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Vorbemerkung

Wie in jedem Jahr werden wir auch zu Beginn dieses
Jahres keine Marktprognosen abgeben. Auch wenn
alle namhaften Finanzinstitute regelmafig zu Jah-
resbeginn glauben, dass Prognosen wichtig fur ihr
Geschaftsmodell sind, so halten wir diese Praxis
bestenfalls fur Kaffeesatzlesen. Gerade das letzte
Jahr hat gezeigt, dass selbst bei genauer Kenntnis
des Pandemieverlaufes wohl jeder Marktbeobachter
eine Fehlprognose abgegeben hatte. Bei unseren
Anlageentscheidungen lassen wir uns daher nach
wie vor von der Analyse wichtiger Trends in Wirt-
schaft, Gesellschaft sowie Forschung und Entwick-
lung leiten. Im Kern geht es darum, dass Trends in
Wirtschaft und Gesellschaft die Nachfrage nach Pro-
dukten treiben, wéhrend die Anstrengungen in For-
schung und Entwicklung die Méglichkeiten der Rea-
lisierung neuer Produkte bestimmen. Beide Entwick-
lungen sind miteinander verzahnt und bedingen ei-
nander. Die Nachfrage nach leistungsfahigen Me-
thoden der Sprach- und Bilderkennung war z.B.
schon seit vielen Jahren préasent, aber technisch
maoglich wurde sie erst mit der Weiterentwicklung
der Methoden der Kinstlichen Intelligenz sowie der
Steigerung der Leistungsfahigkeit von Computer-
chips und der Entwicklung neuer Algorithmen. Ahn-
liches gilt auch fur das Autonome Fahren, wo die
Nachfrage besteht, jedoch die Umsetzung teilweise
noch durch die fehlenden technologischen Voraus-
setzungen eingeschréankt ist. Zu diesen Vorausset-
zungen zéhlen nicht nur Fortschritte bei der Lidar-
Technik, leistungsfahigeren Kl-Chips, sondern vor
allem der Ausbau des 5G, damit die Latenz verrin-
gert wird. Besonders deutlich wurde die Bedeutung
des technologischen Fortschritts bei der schnellen
Entwicklung eines Impfstoffes fur das Covid-19 Vi-
rus. Dies hatte ohne die vollstandige Gensequenzie-
rung des Virus Sars-Cov-2 und das Design eines
Impfstoffes am Computer in friheren Zeiten Jahr-
zehnte gedauert.

In unserem Quartalsbericht zu Beginn 2020 sind wir
bereits ausfuhrlich auf die prdgenden technologi-
schen Trends eingegangen. An dieser Stelle mdch-
ten wir daher nur erdrtern, welche Veranderungen
und neuen Schwerpunkte wir nach einem Jahr be-
obachten. Hier geht es nicht um inzwischen altbe-
kannte Schlagworte wie ,Digitalisierung®, sondern
vielmehr aufzuzeigen, in welchen Bereichen wir
Fortschritte sehen und welche Mikrotrends wir iden-
tifizieren kénnen. Zur Analyse dieser Themen be-
obachten wir soweit mdglich auch neuere For-
schungsberichte, da sie den Stand der Anwendung
bereits mit einer grol3en Vorlaufzeit aufzeigen.

Wenn wir unser Anlageuniversum (denn darum geht
es bei unserer Arbeit) unter diesem Aspekt betrach-
ten, so kdnnen wir folgende Themenbldcke unter-
scheiden. Die nachstehende Auflistung erhebt kei-
nen Anspruch auf Vollstandigkeit, sie bietet jedoch
eine Orientierung:

. Das mobile Internet 5G

. Der Aufbau einer Wasserstoff-Industrie
. Neue Verfahren in der Medizin

. Datenanalyse

. Weltraum

Mancher Leser mag einwenden, dass in dieser Liste
wichtige Themen wie die Cloud oder Internet-Sicher-
heit (nachfolgend Cybersecurity) fehlen. Hierbei
handelt es sich jedoch um bereits etablierte The-
men, daher haben wir sie nicht als eigenes Thema
aufgefasst. Das gleiche Argument gilt auch fiir ein
anderes vielfach in Themenfonds abgebildetes
Thema: Robotics und Automatisierung. Auch im
Nahrungsmittelsektor gibt es Themen, die - wie wir
letztes Jahr darstellten - eine Beobachtung verdie-
nen. Auch hier wollen wir von einer naheren Be-
schreibung absehen, da noch nicht erkennbar ist, in-
wieweit sich unser Ernédhrungsverhalten wirklich ver-
andern wird. Fur die Aufnahme in unser Anlageuni-
versum ist uns jedoch wesentlich, dass die Produkte
an der Schwelle zu einer kommerziellen Einfihrung
stehen. Aus diesem Grund gehen wir auch nicht na-
her auf den Quantencomputer ein, denn kommerzi-
elle Anwendungen kdnnen wir erst in einigen Jahren
erwarten. Derzeit steht die Entwicklung des Quan-
tencomputers nicht nur wegen der technologischen
Umsetzung vor groRen Herausforderungen. Ebenso
schwierig ist die Entwicklung neuer Quantenalgo-
rithmen, ohne die die technische Realisierung eines
Quantencomputers wirkungslos ist. Der lesenswerte
Artikel des Entdeckers des berihmten Shor-Algo-
rithmus ,Why Haven’t More Quantum Algorithms
Been Found®, benannt nach seinem Entdecker im
Jahre 1994, verdeutlicht eindrucksvoll die Schwie-
rigkeiten bei der Suche und Entdeckung neuer Algo-
rithmen. Gerade vor wenigen Tagen wurde jedoch
die Nachricht bekannt, dass es Forschern gelungen
ist, einen Algorithmus fir die Lésung nicht-linearer
Differentialgleichungen zu entwickeln. Auch auf die-
sem Gebiet durfen wir daher in Zukunft neue Er-
kenntnisse erwarten.

