Frankfurter
VVermégen

Quartalsbericht

der FV Frankfurter Vermogen AG

Ausgabe: Q4 2022

FV Frankfurter Vermdgen AG, Rombergweg 25 A, 61462 Konigstein im Taunus, Tel.: 06174-95594-0, FAX: 06174-95594-29
Die FV Frankfurter Vermdgen AG besitzt die Erlaubnis zur Erbringung von Finanzdienstleistungen gem. 832 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 KWG. Aufsichtsbe-
hérde: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt
Versicherungsmakler mit Erlaubnis nach §834d Abs. 1 GewO, eingetragen im Vermittlerregister-Nr. D-H4KE-9V6UC-88
Amtsgericht Konigstein HRB 9704, Aufsichtsratsvorsitzender: Prof. Dr. Ingo Kett, Vorstande: Uwe Eilers, Angel Jiménez Sanchez
Umsatzsteuer-ID DE313231125, Glaubiger-ID DE97ZZZ00002089931
Kontoverbindung: Taunus Sparkasse, IBAN DE63 5125 0000 0007 0386 82, BIC HELADEF1TSK



Seite 2 von 5

Vorbemerkung

Das vergangene Jahr hat erneut in der Welt fir viele
Uberraschungen gesorgt. Und es wiirde iberra-
schen, wenn wir nicht auch in 2023 neue Uberra-
schungen erleben. Zu hoffen ist allerdings, dass es
sich um angenehme Uberraschungen handelt, auch
wenn derzeit dafir wenig Anzeichen erkennbar sind.
Was die Finanzmaérkte angeht, so sind sich die Ana-
lysten einig, dass es ein schwieriges Jahr sein wird
mit einer hohen Volatilitat. Mit dieser Einschatzung
endet aber bereits die Einigkeit, denn im Hinblick auf
die Entwicklung und den Stand der Aktienmarkte
zum Jahresende gibt es durchaus unterschiedliche
Meinungen. Wir folgen daher auch dieses Jahr wie-
der unserer Tradition keinerlei Vorhersagen zu ma-
chen.

Zu den Uberraschungen des Jahres 2022 z&hlt auch
die Entwicklung des Gaspreises. Entgegen den An-
nahmen, dass sich der Gaspreis nach der weitge-
henden Einstellung russischer Erdgaslieferungen
auf einem hohen Niveau halten wird, ist der Preis
(gemessen an den Futures) bis Januar 2023 sogar
unter das Niveau vor Kriegsausbruch gefallen (s.
nachstehenden Chart).
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Ob die Ereignisse seit Beginn der Pandemie wirklich
den Begriff einer Zeitenwende rechtfertigen, bleibt
abzuwarten, denn trotz der Umwalzungen bei der
Energieversorgung in Europa und der kriegerischen
Ereignisse in der Ukraine sowie der wirtschaftlichen
Schwéche in China vollzieht sich das Leben der
meisten Birger in den alten Bahnen. Das gilt beson-
ders fiir die USA, die von keinem der Ereignisse be-
troffen sind. Trotzdem hat das Wort ,Zeitenwende*
sogar in die spanische Sprache Einzug gehalten,
denn die Zeitung El Pais sprach neulich vom ,Afio
del Zeitenwende®. Sicher ist nur, dass die beschrie-
benen Ereignisse zu einer Schwachung der wirt-
schaftliche Leistungsfahigkeit Europas fuhren, denn
die hdheren Energiekosten und zusatzlichen Militar-
ausgaben fihren zu einer Umlenkung der Ressour-
cen in weniger produktive Sektoren. Konkret leidet
besonders Europa unter den drei D, Demografie,
Dekarbonisierung und Deglobalisierung. Anstatt die-
sen drei D ein viertes D entgegenzusetzen — Digita-
lisierung — und mit einer Erhéhung der damit verbun-
denen Produktivitat die Wachstumskrafte zu star-
ken, setzen die Politiker in vielen Landern auf Um-
verteilung und eine starkere Regulierung und Be-
steuerung.

