicht. ,Wir
glauben, dass die subjektive Natur von
ESG-Faktoren und die Art und Weise, wie
ESG-Daten und -Ratings in Benchmark-
Methoden integriert werden, zu einem
erhohten Risiko unzureichender Offenle-
gungen in ESG-Benchmark-Aussagen
fuhrt“, sagte Edwin Schooling Latter,
Director of Infrastructure and Exchanges
bei der FCA. Auch die US Securities and
Exchanges Commission schldgt strengere
Offenlegungspflichten fir ESG-Fonds vor.
In einigen US-Bundesstaaten missen sich
Beflirworter nachhaltiger Fonds mit Forde-
rungen von ESG-Fonds-Gegnern auseinan-
dersetzen. Florida hat beispielsweise eine
Verordnung erlassen, die es seinen Pen-
sionsfonds-Verwaltern untersagt, ESG-
Themen bei ihren Anlagemethoden zu
beriicksichtigen.

Fazit

Themen-Fonds setzen hdufig auf kurzlebige
Trends und Modeerscheinungen. Das Anla-
geuniversum ist zusdtzlich oft stark kon-
zentriert. Daraus kénnen dem Anleger
ungeahnte Risiken erwachsen, insbeson-
dere aus der Timing-Komponente. Anbie-
ter von ESG-Fonds hingegen werden
immer weiter in den politischen Raum
hineingezogen und aufgefordert, ihren
Ansatz stetig zu verbessern. Angesichts
des Drucks, entweder signifikante ESG-
Nachweise vorzubringen oder die Nach-
haltigkeitsstrategie aufzuweichen, sind
Fondsanbieter gut beraten, nicht Idnger zu
z6gern und sich zu entscheiden, wie nach-
haltig sie ihr Produkt bewerben wollen. Wir
sind der Meinung, dass monetdre Risiken,
die Firmen aufgrund fehlender ESG-
Compliance erwachsen, in den Investi-
tionsentscheidungen beriicksichtigt wer-
den missen.

Daher ist und bleibt der BlackPoint Evolu-
tion Fund ein Artikel 8 Fonds und verfolgt
eine mit AugenmafB entworfene ESG-
Anlagepolitik. Eine zu hohe Konzentration
im Anlageuniversum kann nach unserer
Uberzeugung jedoch schddlich fiir einen
Teil der Investoren sein. Eine GroBzahl der
vertriebenen Themenfonds wdre somit
obsolet.

BlackPoint Asset Management
Jahres-Investmentbericht
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BlackPoint
Evolution Fund

Portfolio- und Wertentwicklungsbericht

Taglich sind wir bestrebt, Sie bestmdglich durch gute, aber auch durch turbulente Zeiten an den Kapital-
markten zu navigieren. Dabei bleiben wir unserem Konzept treu, das Uber viele Jahre entwickelt wurde und
dessen Bausteine eine erfolgreiche Historie vorweisen kénnen.

31.
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BlackPoint
Evolution Fund

Portfolio- und Wertentwicklungsbericht

Etwas mehr als ein Jahr ist vergangen, seit
wir unseren Publikumsfonds, den Black-
Point Evolution Fund, am 18. Oktober 2021
aufgelegt haben. Der Zeitpunkt der Fonds-
auflegung koinzidiert fast gdnzlich mit
dem seit Mitte November letzten Jahres
andauernden Kursverfall an den Aktien-
und Anleihemdrkten. So erzielten z.B. US-
Anleihen in 2022 die schwdchste Perfor-
mance der vergangenen 97 Jahre. Seit
1926 gab es gerade einmal sechs Jahre, in
denen US-Aktien noch stdrker fielen als in
den vergangenen 12 Monaten: 1930, 1931,
1937, 1974, 2002 sowie 2008. Jahre, in denen
US-Aktien und -Renten eine negative Per-
formance erzielten, kamen in der Vergan-
genheit duBerst selten vor: In den letzten
97 Jahren war das nur 7-mal der Fall. Und
dennoch konnten wir im Jahr 2022 einen
sehr erfreulichen Nettomittelzufluss, ge-
messen an den umlaufenden Fondsantei-
len, in Hohe von rd. +15% verzeichnen.
Hierfiir bedanken wir uns ausdriicklich bei
unseren Anlegerinnen und Anlegern fiir das
uns entgegengebrachte Vertrauen!

War Oktober 2021 ein guter Zeitpunkt,
um einen neuen Fonds aufzulegen?

Entstanden sind Idee und Anlagestrategie
des BlackPoint Evolution Fund aus der
Zusammenarbeit von erfahrenen Invest-
mentexperten und dem Family Office von
Dr. Kurt Schwarz aus der Griinderfamilie
der Schwarz Pharma AG als grofitem
Ankerinvestor.

Der Fonds verfolgt einen vermégensver-
waltenden Ansatz und hat die Familienver-

mdgen-Strategie als Vorbild, die auch in
diesem Fondskonstrukt umgesetzt wird.
Dadurch kénnen Anleger aus allen Seg-
menten gemeinsam mit den Familien, die
ihre Vermogensverwaltung Uber unseren
Fonds laufen lassen, langfristig investie-
ren. Das heiBt, sie investieren nicht nur ,,in
die gleiche Strategie® sondern sogar in
dasselbe Fondskonstrukt, also unmittelbar
gemeinsam, anstatt nur neben den Fami-
lien. Wir bieten somit ein einzigartiges
Investmentprodukt, dessen Struktur eine
wichtige Eigenschaften mit sich bringt -
die absolute Interessengleichheit zwischen
uns und unseren Anlegern.

Investoren profitieren auBerdem von sehr
hohen Qualitdtsstandards, einer nachhal-
tigen und fiir Generationen konzipierten
Anlagestrategie sowie der langjdhrigen
Erfahrung unserer Fondsmanager, die eine
ausgezeichnete Leistungsbilanz nachwei-
sen konnen.

