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Ausgabe November 2023

Makrookonomische Marktentwicklung

Wie das europaische Statistikamt Eurostat am 31. Oktober in einer ersten Schatzung mit-
teilte, ist die Inflationsrate im Oktober im Euroraum weiter auf 2,9 % gesunken. Im Sep-
tember betrug die Rate noch 4,3 %, nach 5,2 % im August. In den meisten Landern lasst
der Preisdruck nach und auch die hohen Preissteigerungsraten des letzten Jahres, die
anfanglich mit Nachholeffekten aus der Pandemie und spater mit der Energiekrise und
dem Ukrainekrieg zusammenhingen, schreiten so nicht weiter voran.

Die Situation variiert jedoch je nach Euroland. Dies ist teilweise auf die unterschiedlichen
staatlichen Eingriffe im vergangenen Jahr zurlckzuflhren, um die Belastung der Blrger
durch hohe Energiepreise zu mildern. Diese MaBBnahmen haben mitunter zu entspre-
chend héheren Preissteigerungen gefuhrt.

Inzwischen ist die Inflationsrate in zwei Ladndern negativ. Bereits im September war dies
in den Niederlanden der Fall und setzte sich auch im Oktober fort, nun mit einer Rate von
minus 1,0 % gegenlber minus 0,3 % im Vormonat. Wie von EZB-Direktoriumsmitglied
Isabel Schnabel erklart wurde, hatte eine solche Entwicklung im Wesentlichen technische
Grinde. Es handelte sich dabei um ein ,statistisches Artefakt”, das auf eine Korrektur der
Methode zur Berechnung der Energiepreisinflation in den Niederlanden zuriickzufihren
war, nicht jedoch auf eine , Deflation” mit dauerhaft sinkenden Preisen. Nun schlieBt sich
Belgien mit einer rate von minus 1,7 % an.

Auch in Deutschland ging die Inflationsrate deutlich zurlick. GemaB3 dem Harmonisier-
ten Verbraucherpreis-Index (HVPI), der fur den Vergleich mit anderen Euroldndern ver-
wendet wird, sank die Rate auf 3,0 %, verglichen mit 4,3 % im September. Der Okonom
Sebastian Becker von der Deutschen Bank kommentierte die Inflationszahlen im Oktober
als eine erfreuliche Uberraschung fiir die Verbraucher. Besonders positiv sei, dass die
Kerninflation, also die Teuerungsrate ohne stark schwankende Preise wie Energie und
Lebensmittel, erneut stérker als erwartet gesunken sei: , Dies spricht dafur, dass die geld-
politische Medizin wirkt."

Auch in Osterreich und Frankreich sind die Inflationsraten im Oktober gesunken. Laut
Statistik Austria sank die HVPI-Inflationsrate in Osterreich von 5,7 % im September auf 4,9
%. Dies war insbesondere auf Rlckgdnge bei Nahrungsmitteln und Treibstoffen zuriick-
zuflhren. In Frankreich erhéhten sich die nach europdischer Methode berechneten Ver-
braucherpreise im Oktober im Vergleich zum Vorjahresmonat um 4,5 %, wahrend sie im
September und August jeweils bei 5,7 % gelegen hatten.

In Spanien stieg die Inflationsrate im Oktober von 3,3 auf 3,5 % nach europaischer
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Berechnung. Dies markiert den vierten Anstieg in Folge, nachdem die Inflationsrate im
Juni auf 1,6 % gesunken war. Diese Entwicklung wurde durch gestiegene Strompreise
beeinflusst, die im Vorjahr aufgrund staatlicher MaBnahmen gesunken waren. Im Som-
mer 2022 erreichte die Inflation in Spanien aufgrund des russischen Angriffs auf die Ukra-
ine mit 10,8 % ihren Héchststand, fiel aber anschlieBend schneller als in den meisten
anderen EU-Landern. Die spanische Regierung unter Ministerprasident Pedro Sanchez
hatte vor der Wahl die Mehrwertsteuer auf Grundnahrungsmittel und Kraftstoffe redu-
ziert.

