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Der reale Kapitalerhalt und seine Feinde

Die Erwartungen an das Kapitalmarktjahr 2023 waren vor zwoOlf Monaten mehrheitlich
gedampft. Negative Konjunkturaussichten und ein ganzes Sortiment ungunstiger Risiken waren
dem Anschein nach denkbar schlechte Voraussetzungen fiir ertragreiche Investitionen. Wie so
oft, kam es aber anders. In nahezu allen Anlageklassen verbuchten Anleger 2023 Uppige
Zugewinne.

Marktiberblick: Entwicklung verschiedener Assetklassen in 2023

Entwicklung verschiedener Anlageklassen (2023, in %)
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Hinweis: Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.
Anleihen, Rohstoffe und Hedgefonds auf Basis Bloomberg Indizes; Aktien auf Basis MSCI Indizes; Angaben in %; Die historische Wertentwicklung wurde in Euro berechnet.
Quelle: Bloomberg; Zeitraum: 31.12.2022 - 31.12.2023

Im Kern haben zwei wesentliche Entwicklungen die positive Marktstimmung getragen: Uber das
Jahr hinweg hielt sich speziell die US-Wirtschaft sehr viel robuster als ihr zugetraut worden war.
Die boomende Konjunktur in den Vereinigten Staaten stitzte sich auf die noch immer
nachwirkende Uberschussliquiditat der Corona-Pakete und auf die extremen Fiskaldefizite der

Biden-Administration. AuBerdem heizten im 4. Quartal 2023 Zinssenkungserwartungen in
nahezu allen Anlageklassen eine wahrhaft fiebrige Rallye an.

Gegenteilig zur eher vorsichtigen Positionierung vor einem Jahr wahnen sich viele Anleger zum
Jahresbeginn 2024 nun in der besten aller Welten. Ihre Erwartungen sind mehrheitlich:

¢ Die groRen Wirtschaftsraume vermeiden eine Rezession, es kommt zu einem ,soft landing*

e Die Inflation ist eingedammt und fallt weiter auf 2%

e Der Zinsanhebungszyklus der Notenbanken ist daher abgeschlossen und fallende
Inflationsraten erlauben 2024 eine weitgehende geldpolitische Lockerung



o Die Gewinnsituation der Unternehmen bleibt komfortabel, steigende Gewinne verhelfen
den Aktienmarkten 2024 zu weiteren Kursrekorden

In besonders euphorische Stimmung versetzten sich die Marktteilnehmer zuletzt durch ihre
eigenen Zinserwartungen. Fir das laufende Jahr sind starke Zinssenkungen der Notenbanken
eingepreist, die, so das Kalkil, die Preise fir Vermdgenswerte befeuern werden. Aktuell (Mitte
Januar 2024) erwarten die Markte den Leitzins der US-Notenbank zum Jahresende bei nur
noch 3,90% (aktuell 5,50%) und den Einlagenzins der EZB bei 2,50% (aktuell 4,00%).
Tatsachlich hat Fed-Chef Powell im Dezember quasi vor diesen Markterwartungen kapituliert
und sich in seinen Ausfihrungen den Zinshoffnungen nicht mehr entgegengestellt. Es scheint,
der Markt habe den Notenbanken einmal mehr seinen Willen aufgezwungen.

Die hoffnungsfrohen Erwartungen der Anleger ignorieren aber drei wesentliche Faktoren:

o Das gesamthaft freundliche Kapitalmarktjahr 2023 wurde wesentlich erkauft durch nicht
wiederholbare (bzw. nur unter hohen Folgekosten und Nebenwirkungen wiederholbare)
MaRnahmen, insbesondere durch das sehr weite US-Fiskaldefizit — die Markte schreiben
aber die konjunkturelle Ist-Situation ohne diese Uberlegung nach vorne fort

e Die optimistischen Erwartungen sind in sich widersprichlich: Die starken
Zinssenkungserwartungen scheinen nur dann realistisch, wenn eine spirbare
konjunkturelle Abkihlung mit rezessiven Elementen und merklichen Bremsspuren am
Arbeitsmarkt eintritt. In einem solchen Szenario wdare aber nicht mit steigenden
Unternehmensgewinnen zu rechnen. Nahezu alle Rezessionen der letzten 70 Jahre gingen
auch mit teils schweren Gewinnrezessionen einher.

o Derzeit mehren sich die Signale fir eine deutliche Abkihlung im Jahr 2024. Das Ausbleiben
der 2023 allgemeinhin erwarteten Rezession ist keine Garantie daflr, dass auch im
laufenden Jahr weiterhin mit glinstigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu rechnen
ist.

Eine ganze Reihe von ernstzunehmenden Warnsignalen stort das Bild der unbegrenzten
Zuversicht:

e Konjunktursensible, friihzyklische Marktpreise tendieren zuletzt zu ausgepragter

Schwéache; u.a.
o Rohol

Kupfer (,Dr. Copper*)

Kospi Index (stidkoreanische Aktien als friihzyklischer Exportmarkt)

Australischer Dollar (als MaRstab fir Rohstoffnachfrage und Risikofreude)

Die relative Starke zyklischer Aktiensektoren (Finanzen, Technologie, Industrie) zu

defensiven Sektoren (Konsum, Gesundheit, Versorger)

¢ Die fur die Richtung der Wirtschaft stets informativen ,Leading Indicators® in den USA sind
weiter im Rickgang, eine Bodenbildung ist nicht erkennbar

¢ Der ISM-Index und seine Teilkomponenten signalisieren eine bevorstehende Rezession

¢ Die anhaltende Inversion der Zinskurven war in der Vergangenheit immer ein treffsicherer
Indikator fir nachfolgende Rezessionen

o Der Empire State Index, wichtigster Fruhindikator der New York Fed, verzeichnete mit
jungster Verdoffentlichung einen starken Rickgang und liegt auf vergleichbarem Niveau wie
zur globalen Finanzkrise und zur Corona-Krise

O O O O



¢ Viele gleichlaufende realwirtschaftliche Datenpunkte in den USA bestatigen zunehmenden
Stress bei Unternehmen und Konsumenten (Zahlungsverzug bei Konsumentenkrediten,
Kreditkartennutzung, Kreditausfallraten, Insolvenzen, usw.)

o Die Aussichten fur die wirtschaftliche Entwicklung in Europa und China bleiben desolat,
beide Wirtschaftsrdume fallen als konjunkturbelebende Regionen weiter aus

Geschaftsklima USA

Empire State Index
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So spricht einiges daflr, dass die fur 2023 weithin erwartete Rezession mit Zeitverzug im
aktuellen Jahr eintreten kdnnte. Die Risiken flr Konjunkturtiberraschungen gegeniber den
Konsenserwartungen liegen klar auf der Unterseite. Die Markterwartungen — gerade seitens der
Aktienmérkte — sind in diesem Fall dann zu optimistisch. Fir die unverandert hohen
Gewinnerwartungen besteht im Verfehlungsfall keinerlei Sicherheitsmarge aus den
vorherrschenden Bewertungen. Die Markte sind teuer und insbesondere wirken die ,Mag 7*
(Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta Platforms, Tesla) nach ihrer spektakularen
Outperformance des Jahres 2023 verwundbar. Gerade bei den hochkapitalisierten
Technologieunternehmen ist schwer vorstellbar, wie von aktuellen Bewertungen aus
ansprechende bzw. U0Uberhaupt positive Gesamtertrage moglich sein kbénnen. Unser
Branchenkollege Louis Gave formulierte kirzlich treffend im Interview mit der NZZ, die ,Mag7*
seien ,overloved, overowned, overvalued”’, das genaue Gegenteil also eines Value-
Investments.

Bewertungsniveaus deutlich tber ihren historischen Mittelwerten

USA: Verhaltnis von Gesamtmarktkapitalisierung zu Bruttowertschépfung (“Buffett Indikator")

2,25

2,00

1,75

1,50

1,25

1,00

0,50

0,25
1947 1951 1955 1959 1963 1967 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

Quelle: Bloomberg; Federal Reserve of St. Louis; Zeitraum: 31.03.1947 — 31.12.2023


https://themarket.ch/english/louis-gave-gavekal-the-fed-will-cut-interest-rates-for-political-reasons-ld.10344

Viele Anleger haben aber inzwischen konzentrierte Positionen in genau diesen Aktien. Der
Trend zum passiven, preisindifferenten Anlageverhalten verstarkt die einseitige
Marktausrichtung und erhoht das Risiko fir plotzliche, heftige Korrekturereignisse. Die
Geschichte zeigt: Aktienméarkte kdnnen sich Uber recht lange Zeitraume hinweg von als
realistisch anzunehmenden Bewertungsspannen entkoppeln. Die Geschichte zeigt aber auch:
Friher oder spater erfolgt eine Rickkehr zum Mittel, so wie es auch in Folge der
Uberbewertungsblasen der ,Nifty Fifty“, im Falle japanischer Aktien in den 1980er Jahren oder
im Beispiel der Technologieblase 1999 zu beobachten war.

Das geglattete, normalisierte Kurs-Gewinn-Verhaltnis des US-Aktienmarktes auf Basis der
Gewinne der letzten 10 Jahre (,PE 10%) lag zum Jahresende 2023 bei 31,5. Dieser Wert
reprasentiert in einer 1870 beginnenden Zeitreihe das 96. Perzentil der Auspragungen. Nur in
4% der historischen Datenpunkte war der Aktienmarkt héher bewertet als heute. Die Preise von
Vermogenswerten kénnen zeitweise ansteigen, weil sich ihre Bewertungen ausweiten. Darin
liegt aber kein nachhaltiger Effekt. Dauerhaft kann der Wert eines Vermégenswerts nicht starker
wachsen, als die von ihm produzierten Cashflows. Daher bedarf es eben schon einer
realwirtschaftlichen Unterstitzung, um fur Aktien auf den aktuell herrschenden
Ausgangsbewertungen positive Ertragserwartungen skizzieren zu kdénnen. Dabei gilt es zu
bedenken, dass auch die Gewinnmargen der Unternehmen bereits am oberen Ende der
historisch beobachteten Auspragungen liegen.