Genau diese Mischung — ein vermdgens-
verwaltender Ansatz, Interessengleichheit
zwischen uns und unseren Anlegern und
die erfolgreiche Leistungsbilanz unserer
Fondsmanager — macht aus diesem Kon-
zept ein absolut zeitloses Anlageinstru-
ment, vollig unabhdngig vom Auflagezeit-
punkt.

Wertentwicklung

Das Jahr 2022 war ein Ausnahmejahr und
weder fir unsere Anleger noch fir uns
zufriedenstellend. Nicht nur die weltweit
wichtigsten Aktienmdrkte brachen ange-



sichts hoher Inflation, steigender Zinsen
und des Krieges in Europa ein. Auch die
Anleihemdarkte waren von diesen negati-
ven Einflissen synchron betroffen. Die
Marktkorrektur an sich stellte trotz hoher
Intensitdt noch keine Ausnahme dar, wohl
aber die hohe Korrelation der Assetklassen
zueinander. Dies filihrte dazu, dass sich
auch aktiv gemanagte, ausgewogene

Anlagestrategien (wie unser Fonds) trotz
defensiverer Anpassungen der Vermo-
gensaufteilung im Jahresverlauf sowie der
Erhéhung des Kassenbestands nicht der
starken negativen Marktentwicklung ent-
ziehen konnten und dementsprechend
mehrheitlich keine positive Wertentwick-
lung erwirtschafteten (vgl. Abb. 6).

BlackPoint Asset Management
Jahres-Investmentbericht

Abb. 6
h
o,
Wertentwicklung* am 31.12.2022, 3
BlackPoint Evolution Fund seit Fondsauflegung (18.10.2021) (in %) :
N
~
N
25 w
15
5
-5
-15
-25
Okt 21 Dez 21 Feb 22 Apr 22 Jun 22 Aug 22 Okt 22 Dez 22
Wertentwicklung Wertentwicklung in den vergangenen 12-Monats-Perioden
(om 30.12.2022) (am 30.12.2022)
1 Monat -2,38% 30.12.2021 - 30.12.2022 -17,26%
3 Monate 0,24%
6 Monate -2,52%
Ifd. Jahr -17,26%
1 Jahr -17,26%
seit Auflage (18.10.2021) -15,41%
Quelle: Morningstar, CleverSoft, 31.12.2022, dlteste Anteilsklasse ,,D“
* Die Wertentwicklungsangabe in den vergangenen 12-Monats-Perioden bezieht sich auf die jeweils angegebenen 12-Monats-Perioden. An Tagen, die
auf einen Feiertag oder ein Wochenende fallen, wird der Kurs des Vortages bzw. der jeweils letztmdglich verfligbare Kurs zugrunde gelegt, da an diesen
Tagen keine Kursfeststellung méglich ist. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. 33.
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Investmentansatz birgt Wertaufholungs-
potenzial

Aus unserer Investmentphilosophie haben
wir Handelsmaxime abgeleitet, mit deren
Hilfe wir unserer Strategie treu bleiben.
Dazu gehort fur uns, dass langfristiger
Erfolg nicht nur dadurch entsteht, mog-
lichst viele Treffer zu landen, sondern
moglichst viele Fehler zu vermeiden.
,,Black Boxes“ (Investitionen bzw. Absiche-
rungsstrategien, die wir nicht verstehen),
»Market-Timing“ (den glinstigsten Zeit-
punkt bei Kauf und Verkauf von Wertpa-
pieren anzustreben) und ,,zyklisches Ver-
halten“ (bei starken Marktbewegungen in
Euphorie bzw. Panik zu verfallen oder
Mode-Trends zu verfallen) gehdren dabei
unserer Meinung nach zu den vermeidba-
ren Fehlern eines Investmentmanagers.
Wir sind von unserer Philosophie sowie
dem Erfolg der daraus abgeleiteten Stra-
tegie Uberzeugt und sehen daher hohes
Wertaufholungspotenzial.

Erwdhnenswert ist darlber hinaus das
schlechte Abschneiden einiger ESG-kon-
formen Investitionen im vergangenen Jahr
im Vergleich zu Investitionen, die sich nicht
an oOkologischen, sozialen und unterneh-
merischen Standards orientieren. Aufgrund
unserer ESG-Politik war unser Fonds hier
zwar negativ betroffen, trotzdem sind wir
weiterhin davon Uberzeugt, dass ESG-
Risiken direkte monetdre Risiken darstel-
len und beziehen diese Risiken folglich in
unsere langfristige Steuerung mit ein.
Mindestens 75% des investierten Vermo-
gens des BlackPoint Evolution Fund wird in

Wertpapiere investiert, deren Emittenten
auf Basis 6kologischer und sozialer Krite-
rien sowie Merkmalen einer verantwor-
tungsvollen Unternehmensfiihrung ausge-
wdhlt wurden. Zusdtzlich wenden wir Filter
an, um vordefinierten Ausschlusskriterien
fir Emittenten Rechnung zu tragen. Es
werden VerstoBe gegen international aner-
kannte Normen, wie zum Beispiel gegen
die ,UN Global Compact Pillars“ oder
Tatigkeiten in kontroversen Geschdftsfel-
dern, ausgeschlossen. Dariliber hinaus
durfen in kritischen Geschaftsfeldern
Umsatz-Obergrenzen nicht Uberschritten
werden. Hierzu zdhlen Themen wie Klima-
wandel, Biodiversitdt, Menschenrechte,
Arbeitsstandards, Korruption, kontroverse
Waffen und vieles mehr.

