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Jahresbericht 2021

Gesamtiiberblick

Das Kapitalmarktjahr 2021 kénnen wir — wie schon das Vorjahr — als ein gutes bewerten.
Der Weltaktienmarkt, gemessen am MSCI World Index, konnte um insgesamt etwa 20 % in
USD zulegen. Die Unterschiede der einzelnen Mérkte sind dabei durchaus betrachtlich.
Der DAX stieg um rund 16 %, wohingegen Investitionen in den Schwellenlandern, allen
voran China, mit einem deutlichen Minus das Jahr beendeten. Hier einige ausgewahlte
Beispiele (Stand: 20.12.2021):

Entwicklung des Deutschen Aktienindex (DAX) in 2021, indexiert
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Aktienmarktentwicklungen (in EUR):

Deutsche Aktien (DAX) +15,8 % US-Aktien (S&P500, in US-Dollar)
+26,9 %

Europ. Aktien (Euro Stoxx 50)+21,0 % Chinesische Aktien (Hang Seng)
-14,1%

Energiesektor (MSCI World Energie) +35,1 % Technologie (MSCI Inform.techn.)
+29,1 %

Anleiherenditen (Veranderung in Basispunkten 2021):
Deutschland (10-jahrige Bunds) —-0,18 % (+39 bp) USA (30-jahrige Treasuries)
+1,90 % (+26 bp)

Rohstoffpreise (Veréanderung in 2021):

Ol (Brent je Barrel, US-Dollar) 79 USD (+50,2 %) Gold (Unze, US-Dollar)
1805 USD (+3,5 %)
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Wahrungen (Verénderung in 2021):
Euro in US-Dollar 1,13 USD (-6,9 %) Euro in Brit. Pfund
0,83 GBP (-5,9 %)

Substanz- und Wachstumsaktien

Konnten in 2020 die sogenannten Wachstumsaktien, also Aktien von Unternehmen, deren
Ziel es ist, in Umsatz und Marktanteilen méglichst schnell und stark zu wachsen, ganz
besonders gut performen, so begann sich diese Entwicklung bereits ab Herbst 2020 und
ins Jahr 2021 hinein wieder relativ pro Substanzaktien zu verédndern. Die Entwicklung
setzte sich bis ins Fruhjahr fort. Bis dahin konnten solche Aktien von soliden Unternehmen,
deren Aktien tendenziell (stark) unterbewertet sind, im Vergleich zu den Wachstumstiteln
weiter Boden gut machen. Ab da hat sich diese Entwicklung wieder gedreht, und zum
Jahresende notierten Wachstumstitel nur noch um wenige Prozentpunkte hinter
Substanzaktien — und das trotz der schon starken Gewinne in 2020.

Anleihen: die Frage nach dem realen Substanzerhalt

Anders als bei den Aktienmarkten verlief das Jahr 2021 fir viele Anleihefonds erniichternd.
Européaische und deutsche Staatsanleihen verharrten weiter auf Null- bzw.
Minuszinsniveau. Pfandbriefe verbuchten in diesem Jahr auch Verluste. Einzig einige
Unternehmensanleihen konnten positive Rendite verbuchen.

Aufgrund des dauerhaft superniedrigen Zinsniveaus missen auch die deutschen
Lebensversicherer ab 2022 den maximalen Garantiezins in neu abzuschliel3enden
klassischen Policen abermals senken, und zwar von 0,9 % auf sage und schreibe 0,25 %.
Anleger, die mit den klassischen Lebens- und Rentenversicherungen eine
Altersversorgung aufbauen wollen, sehen sich in einem ,Sicherheitsdilemma“ — auf der
einen Seite die Sicherheit der Garantie, auf der anderen Seite die Sicherheit, dass dieser
Zins nicht ausreichen wird, um wenigstens die Inflation aufzufangen.

