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Makrookonomische Marktentwicklung

Wohin man derzeit auch blickt, positive Meldungen zu finden gestaltet sich als schwieriges Unterfan-
gen. So herrscht seit mittlerweile mehr als drei Wochen Krieg in Europa und die Gespréache zwischen
Russland und der Ukraine lassen aufgrund der russischen Forderungsliste wohl leider kein umgehen-
des Ende erwarten. Dies hat auch Auswirkungen auf die Weltwirtschaft. Russland ist der Hauptexpor-
teur von Gas in die Lander der EU. Der Anteil in Deutschland liegt derzeit noch bei circa 55 %. Zudem
ist das Land weltweiter Hauptexporteur von Weizen, u.a. gefolgt von der Ukraine auf Platz 5. Zukinfti-
ge Exportzahlen sind somit reine Spekulation. In &rmeren Schwellenlandern droht gar eine Hungers-
not in den kommenden Monaten. Ganz so drastisch stellt sich die Lage in Europa zwar nicht dar, doch
auch die hiesigen Unternehmen sehen mit etwas Sorge den potenziell massiven Auswirkungen auf
weltweite Lieferketten entgegen. Zudem werden Energie- und auch Lebensmittelpreise in Europa
weiterhin steigen und die Inflation dadurch weiter befeuern. Die Verbraucherpreise befinden sich ja
bereits seit einiger Zeit im Hohenflug. Sie erreichten im Februar, angetrieben von den Energiekos-
ten, wiederum ein Rekordhoch. Im Jahresvergleich seien die Verbraucherpreise um 5,9 % gestiegen,
wie Eurostat nach einer zweiten Schatzung mitteilte. Die Inflationsrate im Euroraum war noch nie so
hoch seit Einfihrung der Gemeinschaftswahrung 1999. Getrieben wurde die Teuerung durch Energie,
die sich zum Vorjahresmonat nach revidierten Daten um 32 % verteuerte. Lebens- und Genussmittel
waren 4,2 % teurer als vor einem Jahr. Also eben jene Grundstoffe, welche die Basis der mit strikten
Sanktionen belegten russischen Wirtschaft bilden. Von anhaltenden Negativfolgen der gegenseitigen
Handelsverbote kann also ausgegangen werden.

Das Gespenst der Inflation treibt jedoch keineswegs nur in Europa sein Unwesen. Die britische Noten-
bank Bank of England teilte diese Woche mit, dass nach Dezember 2021 und Februar 2022 nun bereits
die dritte Erhdhung des britischen Leitzinses auf nun 0,75 % erfolgen wird, um die Folgen der durch
den Krieg in der Ukraine weiter angeheizten Inflation zu bekdmpfen. Und auch der US-Notebankchef
Jerome Powell erklarte, dass ,der Krieg flr weiteren Inflationsdruck sorgen und die Wirtschaft auf
vielfaltige Weise treffen wird". Bereits im Februar hatten die US-Verbraucherpreise ein Teuerungs-
niveau von 7,9 % erreicht und waren damit so stark gestiegen wie zuletzt vor 40 Jahren. Nachdem der
amerikanische Leitzins im Marz 2020 auf das Niveau von 0,00 % bis 0,25 % gesenkt wurde, um die
wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie abzufedern, stemmt sich die US-amerikanische Noten-
bank Fed nun jedoch mit einer Erhéhung des Leitzinses um 0,25 Prozentpunkte gegen die hohe Infla-
tion. Die Wahrungshiter erklarten in ihrem Zinsausblick zudem, dass sie ein Niveau von 1,9 % Ende
2022 fur angemessen halten. Damit soll vermieden werden, dass aus einer temporaren Corona- und
Kriegsinflation ein langerfristiger Inflationsprozess wird. Daflr sind weit hohere Zinsen unausweich-
lich. Folglich ist in diesem Jahr noch mit mehreren Zinserhéhungen zu rechnen. Im Dezember waren
die Entscheider der Fed im Durchschnitt noch davon ausgegangen, dass der Leitzins im Laufe des
Jahres auf bis zu 0,9 % steigen werde. Diese zusatzlichen Zinserh6hungen waren bis Mitte der Woche
also noch nicht am Markt eingepreist und haben nochmals fir negative Kursschwankungen gesorgt.

Mit Blick auf den heimischen Kontinent zeigt sich die EZB noch etwas zurlickhaltender. So werden
die Anleihekaufe der Zentralbank zwar zurlickgefahren, eine potenzielle Zinserhdhung wurde jedoch
explizit davon entkoppelt und sind somit zumindest kurzfristig nicht zu erwarten. Die Zinsen werden
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hierzulande also auch bei anhaltendem Inflationsdruck auf absehbare Zeit vergleichsweise niedrig
bleiben. Die Geldpolitik begibt sich mit Zinserhdhungen namlich auch in hoch sensibles Terrain. Zum
einen birgt die Inflationsbekdampfung Uber héhere Zinsen die Gefahr, die Konjunktur abzuwirgen.
Vor allem aber lasst die hohe Verschuldung der Staaten und Privathaushalte, die sich in der Coro-
na-Krise noch erheblich verscharft hat, zu starke Zinssteigerungen gar nicht erst zu. Ahnlich wie mit
den Weizenexporten sind auch die Gefahren steigender Zinsen insbesondere fir die Schwellenlander
potenziell verheerend.