Um zu illustrieren, wie sich zugleich die
Vermeidung von zyklischem Verhalten und
die Verankerung von Nachhaltigkeitsprin-
zipien in unserem Investmentprozess aus-
wirkten, genigt es fir das Jahr 2022, einen
Blick auf die Wertentwicklung einiger Ak-
tien von Unternehmen aus den Bereichen
»Rustungsindustrie* oder ,Fossile Brenn-
stoffe“ zu werfen (vgl. Abb. 7). Allesamt
Investments, die aus guten Griinden nicht
zu unserem Anlagespektrum gehoren.

Der Wertentwicklungsverlauf des Black-
Point Evolution Fund war im Jahr 2022
durch die erste und zweite Jahreshdlfte
erkennbar zweigeteilt (vgl. Abb. 8). Riick-
wirkend betrachtet waren wir in den Mona-
ten Januar und Februar etwas zu dyna-
misch in unserer Vermogensaufteilung.
Wir starteten das Jahr mit einem Aktien-



anteil im Portfolio in Hohe von 63%. Die
hauptgewichteten Sektoren, untermauert
durch sehr solide Unternehmensdaten,
waren Technologie und Pharma mit insge-
samt 44% des Aktienanteils. AuBerdem
waren zu diesem Zeitpunkt einige weniger
korrelierte Anlageideen wie z.B. Gold,
Rohstoffe ohne Agrarprodukte, CO2 Emis-
sionszertifikate und CAT Bonds, ein erhoh-
ter Kassenbestand sowie ein Bestand an
kurzlaufenden US-Staatsanleihen (als
Kasse-Ersatz) noch nicht Bestandteil des
Portfolios. Demzufolge wies unser Fonds in
der ersten Jahreshdlfte eine stdrkere Sen-
sitivitét zu den Aktien- und Anleihemdrk-
ten auf. Nachdem wir im Laufe des Jahres

Abb. 7

das Portfolio defensiver ausrichteten und
zusatzliche Anlageideen als Beimischun-
gen fir unser Portfolio implementierten,
konnten wir die Wertentwicklung stabili-
sieren, ohne auf eine angemessene Partizi-
pation an Erholungsphasen verzichten zu
mussen.

BlackPoint Asset Management
Jahres-Investmentbericht

Wertentwicklung einiger Riistungsindustrie- und Fossile Brennstoffe-Aktien im Jahr 2022 (in % )

Riistungsindustrie-Aktien

Fossile-Brennstoffe-Aktien

BAE Systems +48,86 Chevron +59,50
Lockheed Martin +46,98 ConocoPhillips +68,46
Rheinmetall +123,99 Rio Tinto +14,38
Thales +59,25 Shell +36,92
Abb. 8

BlackPoint Evolution Fund in der ersten und zweiten Jahreshdilfte 2022

€¢/ze swiod

Durchschnittlicher Kassenbestand
inkl. kurzlaufender US-Staatsanleihen**

Durchschnittlicher
Aktienanteil* *

Wertentwicklung*
BlackPoint Evolution Fund

1. Jahreshdlfte 2022 -1511% 54% 9%

2. Jahreshdlfte 2022 -2,52% 49% 16%

Quelle: Morningstar, BlackPoint, 31.12.2022, diteste Anteilsklasse ,,D*

* Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
** \Werte abgerundet 35.
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Im vergangenen Jahr trug primdr der
Aktienteil des Portfolios mit einem negati-
ven Wertentwicklungsbeitrag in Hohe von
-10,8% zum Ergebnis des Fonds bei (vgl.
Abb. 9). Den gréBten negativen Beitrag
lieferten Tech-Unternehmen aus dem Sek-
tor Kommunikationsdienstleistungen. Da-
zu gehodren beispielsweise Meta, Trade
Desk und Alphabet. Im Bereich Chemie war
BASF aufgrund des Ukraine-Krieges und
der damit einhergehenden Energiekrise
schwer betroffen und lieferte ebenfalls
einen deutlich negativen Beitrag.

Das Mittelfeld unserer Allokation teilen
sich Industriewerte, Finanzwerte und zykli-
sche Konsumgliter. Weniger negativ entwi-
ckelte sich der Gesundheits- und Pharma-
sektor und dampfte somit die Verluste des
Portfolios etwas. Er enthielt mitunter
Gewinner wie Novo Nordisk und Novartis.
Mit dem Segment unserer Basiskonsumgui-
ter-Aktien gelang es, einen positiven Bei-
trag zu erzielen. Titel wie Celsius Holdings
oder Coca Cola wdren hier zu nennen.

Aber auch die Anleiheseite trug mit einem
negativen Wertentwicklungsbeitrag in
Hoéhe von -4,2% zum Ergebnis des Fonds
bei. Insbesondere langlaufende Anleihen
sowie Unternehmensanleihen niedrigerer
Qualitat wiesen Bewertungsverluste aus.
So konnten weder im Kernportfolio, beste-
hend aus Staatsanleihen von Industrieldn-
dern, Pfandbriefen und Unternehmensan-
leihen guter Bonitdt, noch in den Satelli-
ten-Portfolien, bestehend aus Staatsanlei-
hen aus Schwellenldndern sowie Unter-
nehmensanleihen niedrigerer Qualitdt,

positive Ertrdge erwirtschaftet werden.

Unser Portfolio an weniger korrelierten,
diversifizierenden Investitionen lieferte
einen ausnahmslos positiven Wertent-
wicklungsbeitrag. Zu nennen sind hier die
CO2-Emissionszertifikate der EU, der Roh-
stoff-Basket, physisches Gold sowie die
CAT Bonds.