Bei der Anlage gibt es praktisch noch keine inves-
tierbaren Firmen. Es ist aber jetzt schon absehbar,
dass in wenigen Jahren sicherlich die ersten Fonds
aufgelegt werden, mit dann so klingenden Namen
wie ,Smart Quant®, etc. Bei aller Euphorie fir die
Einsatzmoglichkeiten eines Quantencomputers
sollte jedoch nicht Ubersehen werden, dass es Prob-
leme gibt, die selbst ein Quantencomputer nicht in
endlicher Zeit I16sen kann!

Im Technologiesektor beobachten wir eine Reihe
von Mikrotrends, die unsere Aufmerksamkeit verdie-
nen. Hier handelt es sich z.B. um Dienstleistungen
rund um die Cloud, die erst durch die Cloud entstan-
den sind, so z.B. das gesamte Monitoring und Zu-
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gangserleichterungen in die Cloud. Im Halbleiterbe-
reich erleben wir die Fortsetzung des Einsatzes
neuer Materialien (Galliumnitrid), denen insbeson-
dere im Zusammenhang mit dem 5G Bedeutung zu-
kommt. Ein Beispiel sind Filter, die in der neueren
Generation des 5G bei Frequenzen tber 4Gz arbei-
ten, denn in diesem Frequenzbereich arbeiten nur
noch Filter auf Galliumnitrid-Basis. Andere Materia-
lien wie Graphen und Nanocarbontubes sind von ei-
nem Massenmarkt noch weit entfernt. Ein weiterer
neuerer Trend ist das sogenannte ,Edge Compu-
ting“, bei dem Rechnungen vermehrt im Endgerat
stattfinden und nicht mehr in der Cloud. Der Grund
hierfur ist offensichtlich, denn die Durchfiihrung von
Rechnungen in der Cloud und anschlie3ende An-
wendung im Endgerat ist zeit- und energieintensiv.
Auch deshalb kommt der neuen Generation von
Chips, den sogenannten neuromorphen Chips, de-
ren Funktionsweise sich starker am menschlichen
Gehirn orientiert, gro3e Bedeutung zu. Das kleine
australische Unternehmen Brainchip wird mit einer
Produktion im ersten oder zweiten Quartal dieses
Jahr beginnen und damit wirde erstmals ein neuro-
morpher Chip kommerziellen Einsatz finden. Die bis-
her von IBM und Intel hergestellten neuromorphen
Chips sind gegentber Brainchip wesentlich teurer,
weniger leistungsfahig und werden bisher nur far
Forschungszwecke eingesetzt.

Zu den Themen 5G und Wasserstoff haben wir in
ausfuhrlichen Studien bereits Stellung genommen
und wir werden in Kirze eine weitere Studie zu den
neueren Verfahren in der Medizin erstellen. Wir
mochten diesem Bericht nicht vorgreifen, aber be-
reits jetzt kdnnen wir darauf hinweisen, dass sich im
Gesundheitssektor ebenfalls bahnbrechende neue
Entwicklungen vollziehen. Der breiten Offentlichkeit
werden diese Durchbriiche oftmals erst bei beson-
deren Ereignissen bekannt (z.B. die Entwicklung
des Impfstoffes gegen das Virus) oder der Vergabe
von Nobelpreisen. So erfuhren viele Burger von der
sogenannten Genschere erst durch die Vergabe des
Nobelpreises fur Medizin im vergangenen Jahr.
Noch weniger bekannt ist jedoch die Entdeckung
des Wirkungsmechanismus der Autophagie, fur die
2016 der Nobelpreis in Medizin vergeben wurde. Bei
der Autophagie handelt es sich um den natirlichen
Prozess der Zellreinigung und -regeneration, bei
dem beschéadigte Zellstrukturen zunéchst als solche
erkannt, dann in kleinste Bausteine zerlegt und
schlieBlich Gber den Stoffwechsel abgebaut (oder
wiederverwendet) werden. Das nachstehende
Schaubild verdeutlicht den Prozess.

© Signale an der Zellmembran

Zellmebran— kurbeln die Autophagie an.

9 Proteine und Lipide bilden ein Beutelchen
mit Doppel-Membran, eine Phagophore.
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Die Autophagie wird vielfach auch als wissenschaft-
liche Grundlage flr das Intervall-Fasten angesehen.