Es gibt jedoch durchaus auch Lichtblicke an diesem dunklen Finanzhimmel. So wiesen Spritpreise
zum Ende letzter Woche erstmals seit Kriegsbeginn in der Ukraine einen leichten Negativtrend aus,
die US-Industrie vermeldete Uberraschend kraftige Produktionszahlen und auch die deutschen Wirt-
schaftsdaten lassen laut Erwartungen von Okonomen halbwegs positive Meldungen erwarten, wenn-
gleich nicht auf dem erwarteten Niveau vor Kriegsbeginn. Eine Stagflation, also eine Kombination
aus stagnierender Wirtschaft (Rezession) und Inflation, steht zumindest nicht unmittelbar bevor. Hier
werden vor allem auch die Corona-Infektionszahlen eine Rolle spielen, welche auf Grund des war-
meren Wetters in den kommenden Monaten aber eher wieder ricklaufig sein sollten. Zudem bieten
die derzeitigen Diskussionen um Energieabhangigkeiten vor allem auch fur das nachhaltige Segment
der erneuerbaren Energien groBe Chance. Die Markte werden sicherlich auch in den kommenden
Wochen und Monaten héheren Schwankungen ausgesetzt sein. Mittel- bis langfristig darf bei einer
diversifizierten Anlage mit Fokus auf nachhaltige, zukunftsfahige Segmente aber durchaus von einer
Erholung der Markte ausgegangen werden. Aufgrund unserer unveranderten Aktienquoten wollen
auch wir daran partizipieren und blicken erwartungsvoll vor allem bereits auf das zweite Halbjahr 2022.

Falls Sie mehr zu unserer Einschatzung der historischen Marktentwicklungen und potenziellen Aus-
sichten erfahren mochten, nutzen Sie gerne die Mediathek unserer MehrWert-Homepage:

https://www.mehrwert-finanzen.de/mediathek?v=xJGRywoR3IE.
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Strategieentwicklung — Nachhaltigkeitsstrategie Offensiv:

Wie eingangs bereits erwdhnt, wurden im Vergleich zum Vormonat keinerlei Anderungen an den Port-
folios und deren Aktienquoten vorgenommen. So verbleiben in der Vermogensverwaltungsstrate-
gie ,Mehrwert Nachhaltig Offensiv” bei einem aktuellen Volatilitatsniveau von 8,46 % (Stand Mitte Marz
2022) Uber einen 1-Jahreszeitraum nach wie vor ca. 20 % Liquiditdt, um an zukUnftigen Kursaufschwin-
gen zu partizipieren. Die derzeitige Wertentwicklung (nach Kosten; zeitgewichtete Rendite) der Strate-
gie weist deshalb im laufenden Jahr einen Wert von -10,97 % aus (im Vergleich zu -10,89 % im Vormonat).

Wertentwicklung nach Kosten seit Auflage in %'
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Stand: 22.03.2022

' Die Bruttowertentwicklung (BVI-Methode) berticksichtigt alle auf Fondsebene anfallenden Kosten, die Nettowertentwicklung zusatzlich das Einstiegsentgelt; weitere Kosten konnen auf
Anlegerebene anfallen (z.B. Depotkosten). Da das Einstiegsentgelt nur im 1. Jahr anfallt unterscheidet sich die Darstellung brutto/netto nur in diesem Jahr. Friihere Wertentwicklungen sind

kein verlasslicher Indikator furr die Zukunft.

* Mischfonds EUR aggressiv - Global (Morningstar)

Hier gelangen Sie zum Factsheet der Strategie: https://bfv-live.factsheetslive.com/product/ffowlmwnaof0/
factsheet

Wir wurden ausgezeichnet!

Far die zweitbeste offensive Vermogensverwaltungsstrategie 2020 durch die BfV Bank fur Vermogen AG

MehrWert.

FINANZ.BEWUSST.SINN.
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Strategieentwicklung — Nachhaltigkeitsstrategie Ausgewogen:

Die Vermoégensverwaltungsstrategie ,Mehrwert Nachhaltig Ausgewogen” weist bei einem einjahri-
gen Volatilitatsniveau von 4,84 % im laufenden Jahr bisher eine Wertentwicklung (nach Kosten; zeit-
gewichtete Rendite) von -8,34 % aus (im Vergleich zu -7,23 % im Vormonat). Auch hier blieb unse-
re Fondskonstellation unverandert, so dass das Portfolio weiterhin eine Aktienquote von 50 % ausweist.