Aufgrund der groBen Schwankungen an
den Devisenmdarkten profitierte das Port-
folio von einer hohen Allokation in Invest-
ments, die in US-Dollar denominiert sind.
Die durchschnittliche US-Dollar-Netto-
Allokationsquote lag im vergangenen Jahr
bei 34,8%. Die hohe Allokation auBerhalb
unserer Heimatwdhrung veranlasste uns
jedoch aus Risikomanagement-Gesichts-
punkten, Gber den gesamten Jahresverlauf
eine Absicherung der Wdhrungsschwan-
kungen in H6he von rund 25% des Gesamt-
portfolios zu implementieren. Da wir der
Uberzeugung sind, dass Unternehmen mit
Blick auf ihre Gewinnerwartungen Wah-
rungsrisiken selbst effizient steuern, kon-
zentrieren wir das Management der Wdh-
rungsrisiken hauptsdchlich auf den Anlei-
heteil des Gesamtportfolios. Andere
Fremdwdhrungen wie der Schweizer Fran-
ken oder das Britische Pfund spielten auf-
grund der geringeren Gewichtung bzw.
Wertschwankung fir die Wertentwicklung
des Fonds lediglich eine untergeordnete
Rolle.



Abb. 9

Performance Kontribution* im Jahr 2022, BlackPoint Evolution Fund

Anlageklassen

Aktienanteil -10,79x NG
Anleiheanteil -4,16% _
Andere -2,44% I

Einzeltitel, Top 10 positiv

LVMH

_ 0,42%

Novo Nordisk

_ 0,34%

Allianz

_ 0,33%

Coca-Cola

_ 0,25%

Amazon

- 0,21%

Celsius Holdings

h 0,18%

-=0,14%

Twilio

Unilever ho,lz%

CMCI ex-Agr. ETF o11%

Novartis h 0,10%
Einzeltitel, Top 10 negativ

Shopify -0,40% M—

Upstart -0,42% ﬁ

US-Notes 2018 ~0,47% —

BMW -0,48% m—

Zscaler -0,52%#

Alibaba -0,63% —

Microsoft -0,73% —

Facebook -0,74% d

Apple -0,96% ﬁ

Alphabet -2,09% —
Wadhrungen

usD — 2,30%

CHF - 011%

DKK 0,00%

EUR 0,00%

GBP 0,03% I

HKD 0,04% §

SEK 0,09% M

* Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Abb. 10

Portfoliostruktur per 31.12.2022*, BlackPoint Evolution Fund

Anlageklassen

Andere/Gold Kasse

2,3% / 3,8%

Aktienanteil
54,7%

Anleiheanteil
39,1%

Sub-Anlageklassen

Andere/Gold Kasse
2,3% 3,8%
Anleihen EM
3,8%

Staatsanleihen Aktien Europa

8,3% 18,8%
Untern. Anl. HY/NR
12,7%
Untern. Anl. IG
14,3%
Aktien USA
31,8%

Aktien EM
4,2%
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Wdhrungen (in % des Gesamtvermdgens)

EUR I m— 61,1%
uUsD I 24,9%

HKD N 4,0%

CHF Il 3,3%

GBP . 3,2%

DKK . 2,7%

SEK § 1,0%

Anleihebonitdt (in % des Anleihevermdgens)

Investmentgrade

AAA I—— 22,8%
AA - 2,8%
A . 2,2%
BBB T 35,9% -
High Yield & Not Rated g.
BB —— 13,1% 5,"
B I 11,0% §
NR —— 12,3% IN)
w
Top 10 Aktien (in % des Aktienvermdgens)
Microsoft I mmmm—=~ ‘7, 5%
Alibaba I m— 5,49
Coca-Cola I — 5 1.%
LVMH I m—. 4,9%
Novo Nordisk I 4, 0%
Thermo Fisher I 4,6%
Allianz I 4, 6%
Unilever I 4,0%
Apple I 3,7%
lllinois Tool Works I 3,5%
Top 10 Anleihen (in % des Anleihevermdgens)
Pl. Cat Bond I 6,9%
U.S. Tr. Note/Bond I 2,9%
U.S. Tr. Note/Bond s 2 4%
Emirates Telecom. I 2,4%
U.S. Tr. Note/Bond s 2, 3%
U.S. Tr. Note/Bond s 2,3%
Upjohn I 2,1%
Eurofins I 2,1%
Huntsman — 2,0%
Ericsson —1,9%
* Angaben in Prozent des Fondsvolumens, soweit nicht anders angegeben. Die vollstéindige Zusammensetzung der Portfoliostruktur erhalten Sie bei der
BlackPoint Asset Management GmbH, Herrnstr. 44, 80539 Miinchen und bei der Kapitalverwaltungsgesellschaft der BlackPoint Evolution Funds,
IPConcept (Luxemburg) S.A., 4, rue Thomas Edison, L-1445 Strassen, Luxembourg. Die Vermdgensaufteilung ist eine Momentaufnahme und kann sich
jederzeit édndern. 39.
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Ausblick

Fur das kommende Jahr 2023 erwarten wir
rickldufige Teuerungsraten in den Indu-
striestaaten, aber auch negative Auswir-
kungen der restriktiven Geldpolitik auf die
Realwirtschaft. Die Fed steht vor der Her-
ausforderung, trotz aggressiver Inflations-
bekdmpfung eine mdglichst weiche Lan-
dung der Wirtschaft sicherzustellen. Eine
Umkehr auf dem geldpolitischen Pfad,
verbunden mit Zinssenkungen scheint im
Anschluss zwar wahrscheinlich, hat sich
auf der Zeitachse jedoch zuletzt nach hin-
ten verschoben und kénnte daher womog-
lich erst im Jahr 2024 einsetzen. In Europa
scheint eine Rezession unvermeidbar, die
Dauer und Tiefe sollte jedoch verhdltnis-
madBig mild sein. Fortwdhrende Konjunk-
tursorgen in Europa beschrdnken den
Handlungsspielraum der EZB in Bezug auf
MaBnahmen der geldpolitischen Straffung
erheblich. China konnte trotz politischer
Risiken als Wachstumstreiber wieder in
den Fokus riicken. Neben der inldndischen
Nachfrage sollten sich auch die Exporte
deutlich erholen, nicht zuletzt auf Grund
zunehmend stabiler Lieferketten. Geopoli-
tische Risiken sorgen auch in 2023 bestdndig
flr Anspannung, die Schdrfe im Ukraine-
Konflikt diirfte im neuen Jahr sogar noch-
mals zunehmen.