Laut Jorg Kramer, dem Chefvolkswirt der Commerzbank, stieg die Inflation in Spanien
im Vergleich zu anderen groBen Euro-Landern aufgrund eines Basiseffekts, der auf einer
Anderung der Preisobergrenze fir Gas zur Stromerzeugung im Oktober 2022 beruhte.
In diesem Oktober fiel der Strompreisriickgang schwacher aus, was zu einem deutlichen
Anstieg der Preise im Vergleich zum Vorjahr fuhrte.

In einigen kleineren Léndern stiegen die Inflationsraten ebenfalls an. Zum Beispiel erhéh-
te sich die Rate in Griechenland von 2,4 auf 3,9 % und in Estland von 3,9 auf 5,0 %.

Obwohl die Inflation im Euroraum insgesamt noch etwas Uber dem Inflationsziel der
EZB von 2,0 % liegt, hat die EZB im Oktober die Leitzinsen unverandert gelassen. Dies
geschah, weil sie zumindest die Moglichkeit sieht, dass das aktuelle Zinsniveau ausrei-
chen konnte, um die Inflation in Richtung des Ziels zu lenken.
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Strategieentwicklung — Nachhaltigkeitsstrategie Offensiv:

Bei einem derzeitigen Volatilitdtsniveau von 6,77 % Uber einen 1-Jahreszeitraum und einem maximalen Draw-
down seit Auflage von -24,87 % weist unsere offensive Nachhaltigkeitsstrategie Stand Ende November 2023
eine Wertentwicklung (nach Kosten; zeitgewichtete Rendite) von 1,53 % aus (im Vergleich zu 4,94 % zur Jahres-
mitte).

Die Quote liquider Mittel betragt zu Beginn des vierten Quartals im Oktober 2023 14%, die Aktienquote 72%
und die Anleihenquote ebenfalls 14%.

Wertentwicklung nach Kosten seit Auflage in %"

MehrWert Nachhaltig Offensiv Referenzuniversum * @
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' Die Bruttowertentwicklung (BVI-Methode) berticksichtigt alle auf Fondsebene anfallenden Kosten, die Nettowertentwicklung zusatzlich 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. Frithere Wertentwicklungen sind
kein verlasslicher Indikator fiir die Zukunft.

* Mischfonds EUR aggressiv — Global (Morningstar)

Hier gelangen Sie zum Factsheet der Strategie: https://bfv-live.factsheetslive.com/product/ffbwimwnaof0/
factsheet

Wir wurden ausgezeichnet!

FUr die Performance unserer offensiven

Vermdgensverwaltungsstrategie in 2020 und 2021 4 | I Beste Strategie
> £ le- Plat; > in Risikoklasse 6
. .. .. y’ Erfolgreichste
durch die BfV Bank fur Vermogen AG Strategie b

Risikoklasse 6
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Strategieentwicklung — Nachhaltigkeitsstrategie Ausgewogen:

Bei einem derzeitigen Volatilitdtsniveau von 4,49 % Uber einen 1-Jahreszeitraum und einem maximalen Draw-
down seit Auflage von -19,99 % weist unsere ausgewogene Nachhaltigkeitsstrategie Stand Ende November
2023 eine Wertentwicklung (nach Kosten; zeitgewichtete Rendite) von 1,59 % aus (im Vergleich zu 3,08 % Ende
Juni 2023).

So betragt die Quote liquider Mittel zu Beginn des vierten Quartals 2023 noch ca. 4,50 % (im Vergleich zu 15 %
zum Ende des ersten Quartals 2023), wahrend die Aktienquote bei ca. 40 % liegt. Der Anleiheanteil im Portfolio
betragt derzeit ca. 55,50 %.