Bewertungspositive Bestbedingungen, wie sie zwischen 1980 und 2021 vorherrschten,
scheinen auch nicht wiederholbar. Der lGiber diesen Zeitraum stark abwarts gerichtete Zinstrend
erklart in der Rickschau sicherlich einen hohen Anteil der Zugewinne in vielen
Vermaogenspreisen und in Bewertungsausweitungen. Hingegen mussten Anleger in der Zeit von
1968 bis 1980 unter steigenden Zinsen und hoher Inflation sehr viel Schwankung an den
Aktienmarkten erdulden, ohne Uberhaupt eine Risikokompensation vereinnahmen zu kénnen.

Oft ist das Argument zu horen, der Arbeitsmarkt in den USA sei noch immer robust und der
Verbraucher damit fortgesetzt konsumfreudig. Zuletzt war dieser Zusammenhang auch
weiterhin gegeben, die Einzelhandelsumséatze in den USA waren stabil. Vermutlich speiste sich
aber ein hoher Anteil der privaten Konsumausgaben noch immer aus den
Uberschussersparnissen der Jahre 2020-21, die nun endgiiltig aufgebraucht sind. Der
Arbeitsmarkt selbst ist ein stark nachlaufender Indikator, dem in der Vorschau eine nicht allzu
hohe Bedeutung beigemessen werden sollte.

Zu Beginn des Jahres 2024 ist auch zu konstatieren, dass Anlegerstimmung und
Anlegerpositionierung, gemessen an einer Reihe von Sentiment-, umfragebasierten und
markttechnischen Indikatoren, von ausgepragtem Optimismus gekennzeichnet sind. Einseitige,
Uberoptimistische Ausrichtung und Zuversicht lieBen in der Vergangenheit oft Raum fir
Enttauschungen. Die bullische Grundstimmung der Anleger blendet dabei ebenso wie die ihr
nachfolgende Risikobereitschaft zu stark die Risiken aus den zeitversetzt zu erwartenden
Nachwirkungen der geldpolitischen Straffung aus. GleichermalRen sind verbleibenden
Inflationsrisiken, die zu (gegenuber den Erwartungen) weniger starken Zinssenkungen fihren
kénnten und geopolitische Risken aus den zahlreichen globalen Brandherden aktuell nicht
hinreichend gepreist.


https://www.advisorperspectives.com/dshort/updates/2024/01/02/market-valuation-pe10-december-2023

So scheint unserer Beobachtung nach die Verteilung moglicher Kapitalmarktszenarien
zumindest auf die kurze Frist nicht sehr stark zugunsten risikofreudig positionierter Anleger
geneigt zu sein. Doch wollen wir einrdumen, dass die auf der Oberseite liegenden
Uberraschungen des Jahres 2023 durchaus auch eine Wiederholung und Fortsetzung finden
konnten. Gerade im US-Wabhljahr 2024 kann unterstellt werden, dass die amtierende
Administration ein Interesse daran hat, im Rahmen der verbleibenden Mdéglichkeiten weiteren
Konjunkturstimulus anzubieten. Die anhaltend konjunkturbelebende Wirkung des Inflation
Reduction Acts sollte ebenfalls nicht unterschétzt werden.

Im besten Falle signalisiert die ungewdhnlich lange Zinskurveninversion, dass der Kurzfristzins
zu hoch liegt und die Notenbanken tatsachlich gro3en Spielraum fir Zinssenkungen haben,
ohne dass diese Lockerung eine Reaktion auf einen scharfen konjunkturellen Abschwung sein
muss. Auch an den Rentenmaérkten bestehen sehr weitgehende Erwartungen fur das Jahr 2024.
Das gepreiste Ausmal an Zinssenkungen lasst Raum fur Enttauschungen.

Es ist in Erinnerung zu rufen, dass kaum eine Prognose so systematisch falsch liegt, wie die
Zinserwartungen von ,Experten®. Bis vor 2 Jahren wurden die Zinssteigerungserwartungen der
Volkswirte und Analysten durch die Realitat wiederholt und anhaltend nach unten untertroffen.
Seit etwa 2 Jahren verschatzen sich die Prognosen in die andere Richtung. Eine zuverlassige
Gesetzmaligkeit der Kapitalmarkte lautet: Wenn sich alle einig sind, passiert meistens etwas
anderes. Die sehr ausgepragte Konsenserwartung fallender Zinsen mahnt daher zur Vorsicht.

Sollte 2024 tatsachlich im Zeichen fortgesetzt positiver Konjunkturiiberraschungen stehen, sind
die Anleihemarkte verwundbar. Die globale Bondrallye istim 4. Quartal 2023 sehr weit gelaufen,
der Uberbietungswettbewerb der Markte hinsichtlich noch extremerer
Zinssenkungserwartungen kannte kaum Grenzen. Viele Anleihesegmente hatten im November
2023 die beste Monatsperformance in mehr als 40 Jahren. Es erstaunt, dass die Rendite 10-
jahriger US-Staatsanleihen zum Jahresende 2023 gerade mal einen Basispunkt Differenz im
Vergleich zum Stand per Jahresende 2022 aufweist. Zum Ultimo 2022 lag der Zinssatz bei
3,87%, 2023 bei 3,88% - nachdem Treasuries im Oktober 2023 noch um die 5%-Marke
handelten. 10-jahrige Bunds schlossen das Jahr 2023 gar deutlich niedriger. Ihre Rendite lag
zum Jahresende bei 2,02% - im Vorjahr noch bei 2,57%. Gleichzeitig signalisieren auch an den
Bondmarkten stark riicklaufige Risikoaufschlage bei Unternehmens- und Hochzinsanleihen
ungezugelten Konjunkturoptimismus.

Die verbalen Signale der Notenbanken bestatigen aber derzeit die Zinshoffnungen der
Bondmarkte. Ungeachtet verbleibender Inflationsrisiken scheint in den Zentralbanken wenig
Bereitschaft zu bestehen, Uber langere Zeit hinweg und auch praventiv straffe
Finanzierungsbedingungen durchzuhalten. Die Geldpolitik kommt den Begehrlichkeiten der
Markte sehr frih entgegen, diese verlassen sich auf den weiterhin intakten ,Fed Put, der, so
die Annahme, mit erheblichen Lockerungen greift, sollte es konjunkturell ungemditlich werden.

Fur hohere Zinsen spricht auch der hohe Angebotsdruck bei US-Staatsanleihen. Der hohe
Refinanzierungsbedarf fir die Bedienung der nahezu absurden Fiskaldefizite trifft dabei auf
strukturell geschwéchte Nachfrage aus dem Ausland in Folge der Sanktionspolitik und der
Abwendung friherer Kaufer, etwa aus China und Saudi-Arabien. Die Grundausrichtung der US-
Fiskalpolitik durfte mit derzeit mdglichen und wahrscheinlichen Ergebnissen der
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Prasidentschaftswahl im November 2024 auch danach stark expansiv ausgerichtet bleiben bzw.
konnte sogar noch extremer werden. Auch wenn die nun erh6hten Ausgangsrenditen von
Anleihen vielfach einen komfortablen Sicherheitspuffer fir den Fall wieder ansteigender Zinsen
verschaffen, sollten Anleger das Risikoszenario steigender Zinsen nicht vollstandig aul3er Acht
lassen.

Eine robustere Konjunktur kdénnte auch die Verlangsamung des Inflationsdrucks bremsen.
Aktuell deuten viele vorlaufende Preisdaten und insbesondere das schrumpfende Geldangebot
auf fortgesetzt disinflationare Entwicklungen hin. Die Echtzeitmessung des Datendienstes
» I ruflation” bestatigt den geringen Teuerungsdruck.

»Iruflation® - Echtzeitmessung der US Inflation mit Gber 10 Mio. Datenpunkten

Inflationsmessung USA (jahrliche Veranderung in %) nach Truflation Methodik
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Speziell die US-Inflationsraten unterliegen mit ihrer hohen Gewichtung der Wohnkosten und
deren speziellen Messverfahren einer nahezu garantierten weiteren Abwartsentwicklung fur die
kommenden Monate. Erfahrungsgemald folgt die zur Messung herangezogene Kennzahl
,LOwner's Equivalent Rent“ den Immobilienpreisen zuverlassig mit einem bestimmten
Zeitverzug. Die deutlich gefallenen Hauspreise sprechen daher flr eine weitere Deflationierung
der Wohnkosten. Dass die US-Inflation im aktuellen Jahr trotz anspruchsvollerer Basiseffekte
im Zielband von 2% landen kann, scheint méglich.

In Europa und speziell in Deutschland drohen wohl eher keine Konjunkturtiberraschungen auf
der Oberseite. Die schwache Wirtschaftsentwicklung stiitzt dabei ricklaufige Inflationsraten. In
Deutschland lag die Inflation 2023 noch immer stark erhtht bei 5,9% nach 6,9% im Schnitt des
Jahres 2022. Im neuen Jahr greifen in Deutschland eine Reihe teuerungstreibender, politisch
verursachter Sondereffekte wie héhere Co2-Abgaben, héhere LKW-Maut, Plastikabgaben und
hohere Burokratiekosten durch Lieferkettengesetze. All diese Abgaben dirften indirekt ihren
Weg in hthere Giterpreise finden. Auch die angespannte geopolitische Situation kbénnte sich
als preistreibend erweisen. Gerade die nétigen Umwege flir Schiffsfracht um das Kap der Guten
Hoffnung in Folge der Nichtpassierbarkeit des Roten Meeres nach den Raketenbeschiissen
aus dem Jemen verdoppeln vielfach die Frachtkosten fir Waren. Umgekehrt zeigen auch in
Deutschland vorlaufende Preisdaten aktuell noch stark deflationdre Tendenz. So lagen die
Importpreise zuletzt bei -9,0% im Jahresvergleich, die Produzentenpreise gingen mit -7,9%

zuruck.
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Die strukturelle Wirtschaftsschwéache in Deutschland und Europa, die in unseren vergangenen
Kommentaren bereits hinreichend thematisiert wurde, spricht (wie auch vermutlich engere
Fiskaldefizite) im direkten Vergleich zu den USA fir kinftig tendenziell niedrigere
Inflationsraten. Anders als die realwirtschaftlichen Kapitalflisse, die stark Dollar-positiv wirken
(Stichwort Abwanderung der Industrie von Europa in die USA), kénnte dieser Effekt den Euro-
Wechselkurs starken. Eine Umkehrbewegung oder zumindest Bereitschaft zur Prifung der in
Europa eingeschlagenen Irrwege ist weiter nicht in Sicht. Besonders alarmieren muss die
Gleichgiltigkeit, mit der inzwischen die miserablen Ergebnisse der kirzlich veroffentlichten
Pisa-Studie hingenommen wird. Solange kein Wille erkennbar ist, die Voraussetzung
wiederherzustellen, um auf die Erfolgsspur von Wachstum und Wohlstand zurtickzukehren,
bleibpen Deutschland und Europa sichere Underperformer im internationalen
Standortwettbewerb mit entsprechenden Folgen fir die aus europaischen Vermégenswerten
erzielbaren Risikopramien. Speziell der fahrlassige Umgang mit dem einzigen ,Rohstoff*
Bildung, die Toleranz gegenuber leistungsfeindlichen Einstellungen und Werten, die
Vernachlassigung der Potentiale im Bereich Naturwissenschaften und Grundlagenforschung
fuhrt zu einem immer weiteren Abfall gegeniber Regionen (etwa in Asien), in denen
Leistungsprinzip und Wettbewerb inzwischen einen kulturell héheren Stellenwert geniel3en.