Nach den Korrekturen an den Finanzmdrk-
ten in den wesentlichen Anlageklassen
sehen wir die Mdrkte fir das Borsenjahr
2023 verhalten optimistisch. Anleihen bieten
wieder eine attraktive Verzinsung und sind
nicht nur unter Risikogesichtspunkten
gefragt, sondern auch mit Blick auf den
Ertrag in den Fokus geriickt. Anleiheseg-

mente besserer Qualitdt bieten zusdtzlich
einen héheren Schutz gegen Rezessionsrisi-
ken. Vereinzelt werden Schwellenldnder
wieder attraktive Chancen bieten. Investi-
tionen auf der Aktienseite unterliegen
— immer unter Einbeziehung wichtiger Pa-
rameter wie Energieknappheit oder Zinsni-
veau — einer strengen Selektion im Hinblick
auf Sektoren und Geschaftsmodelle.

Wir starten vorsichtig ins neue Jahr, eine
schrittweise Erhohung europdischer Werte
ist denkbar, sobald sich eine nachhaltige
Erholung der Konjunktur abzeichnet. Das
relative Ubergewicht in den USA wird
weiterhin Bestand haben, jedoch bauen
wir unser Engagement in China leicht aus.
Rohstoffe diirften in der Breite eine erhéhte
Volatilitét aufweisen und leicht schwdcher
tendieren. Dariliber hinaus erwarten wir,
dass der Euro seinen Tiefpunkt Uberwun-
den hat und sich gegen den US-Dollar
wieder robuster zeigt.
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Der ehemqllge Bundesbankprdsident Hans Tlet‘py& erzdhlte einstdie Aﬁékdote dass er vor Elnfuhrung des
N Euro das Orakel von Delphi um Rat fragte: ,Wa \w die hdrtere Wahrung sein, der Euro oder die D-Mark?"
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Jeder Anleger muss sich

vor der Suche nach

einem geeigneten Investment
zundchst mit sich

selbst auseinandersetzen

Sonderthema:

Das Orakel von Delphi

Oder erkenne dich selbst

Gdbe es in unserer heutigen Welt eine
Weissagungsstdtte mit einem vergleichbar
bedeutsamen Ruf, die eine oder andere
Frage an das Orakel wiirde wohl auf die
zukiinftige Entwicklung der Finanzmdarkte
abzielen. Und dhnlich wie im antiken Grie-
chenland wdren die Antworten der Pythia
vermutlich oft mehrdeutig oder ratselhaft.

Vielleicht bestand der groBte Erkenntnis-
wert des hellenischen Orakels von Delphi
nicht aus den Deutungen der Priesterin,
sondern aus den Inschriften am Eingang
des Apollotempels, die bekannt wurden
durch schriftliche Uberlieferungen von
wegweisenden Denkern wie Platon oder
Sokrates. Die Inschriften, die der Besucher
des Orakels beim Durchschreiten der Vor-
halle zum Tempel lesen konnte, lauteten:

I. Erkenne dich selbst
11. Alles in MaBen

Die Auslegung der Forderung ,,Erkenne dich
selbst“ und ihre Auswirkung auf den Geist
beeinflusste nicht nur in der Antike die
Gedankenwelt der Philosophen, sondern
beschdftigt die Menschen mit ihrer Affini-
tat zur Selbsterkenntnis bis zum heutigen
Tage. Selbstverstdndlich spielt dabei die
Gestaltung der persénlichen Finanzen als
wichtiges Grundelement der individuellen
Entfaltung oft eine maBgebliche Rolle.

Jeder Anleger auf der Suche nach der
geeigneten Investition muss sich initial mit
sich selbst auseinandersetzen und ,sich
selbst erkennen“: Welcher Anlegertyp bin
ich? Geduldig oder ungeduldig, tempera-
mentvoll oder kiihl, sprunghaft oder stetig,
datenbasiert oder gefiihlsbetont, mutig
oder zaghaft? Welches Anlageziel verfolge
ich? Langfristige Rendite oder kurzfristiger
Erfolg? Welchen Anlageklassen vertraue
ich? Hedgefonds, Aktien, Anleihen, Immo-
bilien, Rohstoffen oder doch lieber einer

Mischung? Die Antworten sind so vielfdltig
wie die Individualitdt der Menschen und
die Moglichkeiten an den Finanzmarkten.

Eine kleine Hilfestellung liefert die zweite
Inschrift , Alles in MaBen®“. Die Investition
des gesamten Vermaogens in nur eine Aktie
oder Anleihe widerspricht dem Postulat
der Diversifikation und erscheint unter
Risikogesichtspunkten absurd. ,Alles in
MaBen“ bedeutet mehr als das bloBe Inve-
stieren in mehrere Aktien oder Anleihen.
Die sorgsame Auswahl von Landern, The-
men, Sektoren, Industrien, Geschaftsmo-
dellen, Bonitdten und vielem mehr - unter
Beachtung der Interdependenzen zwischen
diesen Faktoren - interpretieren wir als
modernes Asset Management.