Thema: Inflation — Olpreis, Lieferengpéasse

Die Inflationsrate ist in Deutschland mittlerweile bei einem Wert von tber 5 %
angekommen. Ein Ansteigen war nach dem Ruckgang durch den ,Coronaschock® im
Fruhjahr 2020 zu erwarten. Die Frage ist, wie nachhaltig diese hdhere Inflation ist. Bleibt
die Teuerungsrate weiter auf &hnlichem Niveau, dann wird die Reaktion der Verbraucher
entscheidend sein. Werden sie sich anders verhalten und lieber konsumieren, anstatt das
Geld auf dem Konto entwerten zu lassen? Interessant ist in diesem Zusammenhang dann
der sogenannte ,Ketchupflascheneffekt. Solange die Verbraucher das Thema Inflation flr
sich nicht auf dem Schirm haben, kénnte sich diese Inflationsrate als temporéar erweisen.
Wenn sie es allerdings als Problem wahrnehmen, kénnten sie ihr Verhalten &ndern und auf
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inflationskonform umstellen: mehr und gezielt konsumieren, Sachwerte als Inflationsschutz
entdecken usw. Dieses kann mdglicherweise eine Preis-Lohn-Spirale in Gang setzen.

Entwicklung Olpreis in 2021, indexiert
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Sinnbildlich fir die Entwicklung der Inflation ist der Olpreis. Das schwarze Gold spielt nach
wie vor eine wichtige Rolle fur die Weltwirtschaft — Elektroauto und erneuerbare Energien
hin oder her. Nach dem Tiefpunkt im Friihjahr 2020 bei etwas tiber 20 US-$ nahert sich der
Olpreis mittlerweile wieder der 80 US-$-Marke. Wir alle spiren dies, sofern wir uns noch
mit einem klassischen Benziner oder Diesel fortbewegen. Auch die Energiepreise stiegen
drastisch an, und es ist davon auszugehen, dass viele Stromversorger die Preise auch fir
Bestandskunden erhéhen werden. Dieser Umstand betrifft vor allem sozial Schwéchere
und Pendler. Ein weiterer Grund fur die héheren Preise ist der schwachelnde Euro. Durch
den Riickgang des Euros gegeniiber dem Dollar verteuert sich der Olpreis fir uns
Européer, da dieser in US-$ notiert. Die deutsche Exportwirtschaft hingegen profitiert von
der schwacheren Wahrung, kann sie ihre Waren und Dienstleistungen in Ubersee doch
billiger anbieten. Wir werden sehen, welche Faktoren die entscheidende Rolle spielen
werden.

Ein weiterer Aspekt steht mehr und mehr im Fokus: Lieferengpasse. Automobilhersteller
mussten bereits 2021 zum Teil Kurzarbeit anmelden, weil dringend benétigte Chips nicht
ausreichend verfligbar waren. Fahrrad- und Autohandler haben nur noch einen Bruchteil
auf Lager oder kdnnen in kurzer Zeit liefern. Spannend wird auch sein, wie sich das
Abschalten mehrerer Atom- und Kohlekraftwerke gepaart mit dem Lieferstopp russischen
Gases weiter auf den Energiepreis auswirken wird. Preissteigerungen von 50 % und mehr
belasten auch an dieser Stelle den Verbraucher.

Selbst der Mébelriese IKEA hat angekindigt, aufgrund der Lieferengpésse und
gestiegenen Materialkosten seine Preise erstmals seit Jahren deutlich anzuheben.

Corona — Unsicherheit bleibt!

Das Verhalten der Konsumenten kdnnte insbesondere in Europa eine grof3e Rolle spielen.
An dieser Stelle ist auch das Dauerthema Nummer eins ins Spiel zu bringen: Corona.
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Es sind nun bald zwei Jahre vorbei, seit das Virus unseren Alltag veréndert hat: die
Meinungen, die Stimmungen, die Ansichten und Sichtweisen von uns allen, unsere
Lebensweise. Mittlerweile zeichnet sich deutlich ab, dass das Handeln der Politik unser
aller Leben bestimmt. Die Impfung ist nicht der erwartete Gamechanger, was allerdings
wenig Uberrascht. Unabhangig davon, welche Vorgehensweise man nun fur richtig halt, die
Unsicherheit bleibt, wie es denn nun weitergeht. Und Angst ist bekanntermaf3en immer ein
schlechter Berater.

Unsicherheit in groRen Teilen der Konsumenten fuhrt zu Konsumzurtickhaltung und ist
damit Gift fur die gesamte Wirtschaft und die Unternehmen. Mehr Gelassenheit und Ruhe
tut auch an dieser Stelle gut.