Wertentwicklung nach Kosten seit Auflage in %'

MehrWert Nachhaltig Ausgewogen ¢ Referenzuniversum * @
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Stand: 22.03.2022
! Die Bruttowertentwicklung (BVI-Methode) beriicksichtigt alle auf Fondsebene anfallenden Kosten, die Nettowertentwicklung zuséatzlich das Einstiegsentgelt; weitere Kosten kénnen auf
Anlegerebene anfallen (z.B. Depotkosten). Da das Einstiegsentgelt nur im 1. Jahr anfallt unterscheidet sich die Darstellung brutto/netto nur in diesem Jahr. Friihere Wertentwicklungen sind

kein verlasslicher Indikator fur die Zukunft.

* Morningstar-Peergroup Mischfonds EUR flexibel - Global

Hier gelangen Sie zum Factsheet der Strategie: https://bfv-live.factsheetslive.com/product/ffbwlmera000/
factsheet

Wir wurden ausgezeichnet!

Fur die beste ausgewogene Vermdgensverwaltungsstrategie 2020 durch die BfV Bank fur Vermégen AG

MehrWert.

FINANZ.BEWUSST.SINN.
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Strategieentwicklung — Nachhaltigkeitsstrategie Defensiv:

Unsere Vermdgensverwaltungsstrategie ,,Mehrwert Nachhaltig Defensiv” verzeichnete, bei seit dem Vormonat
ebenfalls unverandertem Portfolio, im laufenden Jahr bisher eine Wertentwicklung (nach Kosten; zeitgewichtete
Rendite) von -6,18 % (im Vergleich zu -5,42 % im Vormonat) bei einer Volatilitat im 1-Jahres-Zeitraum von 3,04 %.

Wertentwicklung nach Kosten seit Auflage in %'
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Stand: 22.03.2022
! Die Bruttowertentwicklung (BVI-Methode) beriicksichtigt alle auf Fondsebene anfallenden Kosten, die Nettowertentwicklung zuséatzlich das Einstiegsentgelt; weitere Kosten kénnen auf
Anlegerebene anfallen (z.B. Depotkosten). Da das Einstiegsentgelt nur im 1. Jahr anfallt unterscheidet sich die Darstellung brutto/netto nur in diesem Jahr. Friihere Wertentwicklungen sind

kein verlasslicher Indikator fur die Zukunft.

* Mischfonds EUR defensiv - Global (Morningstar

Hier gelangen Sie zum Factsheet der Strategie: https://bfv-live.factsheetslive.com/product/ffowlmerd000/
factsheet

Wir wurden ausgezeichnet!

Fur die beste defensive Vermogensverwaltungsstrategie 2020 durch die BfV Bank fur Vermogen AG

MehrWert.

FINANZ.BEWUSST.SINN.
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Nachhaltigkeit

Die derzeitige Situation in der Ukraine und die daraus resultierenden Sanktionen gegen die Russi-
sche Foderation haben einmal mehr ein Schlaglicht auf die Energiegewinnung in und -importe nach
Deutschland geworfen. Bei einer Einfuhrquote russischen Gases nach Deutschland von derzeit circa
55 % werden Abhdngigkeiten und somit auch potenzielle Probleme bei geopolitischen Veranderun-
gen schnell deutlich. Dabei gabe es hier durchaus Alternativen.

So wirden zum Beispiel eine ambitionierte Warmewende und der massive Ausbau der Erneuerba-
ren Energien Deutschland ermoglichen, bis 2027 seinen Gasbedarf insgesamt um rund ein Flnftel
zu reduzieren. Das zeigen aktuelle Berechnungen von Agora Energiewende in Zusammenarbeit mit
Prognos und dem Wuppertal Institut. Im akuten Fall, dass die russischen Gasimporte in die EU ganz-
lich ausfallen, musste Deutschland trotz einer europaischen Ersatzstrategie rund 290 Terawattstun-
den Erdgas einsparen. Durch EnergiesparmaBnahmen und alternative Energiequellen Iasst sich der
Verbrauch von Erdgas in der Bundesrepublik voriibergehend um rund 160 bis 260 Terawattstunden
senken. Entsprechende MaBnahmen waren etwa Erdgas in der Strom-, Warme- und Industriepro-
duktion durch alternative Brennstoffe zu ersetzen oder die Raumtemperatur um 0,5°C bis 1,5° abzu-
senken. , Die Regierung muss nun zusammen mit der Bevolkerung und der Industrie alle Krafte bin-
deln, um der fossilen Energiekrise vor allem strukturell zu begegnen”, sagt Simon Mdiller, Direktor der
Deutschlandarbeit von Agora Energiewende. Daflr musse neben kurzfristig wirksamen MaBnahmen
zur Einsparung von Erdgas umgehend der Ausbau von Erneuerbaren Energien und die Warmewende
beschleunigt werden, um Energiesouveranitat fir Deutschland zu erreichen. ,Jede Warmepumpe,
jede Solarzelle und jedes Windrad macht uns unabhéngiger von fossilen Energieimporten und hilft
zugleich unser 2030-Klimaziel zu erreichen”, sagt Muller.

Quelle: Agora Energiewende 2022

Ihr MehrWert Assetmanagement
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