Bei BlackPoint Asset Management eint uns
das gemeinsame Verstdndnis, wie wir der
immensen Komplexitét und Vielfalt der
Finanzmarkte begegnen. Unser BlackPoint
Evolution Fund spiegelt die konsequente
Umsetzung unserer Investmentphilosophie
und evidenzbasierten Anlagestrategie
wider. Das Streben nach ,Erkenne dich
selbst® als Handlungsmaxime endet aber
nicht bei der Portfoliokonstruktion, son-
dern Ubertrdigt sich in seiner Konsequenz
auch auf die Beziehung zwischen dem
Management des Fonds und den Anlegern.
Fir eine langfristig erfolgreiche Zusam-
menarbeit missen sich die Erwartungen
der Anleger mdoglichst kongruent mit der
tatsdchlichen Umsetzung im Portfolio
durch den Manager zeigen, oder wie es der
Volksmund weiB: ,,Gleich und Gleich gesellt
sich gern®“. Warum unsere Antwort auf die
sich stdndig verdndernden Herausforde-
rungen der Kapitalmdrkte ein Mischfonds
ist, veranschaulicht der folgende Absatz.



Isaac Newton und die Unberechenbar-
keit der Finanzmadarkte

Eine Frage stellt sich wohl jedem Anleger:
Ist es ausreichend, sich einmal fiir einen
Investmentansatz zu entscheiden und die-
sen beizubehalten oder muss die Auswahl
fortwdhrend angepasst werden? Investo-
ren, die sich an dieser Stelle fir ein aktives
Management entscheiden, kénnen zwi-
schen den Optionen wdhlen, selbst zu
investieren oder das Vermdégen einem
Asset Manager anzuvertrauen und somit
die Verantwortung zu delegieren. Gleich-
wohl, wer sich nun dieser Aufgabe stellt:
Der Umgang mit der vermeintlichen

s3]

»sUnberechenbarkeit“ der Finanzmdrkte,
die Isaac Newton' schon fast in den Wahn-
sinn trieb, ist die eigentliche Herausforde-
rung und verlangt ein schonungsloses
»Erkenne dich selbst*.

Die Rahmenbedingungen fiir die Kapital-
madrkte dndern sich stdndig. Myriaden
Daten, Faktoren und Nachrichten aus unter-
schiedlichsten Bereichen wie Wirtschaft
oder Politik prasseln unentwegt auf die
Kurse ein. Ubergeordnete Schliisselthemen
wie technologischer Fortschritt, Demographie
oder Zeitgeist Uiben einen permanenten Ver-
Aanderungsdruck aus und missen in die Ent-
scheidungsfindung miteinbezogen werden.

»lch kann zwar die Bahn der Gestirne auf Zentimeter und Sekunde berechnen, aber nicht,

wohin eine verriickte Menge einen Bdrsenkurs treiben kann.“ (Isaac Newton)

BlackPoint Asset Management
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Myriaden von Daten und Faktoren
beeinflussen die
Rahmenbedingungen der
Kapitalmdrkte
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Aus heutiger Sicht war der
,moderne“ Investitionszyklus,
beginnend in den 1980er
Jahren, ein goldenes Zeitalter

Sonderthema:
Das Orakel von Delphi

Oder erkenne dich selbst

Angesichts dieser Komplexitdt hilft es, einen
Blick aus der Vogelperspektive zu wagen, um
sdkulare Investitionszyklen — oder deren
Umbkehr - zu erkennen.

Aus heutiger Sicht war der ,moderne* Inve-
stitionszyklus, beginnend in den 1980er
Jahren, ein goldenes Zeitalter. Nach den
schwierigen 70er Jahren kehrte wieder
mehr Stabilitat in die Wirtschafts- und
Finanzmdrkte ein. In vielen Ldndern fihrte
eine Deregulierung wichtiger Bereiche der
Volkswirtschaften in Kombination mit dem
Wegfall von Kapitalverkehrskontrollen zu
einem Ausbau der Handelsbeziehungen.
Geopolitische Spannungen |8sten sich, das
Welthandelswachstum stieg, Energie war
reichlich und ginstig vorhanden und die
Inflation sank stetig. Globalisierung war in
aller Munde, unabhdngige Zentralbanken
unterstlitzten die Mdarkte erfolgreich in
Krisen. Die Pandemie beendete diesen
Zyklus schlagartig. Plotzlich zerfielen
Lieferketten, die Inflation explodierte,
Protektionismus wurde wieder salonfdhig,
Krieg in Europa flihrte zu geopolitischen
Spannungen und sowohl Energie als auch
Arbeitskraft wurden zu raren und teuren
Gitern. Das Wort ,,Knappheit“ beschreibt
wohl am besten diesen neuen, postmoder-
nen Investitionszyklus. Der hinter uns lie-
gende Strukturbruch hdatte Isaac Newton
sicher nicht versohnlicher gestimmt.

Abb. 11

Mischportfolios — ein goldener Mittelweg

Bei all diesen Unwdgbarkeiten und dem
stdndigen Auf und Ab der Mdrkte, sehen
wir in Mischportfolios, mehrheitlich beste-
hend aus Aktien und Anleihen, ein robustes
Instrument. Dieses kdnnte auch fir kriti-
sche Anleger eine gute Wahl sein, um durch
die wechselnden Epochen der Kapital-
markte zu steuern.