Gekoppelt mit grundlegend falschen Richtungsentscheidungen in Energiepolitik und
Schlusselindustrien scheint ein weiterer Niedergang der deutschen Industrie kaum vermeidbar.
Im Ergebnis werden in vielen Branchen bestenfalls einige Spezialisierungen erfolgreich
Uberleben koénnen. Die Entwicklung der italienischen Automobilindustrie dient als
Anschauungsbeispiel fur einen moéglichen Fortgang des Industriezweigs in Deutschland.
Italienische Automobilhersteller lieferten im Jahr 2000 noch 1,42 Mio. Fahrzeuge aus. 2023
waren es gerade noch 415.000 — davon ein betrachtlicher Anteil in Nischensegmenten. Die
Zuruckdrangung privatwirtschatftlicher Initiative und die Ausweitung von staatlichem Dirigismus
vergiften — wenn sie lange genug auf ein Land einwirken kénnen — schleichend die
Erfolgsvoraussetzungen fir Wachstum, Wohlistand und Freiheit. Kaum ein anderes Land
wusste von dieser Erfahrung besser zu zeugen als Argentinien. Einst eines der wohlhabendsten
Lander der Welt, zerriitteten Jahrzehnte des Staatssozialismus den Kapitalstock und zerstdrten
die Leistungsfahigkeit der Wirtschaftsstrukturen. Die anekdotischen Ergebnisse der
jahrzehntelang geduldeten Misswirtschaft erinnern vielfach an vergleichbare Berichte aus
Griechenland zum Zeitpunkt der Uberschuldungskrise im Jahr 2010. In Argentinien leben heute
5 Mio. Menschen von staatlicher Unterstiitzung, 2002 waren es gerade einmal 172.000. Die
Inflationsrate liegt seit geraumer Zeit bei Uber 100%, zuletzt bei 211%. Die staatliche
Bahngesellschaft bewirtschaftet laut Bloomberg 5.000 Kilometer Streckennetz (1945 waren es
noch 46.000 km) mit mehr Mitarbeitern als die US-amerikanische Amtrak, die 36.000 Kilometer
befahrt. Im Ergebnis ist in Argentinien eine wahre Rosskur, an der sich der neugewahlte
Prasident Javier Milei versucht, nicht nur nétig sondern wohl die einzig verbleibende Option, um
die Wirtschaft wieder auf Kurs zu bringen. Mit sehr weitreichenden SparmalBhahmen (vor allem
auch im Regierungsapparat selbst, Milei reiste zum Weltwirtschaftsforum nach Davos per
Linienflug an und streicht die Zahl der Ministerien um die Halfte zusammen) steht das Land vor
einem interessanten Feldversuch, der zeigen wird, ob und wie schnell ein weitreichender
liberaler Reformkurs die Schaden der Interventions- und Staatswirtschaftsjahrzehnte heilen
kann und ob die zun&chst unvermeidlichen Behandlungsschmerzen einer solchen Therapie
gleichzeitig die soziale Koh&sion im Land erhalten kann.


https://www.youtube.com/watch?v=Pfcd0gWNIog

BKC Treuhand Portfolio: Performance, Positionierung (+Exkurs: Aufgabe)

Nach dem Schreckensjahr und Jahrhundertereignis 2022 zeigte sich die Wertentwicklung in
unserem BKC Treuhand Portfolio im Jahr 2023 auch wieder deutlich verséhnlicher. Mit einem
Gesamtertrag von +7,7% fur das Jahr 2023 lag das Ergebnis im Rahmen der aus dem
Fondskonzept heraus realistisch erreichbaren Teilhabe an Entwicklungen einzelner im Fonds
investierter Kapitalmarktpramien. Fur Anleger, die Neuanlagen unmittelbar auf dem Hoch des
Kapitalmarktzyklus zur Jahreswende 2021/22 getétigt haben, sind die Verluste des Jahres 2022
(-10,7%) noch nicht wieder aufgeholt. Anleger, die mit ratierlichen Neuanlagen arbeiten, blicken
hingegen vielfach auf rollierend ausgeglichenere Gesamtergebnisse, auch Uber den jlingeren
Anlagehorizont.

Gerade nach dem Jahr 2022 erreichten uns verschiedentlich Nachfragen zu Wertentwicklung
und Risikoverhalten des Fonds, die teils eine weite Bandbreite an Erwartungshaltungen
einzelner Anleger erkennen lielRen. Wie in vielen individuellen Gesprachen uber die letzten
Monate, kann daher sicherlich auch an dieser Stelle eine Einordnung hilfreich sein, was der
Fonds leisten kann und was nicht. Konzeptionelle Aufgabe und Zielstellung des BKC Treuhand
Portfolios ist es,

e mit begrenzten Risiken
e den realen Kapitalerhalt
e (ber einen vollstandigen Investmentzyklus hinweg

erreichen zu konnen.

Die formale Anlagestrategie des Fonds formuliert das Ziel, die Rendite einer reinen
Geldmarktanlage zu tbertreffen. Unter der Annahme, dass kurzfristige Geldmarktanlagen unter
Normalbedingungen (die faktisch Uber die letzten Jahre nicht bestanden haben) in etwa die
laufende Inflationsrate abbilden, kann als indirektes und maximal mdgliches Anlageziel der
reale Kapitalerhalt nach Kosten impliziert werden.

Aus dieser Definition ergibt sich im Umkehrschluss auch, was nicht Aufgabe und Zielstellung
sein kann — zum Beispiel ist es nicht realistisch, wenn Investitionen in diesen Fonds mit der
Erwartung erfolgen, dass keine Risiken (Schwankungsrisiko, Zinsrisiko, Konjunkturrisiko,
geopolitisches Risiko, Wahrungsrisiko, usw.) eingegangen werden. Genauso wenig realistisch
ist die Vorstellung, dass der Kapitalerhalt ausnahmslos in jedem einzelnen Kalenderjahr erreicht
wird. Wir betrachten einen vollstandigen Kapitalmarktzyklus als einen Zeitraum, der
verschiedene, voneinander unterscheidbare Phasen von Konjunktur- (Auf-/Abschwung), Zins-
und Gewinnzyklus umfasst. Obwohl fir den entsprechend korrespondieren Zeitraum keine
allgemeinverbindliche Legaldefinition besteht, wirden wir davon ausgehen, dass sich ein
solcher Zyklus Uber mindestens 5-7 Jahre hinweg erstrecken misste. Fir diesen Zeitraum und
eine entsprechende Haltedauer formuliert der Fonds den Anspruch, den Kapitalerhalt —
gemessen an der inlandischen Inflationsrate — erreichen zu konnen. Fir eine kirzere
Haltedauer ist diese Aufgabenstellung in Anbetracht iblicher Schwankungen am Kapitalmarkt
schlicht nicht realistisch.


https://www.bkc-am.de/content/dam/f4307-0/BKC_PM/PDF/BKC%20Marktkommentar%202022-Q3.pdf
https://www.bkc-am.de/content/dam/f4307-0/BKC_PM/PDF/BKC%20Marktkommentar%202022-Q4.pdf

BKC Treuhand Portfolio: Performance vs. Inflation tGber Kapitalmarktzyklen hinweg

Kapitalmarktzyklus BKC Treuhand Portfolio BKC Treuhand Portfolio Inflation Inflation Kapitalerhalt
(7 Jahre) Gesamt p.a. Gesamt p.a. erreicht
v

01/2010 - 12/2016 31,75% 4,02% 8,88% 1,22%

12/2010 - 12/2017 29,51% 3,76% 8,88% 1,22% v
12/2011 - 12/2018 27,78% 3,56% 8,60% 1,19% v
12/2012 - 12/2019 29,77% 3,79% 8,11% 1,12% v
12/2013 - 12/2020 29,14% 3,72% 6,28% 0,87% v
12/2014 - 12/2021 22,64% 2,96% 11,38% 1,55% v
12/2015 - 12/2022 8,80% 1,21% 20,04% 2,64% X
12/2016 - 12/2023 8,63% 1,19% 22,80% 2,98% X

Quelle: Bloomberg; Zeitraum: 04.01.2010 (Fondsauflage) - 31.12.2023; Inflation = Verbraucherpreisindex des Statistischen Bundesamtes

Uber die Historie des Fonds konnte die Zielstellung mehrheitlich erreicht werden, jedoch zeigen
die beiden jlingsten 7-Jahres-Halteperioden die Verfehlung des realen Kapitalerhalts. Beide
Zeitabschnitte beinhalten das Ausnahmejahr 2022, welches fur nahezu jedes Multi-Asset-
Portfolio ein Extremereignis war. Der Zinsanstieg des Jahres 2022 resultierte fur die
allermeisten gemischten Anlagestrategien im schlechtesten Ergebnis in mindestens 100 Jahren
verfugbarer Daten. So wird es fur die meisten Anlagezeitraume, die das Jahr 2022 umfassen,
deutlich schwerer sein, den realen Kapitalerhalt zu bewerkstelligen als unter
Normalbedingungen. Die Bereinigungen des Jahres 2022 bieten aber nach vorne gerichtet und
mit verbleibendem Wertaufholungspotential (aus dem Halten von Anleihen bis Laufzeitende)
wieder durchaus ginstigere Chancenverteilungen.