Von einer wirklichen Zeitenwende kdnnten wir erst
sprechen, wenn wir erneut technologische Umbru-
che erfuhren, wie z.B. die Einfiihrung des Internets
oder die Durchdringung der kunstlichen Intelligenz
seit 2012. Derzeit sind zwar viele neue technologi-
sche Anséatze in Forschung und Entwicklung, aber
es ist noch zu frih hier den Beginn einer Zeiten-
wende zu erkennen. Der Quantencomputer wird bis
zu seinem kommerziellen Einsatz noch einige Jahre
brauchen und auch alle anderen Schlisseltechnolo-
gien fihren zwar zu einer Verbesserung der Leis-
tungsfahigkeit vieler Produkte, aber vollkommen
neue Anwendungen sind noch nicht in Sicht. Am
ehesten kdénnten wir von einer Zeitenwende spre-
chen, wenn die Leistungsfahigkeit der heutigen Ro-
boter so gesteigert wird, dass sie sich selbst bauen
kdnnen. Wer hieran Zweifel hat, mége sich nur ein-
mal die Mdglichkeiten zum selbststandigen Schrei-
ben von Texten ansehen, die GPT bereits jetzt je-
dermann ermdglicht. Die neue Version ChatGPT
schreibt Gbrigens auch Programme und bietet daher
dem weniger gelibten Nutzer ungeahnte Mdglichkei-
ten. GPT machte bereits Ende 2021 Schlagzeilen,
aber stand bis dahin nur einem eingeschréankten
Nutzerkreis zur Verfligung. Was ist GPT? GPT gibt
hierauf selbst folgende Antwort: GPT (kurz fir "Ge-
nerative Pre-training Transformer") ist ein Typ von
Natursprachverarbeitungsmodell (NLP), der von O-
penAl entwickelt wurde. Es ist darauf ausgelegt,
menschenahnlichen Text zu generieren und kann
fur eine Vielzahl von NLP-Aufgaben verwendet wer-
den, einschlie3lich Sprachiibersetzung, Textzusam-
menfassung und Sprachenerzeugung. Mit den Me-
thoden der Kl und neuen Algorithmen wird es daher
nur eine Frage der Zeit sein, bis wir sich selbst bau-
ende Roboter erleben, ahnlich wie wir jetzt mit GPT
erleben, wie ein neuer Text generiert wird.

GPT ist ein gutes Beispiel daftir, dass Technologie
standig in breitere Bereiche des taglichen Lebens
Einzug halt. In einer immer komplexeren Welt mit
schnellen Veranderungen ist die starke Durchdrin-
gung neuer Technologien eine Konstante in dieser
Welt.

USA

Wie erwahnt sind die USA von den Ereignissen in
Europa und China als relativ geschlossene Wirt-
schaft weniger stark berthrt. Der starke Anstieg der
Inflationsrate war starker den starken Ausgabenpro-
grammen und Problemen der Lieferkette als dem
Anstieg der Energiepreise geschuldet. Nachdem der
Nachfrageimpuls ausgelaufen ist hat sich auch die
Inflationsrate abgeschwécht, begtinstigt auch durch
die gesunkenen Energie- und Rohstoffpreise sowie
die Entspannung der Lieferkette. Trotzdem ist die
amerikanische Notenbank wahrscheinlich gut bera-
ten zunachst aufgrund der robusten Wirtschaft wei-
ter an einer restriktiven Geldpolitik festzuhalten. Aus

FV Frankfurter Vermégen AG Audenstr. 11 61348 Bad Homburg
www.frankfurter-vermoegen.com



3

heutiger Sicht ist es unklar, ob es der Notenbank ge-
lingt, die Inflation ausreichend abzukihlen, ohne
gleichzeitig die Wirtschaft zu einer harteren Landung
zu bringen.

Analysten weisen auch zu Beginn dieses Jahr da-
rauf hin, dass die amerikanischen Aktienmarkte ho-
her bewertet sind als die europdischen Markte. Da-
bei darf jedoch nicht Ubersehen werden, dass die
USA gegeniiber Europa Uber entscheidende Stand-
ortvorteile verfigen, nicht zuletzt die deutlich gerin-
geren Energiekosten. Der Inflation Reduction Act,
dessen Name etwas irrefihrend ist, denn er zielt auf
den Ausbau der erneuerbaren Energien ab, wird
aufgrund der geplanten hohen Subventionen diesen
Standortvorteil noch verstarken.

Auch die technologische Vorherrschaft spielt eine
wichtige Rolle, eine Rolle, die auch China den USA
bis heute trotz des Einsatzes enormer Ressourcen
nicht streitig macht. China verdankt seinen Erfolg bei
Kl weniger der Entwicklung von Algorithmen, son-
dern vielmehr der grof3ziigigen Bereitstellung von
Daten, die dank des Fehlens von Datenschutz fur
die Entwicklung von Kl zur Verfligung stehen. Fur
den weiteren Erfolg der Kl sind jedoch neben Daten
auch kreative Algorithmen und hochkomplexe Chips
notwendig. Gerade bei der Entwicklung dieser Chips
gerat China jedoch trotz hoher Prioritdt weiter ins
Hintertreffen. Trotz hoher Subventionen ist die Bran-
che weiter hinter den Erwartungen geblieben. Zu-
letzt wurden im Zusammenhang mit den Subventio-
nen verschiedene Korruptionsfélle bekannt, die die
Bereitschaft der Regierung fir den weiteren Ausbau
hemmen konnen. Bei dem Aufbau des strategisch
wichtigen Chipsektors kommt es nicht nur auf den
Ausbau der Produktionsstétten an, sondern vor al-
lem auch auf Entwicklung und Design. Gerade die-
ser komplexe Schritt in der Wertschopfungskette
liegt jedoch nach wie vor in Handen der drei ameri-
kanischen Unternehmen Synophsys, Cadence und
Merter (Tochtergesellschaft von Siemens), denen
China nichts Vergleichbares entgegenzusetzen hat.