Ein Vergleich von 10 Portfolios (globale
Aktien = MSCI World, globale Anleihen =
Bloomberg Global Aggregate, jeweils in
USD) mit variierenden Aktienquoten zwi-
schen 0% und 100 % im Zeitraum von 1990
bis Dezember 2022 zeigt die Attraktivitdt
balancierter Portfolios (vgl. Abb. 11). Ein
Investor, der 32 Jahre lang ein reines Anlei-
heportfolio hielt, erzielte nominal eine
jahrliche Rendite von 4,7%. Wer allerdings
dachte, Anleihen wdren immer stabil,
wurde gerade in den letzten zwei Jahren
auf Grund steigender Zinsen eines Besse-
ren belehrt. Der maximale Verlust (,Maxi-
mum Drawdown*) von Uber 24% baute sich
genau in dieser Zeit auf. Umgekehrt durfte
sich der Besitzer eines reinen Aktienportfo-
lios Uber eine deutlich hdhere jdhrliche
Rendite von 6,9% freuen, musste zwischen-
zeitlich aber auch einen doppelt so hohen
Verlust von 54% hinnehmen. In einer Refle-
xion ,Erkenne dich selbst“ muss jeder

Rendite/Risiko-Profil ausgewdihlter Mischportfolios, 1990 - 2022 (Anteil Aktien/Anleihen in %)

-22.1% -21,8% -21,9%

0/100

Quelle: Bloomberg,
eigene Berechnungen, Dezember 2022

Il Annualisierte Rendite

10/90 —— 20/80 —— 30/70 —— 40/60 —— 50/50 —— 60/40

B Maximum Drawdown

-357%
-40,7%
-45,4%
-49,9%
-54,0%

70/30 —— 80/20 —— 90/10 —— 100/0




selbst dariiber entscheiden, ob er derartige
Korrekturen aussitzen kann oder will.

Wir jedenfalls sehen einen ,,Sweet Spot“ in
dem Intervall zwischen 45% und 75%
Aktienquote. Hier kdnnen attraktive Rendi-
ten unter akzeptablen Risiken erwirtschaf-
tet werden. Es ist also kein Zufall, dass wir
mit unserem Mischfonds, dem BlackPoint
Evolution Fund, genau diesen Bereich einer
dynamisch balancierten Aktienquote anvi-
sieren.

Inflation — der Elefant im Raum

Der geneigte Leser wird sich an dieser
Stelle vielleicht die Frage stellen, was
bleibt von meinem Investment nach der
Inflation Ubrig? Nachdem die Inflation -
wie sdmtliche Wertpapiere — (ber die Zeit
ebenfalls schwankt, lohnt sich ein kriti-
scher Blick.

In der Auswertung (vgl. Abb. 12) zeigen wir
einen exemplarischen Mischportfolio-
Investor, der zu 60% in Aktien und 40% in
Anleihen - entweder in Europa oder in den
USA - Uber verschiedene Zeitrdume seit
1999 investierte. Entscheidend fir die
Berechnung der einzelnen Tage war die
reale Rendite, d.h. die jeweiligen Infla-
tionsraten wurden von der nominalen
Preisentwicklung abgezogen. Im Fokus

Abb. 12

stehen Investitionszeitrdume von 1 Jahr, 3
Jahren, 5 Jahren und 10 Jahren.

Wir identifizierten die Wahrscheinlichkei-
ten, mit denen die 3 Ergebnisse ,Reale
Rendite gréBer 0%, ,Reale Rendite groBRer
2%* und ,Reale Rendite groBer 5%“ erzielt
wurden. Als Referenzindizes fiir die USA
fungierten der S&P 500 sowie der breite
Anleiheindex Bloomberg US Aggregate
Index (US-denominierte Anleihen mit
besseren Ratings). Flir Europa wdhlten wir
den Euro Stoxx 50 sowie den breiten Anlei-
heindex Bloomberg Euro Aggregate Index
(Euro-denominierte Anleihen mit besseren
Ratings).

Das Ergebnis zeigt, dass insbesondere
Uber lange Zeitrdume (10 Jahre Anlage-
dauer) in den USA mit einer Wahrschein-
lichkeit von knapp 90% positive reale Ren-
diten erwirtschaftet werden konnten,
unabhdngig vom Einstiegszeitpunkt. Mit
knapp 80% Wahrscheinlichkeit wdre eine
reale Rendite von liber 2% mdglich gewesen,
mit 38% Wahrscheinlichkeit sogar Giber 5%.

In Europa lagen die erreichbaren realen
Renditen insgesamt etwas niedriger, das
Ergebnis zeigt jedoch auch hier, dass
sich Mischfonds langfristig — auch nach
der Inflation — fiir den Investor lohnen. Mit
einer vom Einstiegszeitpunkt unabhdngigen

60/40 US-/ vs. 60/40 EU-Mischportfolio, 1999 — 2022

1 Jahr 3 Jahe

5 Jahe 10 Jahe
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,Was bleibt von
meinem Investment nach
der Inflation Ubrig?“

100%

80%

40%

0%

B US Real Return > 0%
M US Real Return > 2%
US Real Return > 5%

M EU Real Return > 0%
EU Real Return > 2%
EU Real Return > 5%

Quelle: Bloomberg,
eigene Berechnungen, Dezember 2022
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Flexibilitat besitzt eine
elementare Doppelfunktion

Sonderthema:
Das Orakel von Delphi

Oder erkenne dich selbst

Woahrscheinlichkeit von rund 82% hdtte
man auch in Europa eine positive reale
Rendite erwirtschaftet. Mit rund 68% Wahr-
scheinlichkeit Idge die reale Rendite bei
Uber 2% und mit immerhin noch rund 10%
Wahrscheinlichkeit sogar liber 5%.

NaturgemdB kommt es bei kurzen Zeitréu-
men und hohen realen Zielrenditen zu Aus-
reiBern, da hier der Betrachtungszeitraum
mit seinen wirtschaftlichen Zyklen stdrker
ins Gewicht fallt (Stichwort ,,Timing“). Ins-
gesamt ldsst sich jedoch festhalten, dass
Mischportfolios, die in den USA oder Euro-
pa investieren, Uber mittlere und lange
Anlagezeitrdume gut geeignet sind, um
positive Renditen nach Abzug der Inflation
zu erzielen.