Mit einer Wertentwicklung von 5,38% war das 4. Quartal 2023 dann auch der starkste 3-Monats-
Zeitraum des Fonds seit Auflage im Jahr 2010. Das Quartalsergebnis veranschaulicht einerseits
das Wertaufholungspotential einer wohldiversifizierten Anlagestrategie nach schwierigen
Marktphasen, beleuchtet andererseits aber auch die Gefahr, zum denkbar unginstigsten
Zeitpunkt ,aus dem Markt“ (z.B. in kurzfristigen Geldmarkt- oder Festgeldanlagen) zu sein.

Einige Anleger haben 2023 Anteile am BKC Treuhand Portfolio zuriickgegeben oder dem
Fonds den Ricken gekehrt. Das Fondsvermdgen ist Uber das Jahr hinweg dennoch von 359
Mio. Euro auf knapp 393 Mio. Euro angewachsen — unseren investierten und neuen Anlegern
gilt unser herzlicher Dank fir das Vertrauen. Die Motive der Anleger, die sich 2023
verabschiedet haben, sind unterschiedlich und entziehen sich oft auch unserer Kenntnis.
Nachvollziehbare Griinde sind Liquiditatsbedarf und Neuordnungen der Vermdgensstruktur.
Bedauerlich ist, wenn die Ursprungsinvestition auf unrealistischen Erwartungen basierte oder
zum eigentlich angemessenen Anlagehorizont abweichende Fristigkeiten bestanden, die wir mit
diesem Fonds nicht bedienen kénnen und wollen. Besonders problematisch aber wirken
vermeidbare, verhaltensorientierte Handlungen, die nahezu eine Garantie dafiir sind, dass
langfristige Anlageziele nicht mehr erreicht werden kénnen: Immer dann, wenn die
Anlegerpsychologie dazu verleitet, zwischenzeitliche Schwankung durch Verkauf in einen
dauerhaften Verlust zu wandeln, wird nachfolgendes Wertaufholungspotential
unwiederbringlich aufgegeben. Ein langfristiges Anlageziel erreichen zu kdnnen, setzt das
Investiert-Bleiben voraus, auch und gerade nach Zeitperioden, in denen das Periodenergebnis
eines Vermogenswerts unterhalb des fur den vollstandigen Anlagezeitraum zu erwartenden
Ertrags gelegen hat.



Oft fallen Investmentertrage am Markt und jene, die im Anlegerportfolio tatsachlich realisiert
werden, auseinander. Grund dafir sind oft ungliickliche Timing-Entscheidungen. Anleger
neigen mitunter gerade in den risikoreichsten Phasen mit tberschwénglicher Stimmung und
hohen Bewertungen dazu, den optisch ansprechenden Renditen der Vergangenheit
nachzujagen. Umgekehrt verldsst viele Anleger in chancenreichen Phasen nach
Kursriickschlagen der Mut. Dieses gerade entgegengesetzte Handeln zum eigentlich richtigen
Rezept ,Sei gierig, wenn andere angstlich sind und angstlich, wenn andere gierig sind“ scheint
eine Konstante der Anlegerpsychologie. Einst als strategisch richtig erkannte Anlageparameter
hektisch auf die Entwicklungen der vergangenen Monate anzupassen, ist stets Zeichen eines
zu stark prozyklischen und/oder emotional getriebenen Verhaltens. Davor schitzen kann ein
starker regelbasiertes VVorgehen, etwa durch konsequentes Festhalten an in Anlagerichtlinien
definierten Quoten oder etwa ratierlichen Neuinvestitionen.

Wirtschafts- und Kapitalmarktzyklen bewegen sich im Auf und Ab der fest mit dem
Papiergeldsystem und seiner unbegrenzten Geldmengenausweitung verwachsenen Boom-
und-Bust-Phasen. ,Sieben fetten Jahren* des Uberflusses folgen ,sieben magere Jahre* mit
Durre und Hungersnot. Eine wesentliche Erkenntnis aus der alten biblischen Botschaft zu
naturlichen Zyklen ist das Prinzip der Vorsorge und der Riickstellung von (Ernte-)Ertragen.

Gerade Anleger, die dieses Prinzip in den letzten Jahren ausgeblendet hatten, waren mit Blick
auf die Verwistungen, die das Jahrhundertereignis 2022 in den Ertrdgen von Mischportfolien
hinterlassen hat, vielfach ernlichtert. Wir hatten Uber die letzten Jahre wiederholt gewarnt, dass
die Exzesse der Notenbankpolitik nachfolgend ,sieben magere Jahren® im Portfolio
unausweichlich erscheinen lassen. Die kiinstlich befeuerten Uberrenditen von Aktien, Renten
und anderen Vermdgenswerten in einem Mischportfolio der Jahre 2012-2021stellten aus der
Zukunft geborgte Ertrage dar. Anlageergebnisse lagen stetig oberhalb des aus
Fundamentaldaten erklarbaren Niveaus, weil Risikopramien gedrickt blieben und
Vermoégenspreise umgekehrt kinstlich erhéht waren. Die friiher oder spater nétige Korrektur
der ,fetten Jahre* zeigte sich dann im Jahr 2022 mit dem eisigen Wind der
Realzinsnormalisierung.

Entwicklung der Realzinsen

Renditeentwicklung zehnjéhriger inflationsgeschitzter Bundesanleihen (in %)
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Quelle: Bloomberg; Zeitraum: 31.12.2013 — 31.12.2023

Erwartungsgemald konnte der Prozess der Realzinsnormalisierung nicht ohne Schmerzen
einhergehen — sichtbar in den Verwerfungen von Marktpreisen nahezu aller Anlageklassen. Der
so wichtige Realzins unterliegt nun aktuell nicht lAnger der Abwartsmanipulation, sondern darf

10



schrittweise ein freies Marktgleichgewicht finden. Der zuvor herrschende, unnatirliche Zustand
des Negativzinses ist beendet. In ihm bestand eine widernatirliche Zeitpraferenz, gerade so,
als ob jemand einen ,Spatz auf dem Dach® hoher schatzte als ,eine Taube in der Hand". Heute
sind normalisierte Investitionsbedingungen weitgehend wiederhergestellt, die investiert
gebliebenen Anlegern nach vorne blickend wieder deutlich verbesserte Ertragsaussichten
ermaoglichen.

Unsere empirischen Arbeiten zeigen, dass kunftig erzielbare Anlagerenditen in praktisch allen
Anlageklassen stark vom vorherrschende Realzinsniveau abhangen: Hohe, positive Realzinsen
gehen einher mit nachfolgend ansprechenden Anlageergebnissen. Niedrige oder gar negative
Realzinsen sind eine faktische Garantie fiir nachfolgend enttduschende Portfolioertrage. Die
Bewertungen von heute sind die Renditen von morgen.

Heute herrschen wieder positive Realzinsen vor und gerade die Renditen am Rentenmarkt
ermdglichen auch mit vertretbaren Bonitats- und Durationsrisiken wieder den realen
Kapitalerhalt auf Basis der aktuell messbaren marktbasierten Inflationserwartungen. Doch
selbst Uber einen hinreichend langen Anlagehorizont und vollstdndigen Kapitalmarktzyklus
hinweg ist der reale Kapitalerhalt mit begrenzten Risiken (auch im Sinne begrenzter
Schwankungen als Merkmal eines defensiven Mischfonds) kein Selbstlaufer.

Auf einige Investoren wirkt das Anlageziel des ,bloRen“ Kapitalerhalts gar unambitioniert.
Tatsachlich aber ist das Erreichen des realen Kapitalerhalts Uber lange Zeitrdume hinweg
durchaus keine triviale Aufgabe. Die Historie ist dabei eindeutig: Der Vermdgenserhalt hat viele
Feinde. Steuern, staatliche Ein- und Ubergriffe in Eigentumsrechte, Kriege, Inflation,
Wahrungsreformen, falsche Anlagen, Kosten der Vermdgensbewirtschaftung und vermeidbare,
verhaltensorientierte Fehler sind mdgliche Quellen von Vermégensschaden, die dem
Kapitalerhalt entgegenwirken. Besonders in Deutschland bedarf es keines gesonderten
Nachweises, welch hohes Schadenspotential ungiinstige externe Anlagebedingungen tber die
vergangenen 120 Jahre haben konnten. Anleger vermeintlich sicherer Staatsanleihen hatten
hierzulande gleich mehrfach die Gelegenheit zu Totalverlusten (u.a. Kriegsanleihen des
Kaiserreiches, Hyperinflation 1923, Wahrungsreform 1949). Die Marktentwicklung des Jahres
2022 zeigt, dass es noch nicht einmal solcher Extremrisiken bedarf, um die Eignung von
Anleihen als werterhaltendes Anlageinstrument stark zu geféhrden.

Der dauerhafte (reale) Kapitalverlust als das entscheidende Risiko fur langfristige Anleger

Realer Ertrag deutscher Vermégensanlagen 1900-2022
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Copyright @ 2023 Elroy Dimson, Paul Marsh and Mike Staunton, London Business School
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Speziell in den Jahren vor 2022 wurden vorsatzlich Bedingungen geschaffen, die den realen
Kapitalerhalt mit Anleihen allein quasi verunmoglichten. Die aggressive Nullzins- und
Negativzinspolitik der Notenbanken liel3 die Wahl zwischen gesichert negativen Ertragen in
Anleihen hoher Bonitat oder der Option auf marginal positive Ertrage in Festzinspapieren mit
deutlich erhéhten Bonitats- und Zinsrisiken oder gar in spekulativen Anlagen. Auch wir sahen
uns in der Bewirtschaftung des Rentenportfolios in den Negativzinsjahren 2015-2021 dazu
gezwungen, erhohte Risiken einzugehen. Nicht alle davon — speziell im Bereich der
Kreditrisiken - erwiesen sich im Rickblick als werthaltig. Die Alternative ware jedoch vielfach
die Akzeptanz negativer Einstandsrenditen gewesen, eine Vorgehensweise, die sich nicht mit
unserem Grundprinzip der Vermeidung negativer Realzinsen vereinbaren liel3 und unserer
Einschéatzung nach auch nicht in Einklang mit der treuh&nderischen Verantwortung in der
Verwaltung von Kapitalvermdgen steht.