Wertentwicklung nach Kosten seit Auflage in %'
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Stand: 29.11.2023

' Die Bruttowertentwicklung (BVI-Methode) berticksichtigt alle auf Fondsebene anfallenden Kosten, die Nettowertentwicklung zusatzlich 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. Frihere Wertentwicklungen sind
kein verlasslicher Indikator fir die Zukunft.

* Morningstar-Peergroup Mischfonds EUR flexibel - Global

Hier gelangen Sie zum Factsheet der Strategie: https://bfv-live.factsheetslive.com/product/ffowlmera000/

4 £

factsheet

Wir wurden ausgezeichnet!

Far die Performance unserer ausgewogenen

G i B 1.Platz B> Beste Strategie
Vermogensverwaltungsstrategie 2020 und 2021 A > InRiskoklasse 4
Strategie 2021
durch die BfV Bank far Vermogen AG Risikoklasse 4 2. Platz
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Strategieentwicklung — Nachhaltigkeitsstrategie Defensiv:

Bei einem derzeitigen Volatilitatsniveau von 2,64 % Uber einen 1-Jahreszeitraum und einem maximalen Draw-
down seit Auflage von -15,47 % weist unsere defensive Nachhaltigkeitsstrategie Stand Ende Oktober 2023 eine
Wertentwicklung (nach Kosten; zeitgewichtete Rendite) von 1,73 % aus (im Vergleich zu 1,97% zur Jahresmitte).

Die Quote liquider Mittel wurde seit dem Jahresende 2022 bis zum Beginn des vierten Quartals 2023 von 38 %
auf 12 % reduziert (im Vergleich zu 22 % zum Ende des ersten Quartals 2023). Die Aktienquote belduft sich der-
zeit ebenfalls auf 12 %, so dass der Anleiheanteil im Portfolio aktuell ca. 76 % betragt.

Wertentwicklung nach Kosten seit Auflage in %"

MehrWert Nachhaltig Defensiv Referenzuniversum * @

120 %

110 % A

100% 7

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Stand: 29.11.2023

' Die Bruttowertentwicklung (BVI-Methode) berticksichtigt alle auf Fondsebene anfallenden Kosten, die Nettowertentwicklung zusatzlich 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. Frithere Wertentwicklungen sind
kein verlasslicher Indikator fiir 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!

Fir die beste defensive Vermbgensverwaltungsstrategie 2020 durch die BfV Bank fir Vermégen AG

MEHRWERT NACHHALTIG DEFENSIV

Bewertung: Hervorragende Qualitat

Performance ..........
Alphs 000000000 O

Volatilitit 000000000
Max._ Draw Down .. . .. . .. . .

Dia Skals von T -10 zeigt die Bewertung der Strategie innerhalh der Vergleichsgruppe.
-Performance” und  Alpha” Hohe Bewertung = Hohe Performance, hohes Alphs
Valerilits:” und Max. Draw Down” Hohe Bewertung = Niedrigarss Risiks Stand: 05,2021

" 1. Platz

Y Erfolgreichste
Strategie

Risikoklasse 3
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Nachhaltigkeit

Mikroplastik ist auBerst bestandig, weit verbreitet und schwer aus der Natur zu entfernen.
Es ist auf der ganzen Welt zu finden, sogar in den entlegensten Regionen und im mensch-
lichen Kérper. Hohe Exposition gegeniliber Mikroplastik birgt ernsthafte Gesundheitsri-
siken. Kunststoffpellets sind in Gewéassern und Bdden, einschlieBlich landwirtschaftlicher
Flachen, prasent und schadigen Okosysteme sowie die biologische Vielfalt. Diese Pellets
werden von verschiedenen Meeres- und Kustenlebewesen wie Meeresschildkroten, See-
vogeln und Schalentieren aufgenommen und kénnen zu physischen Schaden oder zum
Tod fuhren.