Die aktive Vermégensverwaltung als
bewusste Entscheidung

Woahrscheinlich empfindet jede Generation
die erlebte Zeit als besondere Herausfor-
derung. Und vielleicht empfindet jede
Generation den unaufhorlichen Wandel der
Markte als immer schneller. Wir federn
einen Teil dieser Unwdgbarkeiten tber die
Selektion etablierter Eliteunternehmen ab,
die wir zusdtzlich um dynamische, jiingere
Unternehmen ergdnzen. Zusammen mit
dem darauf abgestimmten Anleiheportfo-
lio generiert sich so unser Darwin Portfolio
— ein perfekter Mix. Bleibt diese einmal

gewdhlte Selektion unverdndert? Mitnich-
ten, als aktiver Manager sind wir Uber-
zeugt, dass Flexibilitdt eine elementare
Doppelfunktion besitzt: Sie dient einerseits
dem Risikomanagement (z.B. Uber Steue-
rung der Allokationsquoten) und ermdg-
licht ebenso die Partizipation an Trends.
Man betrachte (Abb. 13) nur einmal die
fast schon erratische Wertentwicklung der
Sektoren des globalen Aktienindex MSCI
World in aufeinander folgenden Jahren,
hier verdeutlicht am Beispiel des Sektors
Gesundheitswesen.

Wie begegnen wir diesem unaufhaltsamen
Wechsel an Trends und Hoffnungen, aber
auch Krisen? Vor allem durch eine perma-
nente Aktienallokation, die sich je nach
Einschdatzung zwischen 45% und 75%
bewegt, sowie einer adaptiven Aktien-
und Anleihen-Selektion, die in Trendpha-
sen Positionen akkumuliert und im Rah-
men eines aktiven Risikomanagements in
Korrekturphasen Positionen reduziert oder
gar komplett verduBert.

Die Aufforderung ,Erkenne dich selbst*
brachte fir uns im Asset Management die
simple Einsicht, dass wir unsere Expertise
am besten in Form eines ausgewogenen
und trotzdem aktiv gemanagten Misch-
fonds anbieten. Frei nach unserem Credo:

,Be invested!“
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Abb. 13

Wertentwicklung der Sektoren des globalen Aktienindex MSCI World
in aufeinander folgenden Jahren

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022*

GESU MATR NBKG GESU FINL NBKG GESU BKSG ENRG INFT VERS INFT INFT ENRG ENRG
-21,0% 62,5% 251% 1 2% 30,2% 39,9% N 7,2% 27,6% 38,7% 3,1% 48,1% 44,3% 41,8% 52,8%

Bl SG INFT INDU ¥\ IMMO GES’. INFT FESU MATR MATR GESU INDU NBKG INFT GESU
-2, 7% 52,9% 24,0% 2,4% 29,7% 7 ,0% 16,6% 1 \% 23,0% 29,5% 3% 28,5% 37,0% 30,1% 3,9%

vel's | NnBkG | MATR | .omm '\ NBkG ’ INDU VERS [ NB (G | INDU INDU NiT | KOMM | KOMM | IMMO VERS
-28, % | 40,3% | 21,87% | 1,9% | 24,9% | 32,7% | 16,5% 5t 4 13,5% | 259% | -2,:% | 279% | 23,5% | 29,5% -3,9%

koM 1 | IMMO | IMMO | JENRGY AV .40 komM [ IMMO | INF- FINL NBKG '/ NBK( NBKG | MATR FINL BKSG
-32,3 33,8% | 21,5% 0,7% 043% | 32,4% | 15,0% 5,29 13,3% | 24,2% ( -51% | 27,2% | 206% | 287% 0!

%
ENRG || FINL [WBKSGY VERS | INDU INFT  [BKSEM Komh ' | INFT FINL /| iMMO | FINL | GESU | GE'0 FINL
377% | 32,2% [PAS7%Y | -21% | 16,6% | 29,3% 3,6% 12,0% | 23,54 | -56% \ | 26,5% NV A mzu% 2%
%

-41,4% | 27,5% | 12,6% 2% % 1,0% 71% 2 A% -91% |\ '24,0%
ENRG | KoM | | NBKG | INFT |WBKSG FIN INDU koMM [ KSERNINBKSEN | iMo [NBKSES INDU INDU
271% | 11,5 3% | 13,8% [W22% % -1,5% 6,8% i78% | -9,5% | :3,9 8,5% 171% -11,0%
3KSG INF IMMO | MATR | ENRG | INDU FINL | iMmMO | AimmMo | INnbu | G'4 | VERS | MATR IMMO
26 10, % 4% | 11,9% | 18,9% % % 3,8% 15,6% | 141% | 23/9% 5,8% 17,0% -221%
¢ ESU FIl L INDU | KOMM koMM | VERS | \BKG | VERS |"ENRG | VERS [ GESU | komm INFT

-47,6% | 1b,% 5| % -7,8% % % % 3,6% 14,8% | -151% | 23,8% | -21,0% | 14,8% -24,6%

MATR | KOMM N FINL VERS MATR A &S | KOMM FINL BKSG IMMO BKSG NBKG
-49,7% 15,0% 3,0% -18,0% 2,9% -14,9% A W 2 6,8% 6,4% 23,6% 3% 13,7% 26,9%
FINL VERS VERS MATR ENRG G| 5U ENRG MATR ENRG ENRG VERS KOMM

6% 7,4% 0,0% -19,5% 0% | -22,1% -6,3% 5,9% 6% 12,6% 4% 11,0% -32,4%

\/297:0 | Materialien FINL Finanzen m Nicht-Basiskonsumgtiter m Energie \PIUSS Industriegiter
Kommunikation m Basiskonsumglter INFT Informationstechnoligie \"/3:50 | Versorger m Immobilien

Gesundheitswesen

NBKG | INDU [VENRG /[ INFT NBKG | IMMO || VERS | GFU | komm | \MATR ’ /NDU | NBKG MATR
12,2% | 18,2% 79

Quelle: Bloomberg,
eigene Berechnungen, Dezember 2022

* Daten per 22.12.2022, Berechnung auf Basis monatlicher Daten
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