Fur einen defensiven Mischfonds, dessen Grundkonzept eine ,neutrale” Rentenquote von 70%
vorsieht, sind Anlagebedingungen wie sie in den Extrem- und Casinojahren bis 2021
vorherrschten, natirlich nicht dazu geeignet, sich den Auswirkungen eines nachfolgenden
Realzinsschocks entziehen zu kdnnen. Zwar haben wir in der Vergangenheit die Risiken korrekt
identifiziert (,Mit weniger Renten in das Jahr 2021° ,Kraftiger Gegenwind voraus®) und im
Rahmen der Moglichkeiten sowohl die Rentenquote deutlich abgesenkt als aktiv nach
Substituten (Gold, Fremdwahrungen, héher verzinsliche Rentensegmente, inflationsindexierte
Anleihen, usw.) gesucht, doch ist ein Uberwiegend rentenbetontes Anlagekonzept gegentiber
Verwerfungen der Zinslandschaft definitionsgemaf negativ ausgesetzt, wenn es darum geht
Vermaogen real erhalten zu kénnen.

Zum Erreichen des realen Kapitalerhalts Uber langere Anlagezeitrdume kdnnen
inflationsindexierte Anleihen beitragen. Gerade Anleger mit langlaufenden, inflationsreagiblen
Verbindlichkeiten finden in Realzinsanleihen ein sinnvolles und grundsatzlich
anlegerfreundliches Instrument, welches sehr viel starker als Nominalanleihen gleichgerichtete
Interessen zwischen Emittenten (Staaten) und Anlegern herstellt. Noch im letzten
Quartalsbericht hatte ich argumentiert, Staatsschulden sollten — um den Staaten den
Inflationsanreiz zu nehmen — grundsétzlich oder zumindest in hohem Mal3e inflationsindexiert
ausgestaltet sein. Zwischenzeitlich ist — zumindest in Deutschland — das genaue Gegentell
passiert: Uberraschend verkiindete der Bund den Riickzug aus dem Segment
inflationsgeschutzter Anleihen, obwohl vor noch wenigen Jahren Ausbau und Pflege dieses
international etablierten Rentensegments zugesagt worden waren. Ein dicker Hund, zugleich
aber auch ein unmissverstandliches Signal an die Anleger: Nur dann, wenn es ins eigene Kalkul
passt, emittiert der Staat inflationsindexiert. Wird mit niedriger Inflation gerechnet, ist die
Refinanzierung Uber die niedrigverzinslichen Anleihen gunstig erreichbar. Erwartet man
hingegen Uber langere ZeitrAume hinweg erhoéhte Inflationsraten, welche die Bedienung der
inflationsindexierten Staatsschulden verteuern, wird die Neuausgabe verweigert.

So setzt sich die Entscheidung der Bundesrepublik dem Verdacht aus, dass Uberhdhte
Staatsausgaben kinftig vorsétzlich durch Inflation teilfinanziert werden sollen. Solange
inflationsindexierte Anleihen einen nennenswerten Anteil am Gesamtvolumen der
Staatsschulden haben, geht davon eine disziplinierende Wirkung aus: Staaten werden zu
ordnungsgemaler Haushaltsfihrung ermutigt.
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https://www.youtube.com/watch?v=IlGA96eY_Nk
https://www.bkc-am.de/content/dam/f4307-0/BKC_PM/PDF/BKC%20Marktkommentar%202021-Q4.pdf
https://www.bkc-am.de/content/dam/f4307-0/BKC_PM/PDF/BKC%20Marktkommentar%202023-Q3.pdf

Inflationsindexierte Anleihen gleichen ihrer Konstruktion nach einer ,Kaskoversicherung mit
Selbstbeteiligung": Im Schadensfall tragt der ,Verursacher" einen Teil der Kosten. Das fihrt zu
starker gleichgerichteten Interessen zwischen beiden Vertragsparteien. Fallt nun die
~oelbstbeteiligung® weg, ist ein anderes Risikoverhalten zu erwarten. Gerade nach dem
erfolgten Schadensfall der Vorjahre - der seit 2021 spurbar erhdhten Verbraucherpreise als
Folge einer von Staaten und Notenbanken ,organisierten Inflation® - drangt sich die
Wahrnehmung auf, dass sich der Staat aus der Verantwortung schleicht und die Folgekosten
auf die Leidtragenden, die Investoren, abwalzt. So geht im Werkzeugkasten des Kapitalerhalts
kiinftig ein zentrales Selbstverteidigungsinstrument gegen die Inflationspolitik verloren.

Bereits investierte Inhaber von Realzinsanleihen profitieren: Am Tag der Ankindigung der
Einstellung von Neuemissionen verteuerten sich die ausstehenden Bundesanleihen mit
Inflationskomponente deutlich. Sie werden kiinftig mit einer Knappheitspramie versehen sein.
Fur neue Anleger hingegen verteuert sich der Zugang zu hochwertigem Inflationsschutz.

Zur Einordnung sei erganzt, dass inflationsgeschitzte Anleihen freilich kein perfektes
Selbstverteidigungsinstrument sind. Sehr viel starker als vollstandig ,ungeschuitzte“ (nominale)
Anleihen bieten sie zwar eine hdhere Aussicht auf Kapitalerhalt, doch sind sie grundsatzlich
ebenfalls Zins- und Bonitatsrisiken ausgesetzt. Dem scharfen Zinsanstieg im Jahr 2022 konnten
sich auch Realzinsanleihen nicht entziehen.

Performance (inflationsgeschtzter) Bundesanleihen

Gesamtertrag Bundesanleihen im Vergleich (in %)
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Hinweis: Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.
Quelle: Bloomberg; Gesamtertrag in EUR; Zeitraum: 31.12.2018 — 31.12.2023

So war der Gesamtertrag der langsten ausstehenden Laufzeit inflationsindexierter
Bundesanleihen mit Falligkeit im Jahr 2046 lber die vergangenen flnf Jahre mit -3,4% ebenfalls
negativ, aber deutlich besser als die Gesamtrendite von -19,3%, die in einer laufzeitgleichen
Nominalanleihe der Bundesrepublik erzielt worden wére.

Eine weitere die Schutzwirkung einschrankende Eigenschaft findet sich bei Realzinsanleihen in
der Tatsache, dass Anleger ,lediglich® Anspruch auf den Ausgleich der
Verbraucherpreisinflation haben, die Uber einen jeweils in den Bondprospekten hinterlegten
Kaufkraftindex Uber die Laufzeit der Anleihe hinweg vergitet wird. Damit geht aber eben kein
Ausgleich des 6konomisch erlittenen Kaufkraftverlusts einher.
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Die ,,wahre Inflation“ liegt bei nahe 6% - flir den realen Vermégenserhalt bildet dieser Wert
daher die eigentliche Referenzgréile

Entwicklung von Geldmenge und Inflation seit Euroeinfiihrung (indexiert; 01.01.1999 = 100)
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Quelle: Bloomberg; monatliche Werte; Zeitraum: Januar 1999 — November 2023

Die zentrale Unterscheidung zwischen offiziell ausgewiesener Verbraucherpreisinflation und
zuvor herbeigefihrter Geldmengeninflation zeigt sich im Ausmald der beiden Kennzahlen seit
Euroeinfihrung. Wahrend die Verbraucherpreise in der Eurozone (als Folge und Symptom der
zuvor herbeigefihrten Geldmengenerhohung) im Schnitt um etwas mehr als 2% p.a.
angestiegen sind, liegt der eigentliche, namlich 6konomisch erlittene, Kaufkraftverlust deutlich
hoher bei 5,5% p.a., dem Wert, mit dem die Notenbank die ausstehende Geldmenge verwassert
und damit Kaufkraft beschadigt.

Die von den Statistikbehérden ausgewiesene Verbraucherpreisinflation unterzeichnet die
tatsachliche, ,6konomische* Inflation in gleich mehrfacher Weise. Methodische Mangel fiihren
zu einer Untererfassung von Preissteigerungen. Beispielhaft finden vermeintliche
,<Qualitdtsverbesserungen® preissteigerungsdampfenden Eingang in die Preismessung,
wahrend Qualitatsverschlechterungen (z.B. minderwertigere Verpackungen, ausbleibende
Reinigungen von Hotelzimmern aus ,Umweltschutzgrinden®, Verschlechterungen der
Servicequalitat) und die Effekte der ,Shrinkflation® (geringere Packungsgrofen und Flllmengen
bei gleichem Preis) keine Anrechnung finden.

Viele von lhnen, liebe Leser, werden aus eigener Erfahrung bestéatigen kénnen, dass die
Gewichtungen der Warenkorbe zur Inflationsmessung nicht unbedingt reprasentativ fir
Kaufhaufigkeiten und Budgetwirksamkeit lhrer Ausgaben sind, weder im privaten Bereich noch
in  Funktion lhres geschaftlichen Verantwortungsbereichs. Lohne, Kosten im
Gesundheitswesen, kommunale Abgaben und Gebihren, Versicherungspramien oder
Baukosten verteuern sich erfahrungsgemald deutlich rasanter als die geglatteten
Verbraucherpreisindizes. Vor allem aber bleiben die Preissteigerungen von Vermégenswerten
wie Grundstiicken, Immobilien oder Aktien in den Verbraucherpreisindizes unberiicksichtigt. Die
Vermogenspreisinflation entzieht aber ebenfalls Kaufkraft und verdient gerade bei am
Kapitalerhalt interessierten Kapitalanlegern besondere Aufmerksamkeit. Die alleinige
Bertlicksichtigung der offiziellen Verbraucherpreise reicht nicht aus, um das wahre, vollstandige
Ausmal der Inflation zu erfassen.
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Wertentwicklung seit 2008: Welche Anlageklassen erreichen den realen Kapitalerhalt?

Nicht alle Anlagekl. schlagen die ,,echte” Inflation
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Hinweis: Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen

Goldminenaktien = NYSE Arca Exchange Gold BUGS Index EUR; Renten = IBOXX Euro Overall TR Index EUR; Wohnimmobilien = Hauserpreisindex DE; Inflationsgeschitzte Anleihen = Bloomberg Global
Inflation-Linked TR Index Value USD; Bauland = Preisindex fir Bauland DE; Holz = FTSE NAREIT Timber REITs TR Index USD; Gold = Spot Preis EUR; Aktien = MSCI World TR Index EUR; Quelle: Bloomberg
(G ien, Renten, Inflatic itzte Anleihen, Holz, Gold, Aktien), Destatis (Wohnimmobilien, Bauland); Zeitraum: 31.08.2008 - 31.12.2023

Als ,reale” Hirde fiir das tatsachliche Erreichen des 6konomischen Kapitalerhalts sollten sich
Anleger gedanklich starker an der Geldmengeninflation orientieren als an den Inflationszahlen
der Statistikbehdrden. Damit liegt der Anspruch an die 6konomische Widerstandsfahigkeit
einzelner Vermogenswerte gegeniber der Geldmengeninflation noch hdher. Hier findet sich
auch die Erklarung, warum inflationsindexierte Anleihen allein nicht in der Lage sind,
Geldmengeninflation auszugleichen und den Kapitalerhalt zu erreichen. Sie gewéahren lediglich
Anspruch auf Ausgleich der (niedrigeren) Verbraucherpreisinflation, Gbersetzen aber nicht die
Geldmengenverwasserung der Notenbanken in reale Preiszuwéachse. Diese Aufgabe erfillen
Gold und Aktien historisch sehr viel zuverlassiger.