Am 16. Oktober hat die Europaische Kommission erstmals MaBnahmen vorgeschlagen,
um die unbeabsichtigte Freisetzung von Kunststoffpellets und damit die Mikroplastik-
verschmutzung zu reduzieren, bzw. ganzlich zu verhindern. Jahrlich gelangen aktuell
zwischen 52 und 184 Tausend Tonnen Pellets in die Umwelt aufgrund unsachgemaBer
Handhabung in der gesamten Lieferkette. Der Vorschlag zielt darauf ab, sicherzustellen,
dass alle Wirtschaftsbeteiligten in der EU, die mit Pellets arbeiten, erforderliche Vorsichts-
maBnahmen ergreifen. Dies soll die Pelletfreisetzung um bis zu 74% reduzieren, was wie-
derum sauberere Okosysteme ermdglichen, zu kunststofffreien Gewassern fiihren und
das Gesundheitsrisiko flr uns Menschen mindern soll. Die vorgeschlagenen MafBnah-
men beinhalten deshalb die Vermeidung von Pelletverschiittungen, die Einddmmung
ausgetretener Pellets, um Umweltverschmutzung zu verhindern, und als letzte Option
die Reinigung nach einem Vorfall. Zudem sollen EU-weite MaBnahmen gleiche Wettbe-
werbsbedingungen fur Betreiber schaffen.

Der Vorschlag der Kommission beinhaltet vier wesentliche Punkte:

Bewdhrte Handhabungspraktiken fur Betreiber: Je nach AnlagengroBe oder Transport-
aktivitdt missen Betreiber spezifische bewahrte Handhabungspraktiken befolgen, die
bereits von Vorreitern umgesetzt wurden.

Obligatorische Zertifizierung und Eigenerklarungen: GréBere Marktteilnehmer sollen ein
Zertifikat von einem unabhangigen Dritten erhalten, um die nationalen Behérden bei der
Uberprifung der Vorschriften zu unterstitzen. Kleinere Unternehmen kénnen Selbst-
erklarungen Uber ihre Konformitat abgeben.

Harmonisierte Methode zur Schatzung von Verlusten: Normungsgremien werden eine
einheitliche Methode entwickeln, um Betreiber bei der Uberwachung von Verlusten zu
unterstltzen und Datenlicken zu schlieBen. Diese Methode soll auch das Bewusstsein fur
Auswirkungen auf Umwelt und Gesundheit scharfen.
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Weniger strenge Anforderungen far KMU: Da viele kleine und mittelstandische Unter-
nehmen an der Pelletlieferkette beteiligt sind, werden weniger strenge Vorschriften, ins-
besondere fir Kleinst- und Kleinunternehmen, gelten.

Der Vorschlag der Kommission wird nun im Europaischen Parlament und im Rat erortert.
Alle Wirtschaftsakteure in der EU und Drittlandern mussen die Verordnung innerhalb von
18 Monaten nach ihrem Inkrafttreten umsetzen. Die Kommission wird auch weiterhin an
der Verringerung von Mikroplastik arbeiten, durch bestehende und zuklnftige Gesetze
zu Produkten und Abféllen sowie durch weltweite Initiativen zur Beendigung der Kunst-
stoffverschmutzung.

Die neuen Vorschriften, zusammen mit bereits angenommenen Einschrankungen far
absichtlich zugesetztes Mikroplastik, sind die ersten EU-Instrumente, die darauf abzielen,
die Mikroplastikverschmutzung an der Quelle zu bekdmpfen. Ziel ist es, die Freisetzung
von Mikroplastik bis 2030 um 30% zu reduzieren, wie im Null-Schadstoff-Aktionsplan
festgelegt.

Quelle: Redaktion ,,SOLARIFY" 2023

Ihr MehrWert Assetmanagement

29.11.2023/ Marktkommentar - Ausgabe November - Nr. 11/2023

Seite 8 / 8