,» Trenne dein Geld von deinen Emotionen, sonst werden dich
deine Emotionen von deinem Geld trennen.”“ (André Kostolany)

September: Da war noch was — Bundestagswahl 2021

Im September fand die Bundestagswahl statt, deren Ausgang wenig tiberraschend war.
Einzig das deutlich schwécher als erwartete Abschneiden der Griinen lie3 aufhorchen. Das
anderte jedoch nichts daran, dass die Griinen zum ersten Mal in eine erstmals aus drei
Parteien bestehende Regierungskoalition eintraten. Wir erwarten keinerlei besondere
wirtschaftliche Auswirkungen, allerdings wird die Beziehung zu Russland — politisch wie
auch wirtschaftlich (Stichworte: Ol und Gas) — sicherlich genau zu beobachten sein.

Die Null muss stehen — Zinsen gibt’s nicht mehr

Mittlerweile haben wir alle bemerkt, dass ein Zins auf dem Sparbuch oder anderen
Anlagen bei der Bank héchstens noch symbolisch bezahlt wird. Das sogenannte
Verwahrentgelt ist mittlerweile fur alle Banken zum Standard geworden. Ab einem
bestimmten Betrag, teils bereits ab dem ersten Euro, muss der Sparer bei seiner Bank
oder Sparkasse dieses Verwahrentgelt bezahlen. Das bedeutet, dass er bereits nominal
Geld verliert. Die Inflation ist da noch gar nicht berticksichtigt. Wo wir wiederum beim zuvor
erwahnten Sicherheitsdilemma waren.

Ein Nullzins ist kein Weltuntergang, aber er stellt den Sparer vor Herausforderungen. Und
es ist umso wichtiger, sich Gedanken zu machen, wie man richtig investiert. Auch hier gibt
es Losungen, die Anleger nutzen sollten. Den Weg zur klassischen Anlage bei der Bank
kann man sich mehr und mehr ,sparen®.

Bleiben Sie zuversichtlich!