Das Geldmengenwachstum eines Wahrungsraums kann stets als das gegenuber den offiziell
ausgewiesenen Inflationsraten zuverlassigere Mal3 fur Kaufkraftverlust gelten. Das
unterschiedliche  Tempo der Geldmengenausweitung  zwischen  verschiedenen
Wahrungsraumen erklart auch die resultierende Bepreisung der jeweiligen Wechselkurse der
Wahrungen untereinander. Die kontinuierliche Abwertung der argentinischen oder tirkischen
Landeswahrung liegt in der lokalen Geldmengeninflation begrindet. Umgekehrt geniel3en
starker auf Geldwertstabilitat orientierte Regionen eine relative Aufwertung ihrer Wahrungen.

Deutlich geringere Ausweitung der Geldmenge in der Schweiz im Vergleich zur Eurozone

Geldmengenentwicklung Eurozone und Schweiz seit Euroeinfiihrung (1999 = 100)
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Quelle: Bloomberg; monatliche Werte; Zeitraum: Januar 1999 — November 2023
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Die Schweiz betreibt als eines der wenigen verbliebenen, der Stabilitdtskultur zuzurechnenden
Lander eine grol3ere Zuriickhaltung in der aktiven Geldmengenausweitung. Insbesondere ist zu
sehen, dass die Eidgenossen dem unrihmlichen Beispiel anderer westlicher Notenbanken nicht
gefolgt sind und in den Jahren 2020-2021 nicht im unuberlegten Corona-Reflex sémtliche
Schleusen gedffnet haben. Zudem ist seit 2022 eine deutliche Ruckfiihrung der Geldmenge zu
verzeichnen.

Mit besserer institutioneller Qualitat und ohne ausufernde Staatsdefizite bestehen in der
Schweiz fur Vermdgensinhaber damit grundsétzlich bessere Voraussetzungen dafiir, den
Kapitalerhalt erreichen zu kénnen. Uber den stetig aufwertenden Wechselkurs des Schweizer
Frankens erhthen sie zudem ihre Kaufkraft gegeniber Waren und Dienstleistungen und eben
auch Vermogenswerten aus der Eurozone.

Kontinuierlicher Aufwertungstrend des Schweizer Franken gegeniber dem Euro

Wechselkursentwicklung CHF/EUR seit Euroeinfihrung
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Hinweis: Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir kinftige Wertentwicklungen.
Quelle: Bloomberg; Zeitraum: 01.01.1999 — 31.12.2023

Umgekehrt erleiden in Euroland ansassige Inhaber Euro-denominierter Vermogenswerte und
Einkommen bestandig an Kaufkraft gegeniber in Schweizer Franken zu erwerbenden Waren
und Dienstleistungen. Die Kaufkraft des Euros erwirbt im Zeitverlauf weniger Skiurlaub in den
Alpen, weniger Erschwinglichkeit hochwertiger Schweizer Erzeugnisse und weniger Schweizer
Vermdgenswerte.

Die Schweiz bildet eine Ausnahme. Seit 1971, dem Zeitpunkt der Entankerung des Geldes von
seiner Basis, dem Gold, ist in nahezu allen westlichen Wahrungsrdaumen eine immer
ricksichtslosere Ausweitung von Staatsdefiziten und Geldmengen zu verzeichnen. Die
nachfolgende Inflation wird — selbst, wenn sie nicht die sehr hohen Werte wie zuletzt erreicht —
zum geduldeten Dauerzustand und nagt damit bestandig an der Werthaltigkeit von Vermdégen.
Fur Vermogensinhaber ist die Erkenntnis essenziell, dass sie mit der Konstruktionsweise des
heute vorherrschenden Papiergeldsystems einer Dauerquelle der realen Wahrungsentwertung
ausgesetzt sind und so eine fortwdhrende Kaufkraftbeschadigung erleiden. Die fortgesetzte
finanzielle Repression kann auch auf optisch h6herem nominalen Zinsniveau genauso
schadlich wirken wie bei nominal geringen oder gar negativen Zinsen, wenn die Inflation
bestdndig oberhalb erzielbarer Anlagerenditen liegt oder regelmalig herbeigefihrte
Inflationsiiberraschungen fur einen wiederkehrenden Vermogenstransfer von Kapitaleignern zu
Staat und Schuldnern sorgen. Der Staat hat als Hauptprofiteuer der Inflation einen hohen Anreiz
diesen Mechanismus wirken zu lassen, die Notenbanken bedienen in den meisten
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Wahrungsrdumen vorrangig jene Interessen von Staaten und Finanzsystem. Im Ergebnis
stehen abweichende Interessenslagen zwischen Wohlfahrtsstaat und Vermogensinhaber, die
auf eine abweichende Zeitpraferenz zuriickgehen: Staatliche Akteure agieren mit hektischer
Kurzfristigkeit und suchen maoglichst schnell die Bedarfe ihrer Interessengruppen zu bedienen
bzw. Zustimmung zu erkaufen. Daraus resultiert ein Inflationsinteresse. Verwalter gewachsener
Vermogen haben eine langerfristige Perspektive, ihr Interesse gilt dem Kaufkrafterhalt und der
Vermeidung des Vermoégenstransfers durch finanzielle Repression.

Eine kaum Uberraschende Binsenweisheit ist, dass sich Anleger mit Eigentumsrechten vielfach
besser gegen diese asymmetrische Interessenlage schiitzen kénnen als mit Festzinsanlagen.
Gold, Immaobilien und Aktien waren in der Historie vielfach Uberlegene Vermdgenswerte, um
Kapital Gber lange Zeitraume hinweg zuverlassig erhalten zu kénnen.

Anders als Anleihen Uberdauern Aktien dem Grundsatz nach auch die meisten Extremrisiken,
wie Hyperinflation, Krieg, Staatspleiten oder Wahrungsreformen. Leidglich gegen politisch
mandatierte Expropriation sind sie freilich nicht immun. Unternehmensvermdgen und
Aktienkapital im ¢stlichen Teil Deutschlands war nach 1945 meist unwiederbringlich verloren.
Im Normalfall erleiden auch Aktien unter widrigen Bedingungen, wie Weltwirtschaftskrise,
Hyperinflation und Depression, teils erhebliche Kursriickschlage. Doch sie Uberleben (wenn
nicht alle, so doch der Giberwiegende Anteil in einem wohldiversifizierten Portfolio) und kénnen
nach  Uberstandener Krise ihre Funktion als Partizipationsschein an der
gesamtvolkswirtschaftlichen Wertschopfung wieder aufnehmen, wahrend Anleihen in der
Geschichte oft als Totalverlust ausgebucht werden mussten.

Langfristig sind Aktien gewiss die liquide Anlageklasse, die am allerbesten in der Lage ist,
Vermogen real zu erhalten. Uber sehr lange Zeitreinen dokumentieren sie ihre Eignung, im
Mittel Anlageergebnisse oberhalb der Geldentwertung zu erzielen. Doch auch fiir Aktien ist ein
Wort der Warnung angebracht. Die Anlageergebnisse klaffen auch Uber lange Zeitrdume je
nach Anlagedomizil stark auseinander. Das informative Credit Suisse Global Investment
Returns Yearbook 2023 weist fir den Zeitraum von 1900 bis 2022 eine mittlere reale
~Weltaktienrendite“ von 5% p.a. aus. Einige Lander mit historisch hoher Stabilitat, starken
Institutionen, einem starken Rechtsrahmen und Schutz von Eigentumsrechten wie die USA
(6,4%) oder GroRbritannien (5,3%) lieferten Ergebnisse oberhalb des globalen Mittels. Andere
Lander, in denen sich Anleger starken politischen Disruptionen ausgesetzt sahen, oder mit
geringerer institutioneller Qualitat erreichten hingegen unterdurchschnittliche Ergebnisse, wie
Spanien (3,4%), Deutschland (3,1%), Italien (2,1%) oder Osterreich (0,9%). Der gleiche Effekt
ist auch in Regionen mit kiirzerer verfugbarer Datenhistorie dokumentiert: Argentinische Aktien
verzeichneten von 1960 bis 2022 reale Zuwachse von lediglich 3,1%, China von 3,3%, wéahrend
Anleger in Chile 11,8% und in Sidkorea und Hong Kong jeweils 8,5% vereinnahmen konnten.

Erganzend dazu spielt der Zeitfaktor eine wichtige Rolle. Wie vorstehend genannt, hatten
Aktienanleger von Mitte der 1960er Jahre bis 1980 wenig Freude an ihren Investments.
Prominent deklarierte ein fihrendes Anlegermagazin 1979 auf der Titelseite den ,Tod der
Aktie“. Der S&P 500 erzielte von August 1971 (dem Zeitpunkt der Auflésung der Goldbindung
des US-Dollars) bis Jahresende 2023 einen Gesamtertrag von nominal 10,8% p.a. — je nach
tatsachlichem Anlagezeitraum konnten Anleger aber auch lediglich -0,48% p.a. (Januar 2000-
Dezember 2009) oder umgekehrt (Januar 2013-Dezember 2023) +13,9% vereinnahmen.
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Diese und andere langfristige Auswertungen greifen stets auf verfligbare Indexdaten zu. Damit
verbunden ist die Annahme, dass Anleger stets und dauerhatft in einem Gesamtindex investiert
sind, um diese Ertrage erzielen zu kdnnen. Ein tatsachliches Aktienportfolio durfte in aller Regel
nach Selektionsfehlern und Kosten niedrigere Ertrage erzielen. Anhaltspunkte dafur finden sich
in den Arbeiten von Prof. Hendrik Bessembinder, dessen Research an der Arizona State
University zeigt, dass seit 1926 in einem breiten Aktienuniversum lediglich 4% der Aktien
Uberhaupt wertschopfend waren. Haben Anleger diese nicht im Portfolio, realisieren sie
zwangslaufig dem Index unterlegene Anlageergebnisse. Der Groldteil bdrsennotierter
Unternehmen stiftet demnach keinen Beitrag zum Vermdgenserhalt. Der Effekt akzentuiert sich
weiter Uber den sog. Survivorship bias — das bedeutet Indexdaten sind frei von gescheiterten
(insolventen, aufgelosten, aufgekauften) Unternehmen, deren Minderrendite wohl aber bei
jenen Anlegern wirksam wird, die diese Unternehmen tatséchlich im Portfolio gehalten haben.