Einer der Indikatoren zur Verdeutlichung der Ro-
bustheit der amerikanischen Wirtschatft ist die Zahl
offener Stellen. Wie die nachstehende Grafik zeigt,
ist die Anzahl offener Stellen zwar in 2022 gesun-
ken, liegt jedoch deutlich tGber dem Stand vor der
Pandemie.

Offene Stellen in den USA (in Tausend,
saisonbereinigt)

14000

12000
10000
8000
6000

4000
2000

2017-11-01
2018-02-01
2018-05-01
2018-08-01
2018-11-01
2019-02-01
2019-05-01
2019-08-01
2019-11-01
2020-02-01
2020-05-01
2020-08-01
2020-11-01
2021-02-01
2021-05-01
2021-08-01
2021-11-01
2022-02-01
2022-05-01
2022-08-01
2022-11-01

Der starke Bezug zu Technologie lasst sich auch gut
illustrieren an den Investitionen in Software und In-
formationstechnologie, die seit der Pandemie mit ei-
ner zweistelligen Wachstumsrate wachsen.

Veranderung in % ggu. Vorjahr der Ausgaben fur
Software und Informationstechnologie in den USA
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Eurozone

Die Befirchtungen eines Rlckgangs der Wirt-
schaftsleistung in der Eurozone haben sich bisher
nicht bewahrheitet. Die bessere Stimmung erkennt
man deutlich am Anstieg des PMI, der zum dritten
Monat in Folge eine Verbesserung anzeigt. Zu die-
ser Verbesserung haben nicht nur die Ausgabenpro-
gramme der Regierungen beigetragen, sondern
auch der Ruckgang der Energiepreise sowie die
Entspannung bei den Lieferketten. Trotz der Verbes-
serung ist zu beachten, dass der Index sich unter
dem Wert von 50 befindet, der eine Kontraktion an-
zeigt. Es ist allerdings noch zu friih, Entwarnung an-
zusagen, da gerade die wichtige Schlusselbranche
Bau durch die gestiegenen Zinsen und Rohmaterial-
preise belastet wird und sich diese Effekte auch auf
andere Sektoren ausbreiten. Der Verbraucher wird
zwar durch die verschiedenen Unterstitzungspro-
gramme entlastet, aufgrund des Einbruchs der rea-
len verfugbaren Einkommen wird er jedoch seine
Ausgaben einschréanken (muissen).

Vor dem Hintergrund des hohen liquiden Geldver-
mdgens (s. nachstehende Grafik) und des robusten
Arbeitsmarktes ist in Deutschland nach der aktuellen
Datenlage wahrscheinlich trotz der Belastungsfakto-
ren kein starkerer Einbruch der Wirtschaftsleistung
zu erwarten.
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Entwicklung der Spar- und Sichteinlagen der privaten Haushalte in
Deutschland
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Die gesunkenen Realeinkommen werden daher
eher zu einem weiteren Rlckgang der Sparquote
fuhren, die sich im ersten Halbjahr 2022 bereits stark
zurtickgebildet hatte (s. nachstehende Grafik).

Sparquote der privaten Haushalte in Deutschland
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China

Es ist unklar, ob und wie schnell China die Pande-
mie bewaltigen kann. Klar ist hingegen, dass die chi-
nesische Wirtschaftsleistung stark eingebrochen ist
und insbesondere die Schliisselbrache Bau weiter
unter fallenden Preisen leidet. Im Dezember wurde
vom statistischen Amt in China verdffentlicht, dass
68 von 100 Stadten einen Rickgang verzeichneten
und die Preise zum sechsten Monat in Folge fielen.
Der Einkaufsmanagerindex Caixin verzeichnete
ebenfalls einen Wert unter 50 und zeigt daher eine
Kontraktion an.

Die Lockerung der Covid-Kontrollen zeigt, dass
China der Wirtschaft wieder stérkere Bedeutung
schenkt. Es bleibt abzuwarten, ob die Politik der Lo-
ckerung bei einem starken Anstieg der Covid-Er-
krankungen weiter beibehalten werden kann. Ein
Wachstum von ca. 5 % fur 2023, wie es Analysten
erwarten, ware fur die Weltwirtschaft vor dem Hin-
tergrund der rezessiven Tendenzen in anderen Re-
gionen der Welt ein positives Signal.