Ihr Team der BfV / Finanzexperte / Betreuer / Vermittler / Fachmann
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Weitere Marktentwicklungen im Uberblick:
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Aktienmarkte 3M 1J SN
Welt
MSCI World 7,5% 20,1% 71,5%
MSCI World Small Cap 2,0% 14,4% 62,4%
MSCI World Mid Cap 4,8% 16,1% 65,7%
MSCI World Growth 8,1% 20,4% 111,3%
MSCI World Value 6, 7% 19,3% 36,2%
Europa
Stoxx Europe 600 (EU) 7,3% 22,2% 44,5%
Euro Stoxx 50 (Eurozone) 6,2% 21,0% 43,2%
DAX (Deutschland) 4,1% 15,8% 50,4%
MDAX (Mid Caps) 2,2% 14,1% 62,7%
SDAX (Small Caps) -0,6% 11,2% 72,6%
TecDAX (Technologie) 4,7% 21,3% 60,1%
FTSE 100 (Grof3britannien) 4,2% 14,3% 9,8%
AEX (Niederlande) 3,4% 27,7% 63,6%
CAC 40 (Frankreich) 9,7% 28,9% 51,2%
ATX (Osterreich) 55% 38,9% 40,6%
SMI (Schweiz) 10,6% 20,3% 52,7%
FTSE MIB (Italien) 6,5% 23,0% 49,2%
IBEX 35 (Spanien) -0,9% 7,9% 2,0%
OBX (Norwegen) 3,3% 24,4% 44,5%
OMX 25 (Danemark) 45% 17,2% 97,6%
HEX 25 (Finnland) 4,2% 21,5% 51,2%
OMX 30 (Schweden) 7,1% 29,1% 71,8%
Nordamerika
S&P 500 (USA) 10,6% 26,9% 90,1%
Dow Jones Industrials (USA) 7,4% 18,7% 55,8%
Dow Jones Transportation (USA) 17, 7% 31,8% 79,7%
Nasdaql00 (USA Wachstum) 11,1% 26,6% 157,8%
Russell 2000 (USA, Small Caps) 1,9% 13,7% 66,5%
S&P/TSX Comp (Kanada) 57% 21,7% 48,2%
Asien/Pazifik
Nikkei 225 (Japan) -2,2% 4,9% 43,9%
S&P/ASX 200 (Australien) 1,5% 13,0% 31,8%
Schwellenléander
MSCI Emerging Markets -1,7%  -4,6% 27,6%
MSCI Emerging Markets Asien -1,2% -6,6% 37,2%
MSCI Emerging Markets LatAm -4,4% -13,1% -17,0%
CSI 300 (China) 1,5% -52% 64,1%
Hang Seng (Hong Kong) -4,8% -14,1% -9,5%
Kospi (Sudkorea) -3,0% 3,6% 45,9%
S&P/ISW (Sudafrika) 14,7% 24,1% 39,8%
Bovespa (Brasilien) -5,5% -11,9% 19,3%
RTS (Russland) -10,2% 15,0% 49,3%
Welt Sektoren
MSCI World Industrie 57% 15,1% 59,3%
MSCI World Energie 3,6% 35,1% -4,6%
MSCI World Grundmaterialien 9,8% 12,9% 58,2%
MSCI World Immobilien 10,2% 25,9% 39,5%
MSCI World Finanzen 3,3% 25,1% 45,0%
MSCI World Nicht zykl. Konsum 9,1% 10,8% 40,4%
MSCI World Zykl. Konsum 8,3% 17,1% 97,7%
MSCI World Versorger 10,7% 7,1% 30,4%
MSCI World Informationstechnologie 13,1% 29,1% 168,9%
MSCI World Kommunikationsdienstl. -1,9% 13,4% 73,0%
MSCI World Gesundheitswesen 7,7% 18,3% 60,8%
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Anleihemarkte 3M 1J &J
Anleiherenditen
USA 2 Jahre 0,43 0,12 2,49
USA 10 Jahre 1,60 0,91 2,68
Deutschland 2 Jahre -0,63 -0,70 -0,61
Deutschland 10 Jahre -0,15 -0,57 0,24
Welt (in USD)
Staatsanleihen entwickelte Lander -1,0% -6,6%  8,0%
Staatsanleihen Schwellenlander 0,4% -1,6% 13,5%
Unternehmensanleihen Invest. Grade -0,7% -4,7% 11,2%
Unternehmensanleihen Hochverzinsl. -0,7% 1,0% 21,7%
Europa (in EUR)
Staatsanleihen Eurozone -0,6% -3,4% 7,6%
Staatsanleihen Eurozone inflationsindexiert 1,7% 6,4% 16,9%
Unternehmensanleihen Invest. Grade -0,6% -2,9% 7,1%
Unternehmensanleihen Hochverzinsl. 0,0% 42% 19,1%
USA (in USD)
Staatsanleihen USA 0,2% -2,3% 12,7%
Staatsanleihen USA inflationsindexiert 2,5% 6,0% 28,6%
Unternehmensanleihen Invest. Grade 0,2% -1,0% 24,6%
Unternehmensanleihen Hochverzinsl. 0,7% 53% 28,9%
Rohstoffe 3M 1J & J
Bloomberg Rohstoffindex (in USD) -1,6% 27,1% 29,3%
Gold (in EUR) 6,0 35% 43,8%
Silber (in EUR) 7,0% -52% 51,6%
Platin (in EUR) 2,0% -29% 22,8%
Palladium (in EUR) 1,3% -16,5% 52,2%
Ol (Brent, in USD) -0,9% 50,2% 44,6%
Kupfer (in USD) 9,2% 26,8% 69,7%
Bloomberg Lebensmittel Index (in USD) 6,2% 26,6% 46,3%
Wahrungen 3M 1J 8J
EUR/USD -18% -6,9% -0,8%
EUR/GBP -21% -59% -6,4%
EUR/CHF -3,8% -4,0% -7,8%
EUR/JPY 1,6% 3,7% 4,0%
EUR/AUD -2,3%  -1,4% -3,8%
EUR/CAD -21%  -75% -8,1%
USD/CNH -1,4%  -22% -7,5%
US-Dollarindex 1,5% 6,4% -0,5%

Abbildung: Entwicklung 2021, 3 Monate und 3 Jahre, Quelle: Bloomberg, Abfrage per 31.12.2021
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