Selbst fir den US-Aktienmarkt, der sicherlich im globalen Vergleich mit den Uberlegensten
Anlageergebnissen aufwarten kann, zeigt eine weitere Betrachtung wie immens schwierig der
O0konomische Kapitalerhalt Gber lange Zeitraume ist. Deflationiert man den S&P 500 beginnend
in den 1950er Jahren mit der seitdem erfolgten Geldmengenausweitung M2, bleibt wenig reale
Wertschopfung ubrig. Verknappt kann die Aussage gelten: Die nominalen Zugewinne des S&P
500 sind Uiberwiegend Inflation.

Reduziert um die Geldmengenausweitung, verbleiben beim S&P 500 nur moderate Gewinne

Kursentwicklung: S&P 500 und S&P 500 bereinigt um Geldmengenwachstum
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Hinweis: Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.
Quelle: Bloomberg; Zeitraum: 01.01.1959 - 31.12.2023; monatliche Daten; logarithmische Skalierung

Diese Uberlegungen zeigen im Ansatz, wie schwer der Vermdgenserhalt — auch {ber lange
Zeitraume - ist. Aus unserer Sicht ist der reale Kapitalerhalt bereits das Maximum dessen, was
langfristig realistisch erreichbar ist. Darliber hinaus gehende Anlageziele erfordern Timing-
Entscheidungen (deren Wahrscheinlichkeit dauerhaft richtig zu liegen gering ist) oder eine
Uberlegene Prognosefahigkeit hinsichtlich der Entwicklung sowohl externer Einflisse (wie
Zinsen, Konjunktur, Wechselkurse) als auch zugleich der relativen Wertentwicklung einzelner
Vermoégenswerte in Reaktion auf diese zuvor korrekt prognostizierten Entwicklungen. Wir
haben aus unserer Skepsis gegeniiber der Erfolgswahrscheinlichkeit solcher Ubungen nie ein
Geheimnis gemacht. Sie sind aus unserer Sicht oft ndher am Horoskop als an einer
wissenschaftlich fundierten Ubung.
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Die prognosefreie Bewirtschaftung eines Vermdgens mit einem bewahrten Konzept bleibt
unserer Einschatzung nach der Uberlegene Investmentansatz.

Wer auf den Wind achtet, der séat nicht, und wer auf die Wolken sieht, der erntet nicht.
Prediger 11,4

Die Ubermé&Rige Beschaftigung mit ndtigen Vorbedingungen die vermeintlich erfillt sein
muissen, um bestimmte Investitionen tatigen zu koénnen, fihrt zu vorhersehbaren,
verhaltensorientierten Anlagefehlern. Wer sich in Abhangigkeit von Prognosen begibt, wird
selten den richtigen Wind und die richtigen Bedingungen vorfinden, um eine komfortable
Anlageentscheidung treffen zu konnen. Zudem wird der Anlageerfolg in einem solchen
Vorgehen von Faktoren abh&ngig, Uber die keine oder kaum Kontrolle besteht. Die
fragwurdigen empirischen Erfolgsausweise der Prognostiker fihren bislang im breiten Markt
aber zu keinem Uberdenken dieser weithin praktizierten Herangehensweise. So wie in den
Supermarktregalen das Weihnachtsgeback jedes Jahr friiher ausgelegt wird, lancieren die
Auguren und Chefvolkswirte ihre Prognosen und Erwartungen zu Zinsen und Aktienkursen
jedes Jahr friiher. Besonders gut war der Nutzen dieser Proklamationen im letzten Jahr zu
beobachten. Bereits Anfang November 2023 wagten sich viele Banken und Researchhauser
mit ihren Jahresenderwartungen fiir 2024 an die Offentlichkeit. Bereits im Dezember 2023
waren viele dieser Kursziele schon von der Realitét tGbertroffen. So halten wir es eher mit der
Weisheit des grof3en, im Januar 2024 verstorbenen Franz Beckenbauers:

,ESs gibt nur eine Méglichkeit: Sieg, Unentschieden, oder Niederlage*
Franz Beckenbauer

Viele der getatigten und selbstbewusst vorgetragenen Prognosen setzen Wissen voraus,
welches die Ersteller realistisch nicht systematisch haben kénnen. Der Uberlegenere Ansatz
ruht in einem Vorgehen, wie wir ihn auch im BKC Treuhand Portfolio praktizieren, welches
Fakten den Vorrang vor Meinungen einrdumt:

¢ Regelbasiertes Konzept, dessen Anlageerfolg nicht vom Eintreten von Prognosen und
Schatzungen abhangt

¢ Aufrechterhalten bestimmter Grundprinzipien, u.a. Bestehen auf einer Sicherheitsmarge,
kein Erwerb negativer Realrenditen, Anspruch an Unternehmen stets die Kapitalkosten
zu verdienen

e Geduld, Langfristigkeit, Prinzip der ruhigen Hand

e Suchen von gut kompensierten Risiken, Vermeiden von schlecht kompensierten Risiken

¢ Reales Denken statt nominalen Denkens
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Wir orientieren uns daher an jener Vorgehensweise, wie sie das Buch Prediger weiter
vorschlagt:

LAm Morgen sde deinen Samen, und am Abend lass deine Hand nicht ruhen; denn du weif3t
nicht, ob dieses oder jenes gedeihen wird, oder ob beides zugleich gut wird."
Prediger 11,6

Statt bestandig nach Wind und Wolken zu schauen oder gar den Niederschlag im néachsten
Sommer zu prognostizieren, wollen wir im Portfolio Risikopramien séen, die untereinander
maoglichst unabhangig sind, zugleich aber in sich wertvolles Saatgut darstellen, das zu kraftigen
Ernteertragen heranreifen kann.

Im Aktienportfolio bedeutet das etwa, dass wir an dividendenstarken Substanzwerten
festhalten, deren Bewertungen fortgesetzt die notigen Gesamtertrdge liefern kdnnen.
Besonderes Gewicht fallt dabei der Dividendenqualitat zu. Wir bevorzugen Unternehmen, die
Uber lange Zeitrdume bewiesen haben, dass ihr Geschaftsmodell eine hohe
Dividendenkontinuitat und Dividendensteigerungspotential ermdéglicht. Aktien wie etwa General
Mills, die Investoren seit 124 Jahren ohne Unterbrechung Dividende zahlen, sind Grundpfeiler
einer auf den langfristigen realen Kapitalerhalt ausgerichteten Aktienstrategie. Eine hohe
Dividendenqualitat zeigt sich auch, wenn es Unternehmen gelingt, durch einen vollstandigen
Zyklus hinweg und durch externe Schocks hindurch die Dividendenzahlung mindestens stabil
zu halten. Aktien, die keine Dividende zahlen, finden sich nicht im Aktienbestand des BKC
Treuhand Portfolios. Allein aus diesem Grund meiden wir die aktuell umjubelten, weiterhin aber
hoch bewerteten ,Mag7“ und vergleichbare Technologiewerte. Die Aktienquote bleibt aktuell
weiter auf neutralem Niveau. Wir wirden gerne eine gesamthafte Bewertungskorrektur am
Markt sehen, bevor wir eine konstruktivere Positionierung einnehmen.

Taktische Asset Allocation BKC Treuhand Portfolio

Assetklasse Neutrale Gewichtung Aktuelles Gewicht
Renten 70,0% 59,0%
Aktien 15,0% 14,8%
Alternative Anlagen, Cash 15,0% 26,2%

Stand: 18.01.2024

Im Rentenportfolio haben wir im 4. Quartal 2023 vereinzelte Aufstockungen vorgenommen.
Neuinvestitionen erfolgten in Euro-Unternehmensanleihen hoher Qualitat, einzelnen
osteuropdischen Staatsanleihen und in inflationsindexierten Bundesanleihen. Einige Kaufe
haben wir dabei aus einer geringfliigigen Reduzierung der Goldquote finanziert.
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Eine Einwertung dazu ist angemessen: Gold wird immer ein fester Grundpfeiler in der
Architektur des BKC Treuhand Portfolios sein. Wie kaum ein anderer Vermdgenswert es leisten
kann, adressiert das Edelmetall das Anlageziel des realen Kapitalerhalts im grof3tmoglichen
Mal. Gold erhalt dokumentiert Gber lange Zeitraume Kaufkraft, weil es die monetare Inflation
der Geldmengen ausgleicht. Es kann zwar keine realen Zuwachse bieten und auch keine
Zahlungsstrome, doch ist die reale Kaufkraft von Gold Gber Jahrhunderte hinweg einzigartig
stabil.

Die Gewichtung der Goldposition im Portfolio muss sich aber fortlaufend auch an der relativen
Attraktivitat konkurrierender Anlageklassen messen. Uber die Casino- und Negativzinsjahre
hinweg hatten wir die Goldposition bewusst hdher gewichtet, auch als Substitut fir
Kassehaltung, fir kurzlaufende Anleihen und fiir unter Normalbedingungen verfugbares, von
2015 bis 2021 aber nicht mehr erreichbares Festzinseinkommen generell. Die
Extrembedingungen dieser Jahre sind nun nicht mehr prasent. Auch Zinsanlagen ermdglichen
wieder einen angemessenen Gesamtertrag. Im 4. Quartal 2023 haben wir in nochmals kraftig
steigende Realzinsen hinein bewusst Goldquoten moderat abgebaut, um Zinseinkommen
aufzubauen. Wir erwarten von Gold auch weiterhin wertvolle Portfoliobeitrage, typischerweise
ist das Metall in Zinssenkungszyklen, wie sie der Markt aktuell erwartet, gut unterstitzt.
Strukturell unterstitzt ist Gold von hohen Defiziten in den Staatshaushalten, die eine
fortgesetzte Monetarisierung der Staatsschulden durch die Notenbanken erfordern. Erstaunlich
ist die anhaltende Entkoppelung des Goldpreises von den Realzinsen, einem sonst Uber lange
Zeiten hinweg stabilem Zusammenhang. Der Goldpreis halt sich derzeit auf einem deutlich
hoheren Niveau, als es die Realzinsen vermuten lassen wirden. Im Portfolio halten wir
unverandert auch physisches Silber und physisches Platin, welches im direkten Vergleich zu
Gold historisch sehr glinstig notiert.