Der bereits angesprochene Chipsektor leidet unter
den Ausfuhrkontrollen, die die USA am 7. Oktober
2022 einfuihrten. Im Dezember 2022 haben die USA
auch Yangtze Memory Technologies (YMTC), den
groten chinesischen Hersteller von 3D-NAND-
Halbleitern, auf ihre Entity-Liste gesetzt, was das
Unternehmen daran hindert, in Zukunft bestimmte
Chipkomponenten aus den USA zu beziehen.

Schwellenlander

Den Schwellenlandern brachte zuletzt der wieder et-
was schwachere US-Dollar etwas Erleichterung.
Insbesondere die beiden groRen Lander Indien und
China verzeichneten auf3erdem einen deutlichen
Rickgang der Inflationsrate (s. nachstehende
Charts). Nachdem sowohl die indische als auch die
indoneische Rupie fast im gesamten Jahr 2022 an
Wert verloren hatten, konnten sie sich im letzten
Quartal auch vor dem Hintergrund der besseren In-
flationsdaten stabilisieren.
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Fazit

Die Aktienméarkte werden noch fir einige Zeit unter
dem Banner der Zinsentwicklung in den USA ste-
hen. Der starke Arbeitsmarkt spricht dafir, dass die
amerikanische Notenbank ihre Arbeit noch nicht be-
endet hat. Mdglicherweise bedarf es zu einer nach-
haltigen Eindammung der Inflation einer starkeren
Abkihlung der Wirtschaft. Eine solche Entwicklung
wirde auch die Gewinnmargen der Unternehmen
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belasten. Aufgrund des starken Einbruchs der
Markte im letzten Jahr ist allerdings anzunehmen,
dass die Markte aufgrund der Anpassung der Be-
wertungen die schwéachere Wirtschaftstendenz zu-
mindest zu einem Teil bereits vorweggenommen ha-
ben.

In Europa bleibt abzuwarten, ob die derzeitige Stim-
mungsverbesserung bei Verbrauchern und Wirt-
schaft dauerhaftist. Wahrend die Welt in den letzten
Jahrzehnten von einem hohen chinesischen Wachs-
tum, den Vorteilen der Globalisierung und der Frie-
densdividende nach dem Zusammenbruch der Sow-
jetunion profitiert hat, kehren sich diese positiven Ef-
fekte jetzt um. Die Belastung durch die Pandemie
und der Krieg in der Ukraine wurde auf zweifache
Weise einerseits durch die hohe Inflation unter der
gegenwartigen Generation umverteilt (Sparer sind
Verlierer, Schuldner Gewinner, Arbeitnehmer wer-
den durch die kalte Progression unterschiedlich be-
lastet), andererseits findet durch die hohen Schul-
den eine intertemporale Umverteilung innerhalb der
Generationen statt. Da dem jetzigen Schuldenan-
stieg keine Investitionen mit zukinftigen Ertragen
gegenuberstehen, werden zukiinftige Generationen
einen geringeren Spielraum fur Ausgaben haben.
AuRerdem werden die Mittel fur produktive Investiti-
onen geringer sein, da freie Gelder in die Energie-
versorgung und den Rustungssektor flieBen wer-
den. Die Aktienmarkte dirfte das unterschiedlich be-
ruhren, da auch es auch in einem negativen Wirt-
schaftsumfeld Unternehmen mit aussichtsreichen
Geschaftsmodellen geben wird. Der Fokus wird da-
her noch stérker auf dem ,stock picking“ liegen.

Die Aktienméarkte in den USA kdnnten bei einer
nachhaltigen Abschwachung der Inflation und rick-
laufigen Zinsen in den USA spater im Jahr Auftrieb
bekommen. Eine solche Entwicklung wirde dann
auch auf die Aktienmarkte weltweit ausstrahlen. Ob
und wann diese Situation eintritt, dartiber sind sich
die Analysten nicht einig. Auch eine technologiebe-
dingte Zeitenwende wird noch nicht so bald eintre-
ten. Ohne eine solche Zeitenwende werden die ein-
gangs genannten Belastungsfaktoren in den nachs-
ten Jahren allerdings zu geringerem Wachstum und
Wohlstand fiihren. Damit kommt der Vermdgensbil-
dung durch Investitionen in Produktivkapital ver-
starkt Bedeutung zu. Der sehr hohe Anteil gerade in
Deutschland an Spar- und Sichteinlagen (ca. 40 %
des gesamten Geldvermdgens) spricht dafir, dass
die Anleger sich nach einem Abebben der derzeiti-
gen Unsicherheit wieder verstarkt dem Thema Aktie
zuwenden (mussen).

Im Januar 2023

Will Ufer Jargen Bruckner
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