Vollstandig abgebaut haben wir im 4. Quartal eine enttduschende Position in Wandelanleihen.
Wichtige Performancetreiber im Schlussquartal waren, wie Uber das Gesamtjahr hinweg, die
herausragenden Ergebnisse bei CAT-Bonds (mit Jahresperformances von teils mehr als 14%)
und einmal mehr eine Vielzahl von Schwellenlanderanleihen. Die Anleihemérkte etwa in
Brasilien, Mexiko, Kolumbien oder Chile bieten auch weiterhin eine ansprechende Vergltung
der Risiken. Auch in Osteuropa hat die folgerichtige Erholung nach den Uber Gebihr
stattgefundenen Ausverkaufen des Jahres 2022 in einigen Fallen noch weiteren Raum.

Fur lhr fortgesetztes Vertrauen bedanken wir uns ausdrtcklich, wiinschen Ihnen im Jahr 2024
Gottes reichen Segen und freuen uns auf den personlichen Austausch mit Ihnen.

Bernhard Matthes, CFA, Bereichsleiter BKC Asset Management

Kontakt:

Bernhard Matthes, CFA

Bereichsleiter Asset Management

o Bank fir Kirche und Caritas eG

' Telefon: 05251 121-2741

E-Mail: bernhard.matthes@bkc-paderborn.de
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News zum Fonds

Ausschuttung fiur das Geschaftsjahr 2023

Die beiden ausschittenden Anteilklassen des BKC Treuhand Portfolios zahlen den Anlegern
per 15. Februar 2024 die ordentlichen Nettoertrage fiur das Geschaftsjahr 2023 aus,
voraussichtlich 1,85 Euro je Anteil (Anteilklasse S) bzw. 1,99 Euro je Anteil (Anteilklasse ).

BKC AM auf dem kommenden Fondskongress in Mannheim (24./25. Januar 2024)

Wir laden Sie herzlich ein, das BKC Asset Management am 24./25. Januar auf dem FONDS
professionell KONGRESS in Mannheim zu besuchen.

An Stand 222 (Ebene 2) kdnnen Sie sich im Gesprach mit unseren Fondsmanagern aus erster
Hand daruber informieren, wie wir das Kapital unserer Anleger auch im Umfeld noch immer
erhohter Inflationsraten und nachlassender Wirtschaftsdynamik langfristig schitzen wollen.

Besonders hingewiesen sei auf den Vortrag von Bernhard Matthes, Bereichsleiter BKC Asset
Management und Fondsmanager des BKC Treuhand Portfolios:

"Multi-Asset nach Yale-DNA statt Aktien-Renten-Monokultur
Donnerstag, 25. Januar um 11:10 Uhr
in Saal 11

Wir freuen uns auf Sie!

Falls Sie kurzfristig noch Interesse an einer Gastekarte fir den Fondskongress haben, melden
Sie sich gerne bei uns. Einige wenige Restkarten sind noch zu vergeben.

ChampionsView mit Fondsmanager Marian Heller

Im Gesprach mit Malte Dreher, Herausgeber von DAS INVESTMENT und dem private banking
Magazin, erlautert unser Portfoliomanager Marian Heller die Chancen von Nischenmarkten und
unseren Ansatz, auch abseits eingetretener Pfade zu gehen.

Zum vollstandigen Video-Interview

Erneute Auszeichnung fir das BKC Treuhand Portfolio

Bei der von FondsConsult durchgefihrten ,Stiftungsfonds Studie 2023“ hat das BKC Treuhand
Portfolio erneut hervorragend abgeschlossen. Mit der Note 1,7 (Gut+) lag der defensive
Mischfonds in der Endabrechnung auf dem dritten Platz des Gesamtrankings.

Zu den Ergebnissen der Stiftungsfondsstudie 2023
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*** Der Ausgabeaufschlag bzw. die Verwaltungsvergiitung bzw. die Beratervergiitung sowie die Performance-Fee flieRen ganz oder teilweise dem Fondsberater bzw.
Vertriebspartnern zu. Nihere Informationen erhalten Sie bei Ihrem Fondsberater bzw. Vertriebspartner.

Performance (vergangene 12-Monats-Zeitraume)

+7,7% (31.12.2022 - 31.12.2023)
-10,7%  (31.12.2021 - 31.12.2022)
+5,1% (31.12.2020 - 31.12.2021)
-0,5% (31.12.2019 - 31.12.2020)
+9,6% (31.12.2018 - 31.12.2019)

Quelle: Universal Investment; Stand: 31.12.2023

Hinweis: Die Ermittlung der Wertentwicklung erfolgt nach der BVI-Methode (ohne Beriicksichtigung von Ausgabeaufschlagen). Bei
einem Anlagebetrag von EUR 1.000,00 Uber eine Anlageperiode von flinf Jahren und einem Ausgabeaufschlag von 2 Prozent wiirde sich
das Anlageergebnis im ersten Jahr um den Ausgabeaufschlag in Hohe von EUR 20,00 sowie um zusatzlich individuell anfallende
Depotkosten vermindern. In den Folgejahren kann sich das Anlageergebnis zudem um individuell anfallende Depotkosten vermindern. Die
Fondsperformance gemaR BVI-Methode ist die prozentuale Anderung des Anteilswertes zwischen Beginn und Ende des
Berechnungszeitraums. Dabeiwird von der Wiederanlage evtl. Ausschiittungen ausgegangen. Zahlenangaben beziehen sich auf
die Vergangenheit. Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen.

Die Chancen im Einzelnen:
- Basisinvestment mit breiter Streuung in verschiedenen Anlageklassen

- Defensive Grundstruktur der Anlagen, die iberwiegend Richtung und Wertentwicklung der europaischen
Rentenmarkte nachvollziehen sollen

- Das aktive Management versucht einen Mehrertrag gegenuber einer passiven Anlage zu generieren
- Prinzipien der nachhaltigen Geldanlage werden im Managementprozess berilcksichtigt

- Ertrag einer reinen Festgeldanlage soll (iber lange Zeitraume Ubertroffen werden

Die Risiken im Einzelnen:

- Fondsvermdgen ist den allgemeinen Markt-, Kurs-, Bonitats- und Wahrungsrisiken der im Bestand befindlichen
Wertpapiere ausgesetzt

- Erhéhte Schwankungsbreite gegeniber reinen festverzinslichen Anlagen

- Negative Gesamtperformance auf kurze, mittlere und lange Zeitrdume mdglich. Es ist auch eine negative
Wertentwicklung bis zum Totalverlust des eigenen Kapitals mdglich.

Weitere Informationen tber den BKC Treuhand Portfolio finden Sie hier: www.bkc-am.de
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Disclaimer:

Dieses Dokument wurde von der Bank fiir Kirche und Caritas erstellt, unterliegt ihrem Urheberrecht und
ist ausschlieBlich zur aktuellen Information ihrer Kunden bestimmt. Jede dariiberhinausgehende Nutzung
oder Weitergabe bedarf unserer schriftlichen Genehmigung sowie der Beachtung der giiltigen
Rechtsvorschriften. Es handelt sich hier weder um ein Angebot zur Zeichnung oder zum Erwerb von
Wertpapieren noch um eine Bewertung oder Analyse. Die komprimierten Informationen entsprechen
nicht zwangsldufig denen anderer Anbieter. Wir haben diese Informationen aus zuverlassig erachteten
Quellen Gbernommen, ohne die Informationen selbst zu verifizieren und kénnen deshalb die
Ausgewogenheit, Genauigkeit, Vollstdndigkeit oder Richtigkeit nicht zusichern. Die Informationen sind
datumsbezogen und nicht als Basis fur eine Investitionsentscheidung geeignet. Diesbezliglich beraten wir
Sie gern.

Wichtiger Hinweis zu Risiken von Anlageprodukten:

Bei der vorliegenden Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung i. S.d. §63 Absatz 6 S.1
WpHG. Ausfihrliche produktspezifische Informationen und Hinweise zu Chancen und Risiken des Fonds
entnehmen Sie bitte dem aktuellen Verkaufsprospekt und den Anlagebedingungen, die wir lhnen
kostenlos zur Verfligung stellen. Das Sondervermégen weist aufgrund seiner Zusammensetzung und
seiner Anlagepolitik ein nicht auszuschlieBendes Risiko erhdhter Volatilitdt auf, d.h. in kurzen Zeitrdumen
nach oben oder unten stark schwankender Anteilpreise.

Die Verkaufsunterlagen (Verkaufsprospekte, das PRIIP- Basisinformationsblatt, Jahres- und
Halbjahresberichte) sind kostenlos in deutscher Sprache bei der Bank fiir Kirche und Caritas sowie Uber
den Fondsselektor unter https://fondsfinder.universal-investment.com/de erhaltlich. Die Inhalte dieser
Information stellen keine Handlungsempfehlung dar, sie ersetzen weder die individuelle Anlageberatung
noch die individuelle, qualifizierte Steuerberatung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgféltig zusammengestellt. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit kann jedoch
nicht Gbernommen werden. Eine Zusammenfassung lhrer Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie
auf www.universal-investment.com/media/document/Anlegerrechte.

Zudem weisen wir darauf hin, dass die Universal-Investment-Gesellschaft mbH bei Fonds fiir die sie als
Verwaltungsgesellschaft Vorkehrungen fiir den Vertrieb der Fondsanteile in EU-Mitgliedstaaten
getroffen hat, beschlieBen kann, diese gemaB Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG und Artikel 32a der
Richtlinie 2011/61/EU, insbesondere also mit Abgabe eines Pauschalangebots zum Riickkauf oder zur
Rlcknahme samtlicher entsprechender Anteile, die von Anlegern in dem entsprechenden Mitgliedstaat
gehalten werden, aufzuheben
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