Mit den entscheidenden Experimenten startete Ohs-
umi in den friithen 1990er Jahren an Hefezellen. Da-
mals war bereits bekannt, dass bestimmte Organel-
len, die Lysosomen, Zellbestandteile abbauen. Da-
fur hatte der Belgier Christian de Duve bereits 1974
den Nobelpreis erhalten. Er war es auch, der den
Begriff der Autophagie pragte. Doch erst durch Ohs-
umis Arbeit wurde klar, welche Prozesse dabei ge-
nau ablaufen und wie wichtig sie fur die Gesundheit
des Menschen sind.

Die Entdeckung des Wirkungsmechanismus der Au-
tophagie dokumentiert eindriicklich die Bedeutung
einer Erforschung biologischer Phanomene auf mo-
lekularer Ebene. In diesem Zusammenhang ist auf
ein weiteres bahnbrechendes Ereignis in 2020 hin-
zuweisen:

Mit Hilfe von KI war es Deepmind gelungen eine der
groften Herausforderungen der Biologie auRerhalb
des Labors zu lésen - die Bestimmung der 3D-Form
eines Proteins anhand seiner Aminosauresequenz.

Die Fahigkeit, Proteinstrukturen anhand ihrer Ami-
nosduresequenz genau vorherzusagen, wéare ein
grolRer Segen fur die Biowissenschaften und die Me-
dizin. Es wirde die Bemiihungen, die Bausteine von
Zellen zu verstehen, enorm beschleunigen und eine
schnellere und fortschrittlichere Medikamentenent-
wicklung ermdglichen. Obwohl diese am 30. Novem-
ber 2020 verdffentlichte Nachricht in den Medien
keinen grofRen Widerhall fand, handelt es sich um
einen revolutionéaren Schritt, der nicht nur fir die di-
rekte Anwendung von Bedeutung ist. Obwohl der
Gewinn des GO-Brettspiels eine grof3e Leistung von
Deepmind war, hat die jetzige Losung enorme prak-
tische Relevanz.

Das Thema Datenanalyse fand in 2020 nicht nur
aufgrund der zunehmenden Bedeutung in unter-
schiedlichen Anwendungen stéarkere Beachtung,
sondern auch aufgrund von zwei erfolgreichen IPOs
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in den USA und in Deutschland (Palantir Technolo-
gies und Exasol).

Unverkennbar ist, dass das Thema ,Weltraum* als
Anlagethema und in der Anwendung ebenfalls an
Bedeutung gewinnt. Hier geht es nicht nur um die
Produktion von Mini-Satelliten, sondern auch um die
Verbesserung von Kommunikations-Mdglichkeiten
durch Nutzung von Satelliten. Es gibt Bestrebungen,
das Internet stérker auch dort zur Verfiigung zu stel-
len, wo ein traditioneller Ausbau nicht rentabel oder
nur schwer moglich ist. Bisherige Verfahren beruhen
oft auf Mikrowellen, die jedoch aul3er der geringen
Datenlibertragungsrate weitere Nachteile aufwei-
sen. Einen anderen Ansatz verfolgt daher die kleine
deutsche Firma Mynaric, die satellitengestitzt die
Kommunikation mit Laserstrahlen nutzt.

Technologischer Fortschritt

Der technologische Fortschritt steht nicht nur im
Zentrum wichtiger Entwicklungen zum Wohle der
Menschheit, sondern er bestimmt auch in immer
grolRerem Mal3e das wirtschaftliche Wachstum. Er-
innern wir uns, dass die Quellen des wirtschaftlichen
Wachstums drei Produktionsfaktoren sind:

e Technologischer Fortschritt
e Arbeitseinsatz
o Kapitaleinsatz

Genau diese drei Produktionsfaktoren gehen auch
in die sogenannte Cobb-Douglas-Produktionsfunk-
tion ein. Sie ist eine der berihmtesten Formeln zur
Bestimmung des wirtschaftlichen Wachstums in der
empirischen Makrodkonomie.

Nach Angaben des Sachverstandigenrates werden
etwa 65% des Wachstums der Arbeitsproduktivitat
durch das Wachstum der sogenannten Totalen Fak-
torproduktivitat (TFP) erklart. Mit der TFP verbindet
man im Sprachgebrauch den technologischen Fort-
schritt. Ein Kennzeichen vieler entwickelter Volks-
wirtschaften ist der Riickgang der Produktivitat. An
der nachstehenden Grafik des Sachverstandigenra-
tes erkennt man, dass in der Tat der Wachstumsbei-
trag der Produktivitat seit Jahren rucklaufig ist. Teil-
weise geht der Ruckgang auf demographische Fak-
toren zurick, da die Bevodlkerung schrumpft, teil-
weise aber auch auf eine geringere Kapitalintensitat.
Der wichtigste Faktor fur das Produktivititswachs-
tum bleibt daher der technologische Fortschritt, aus-
gedrickt in der sogenannten Totalen Faktorproduk-
tivitat.

Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten
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Wirtschaftliche Entwicklung

An der derzeitigen wirtschaftlichen Entwicklung ist
bemerkenswert, dass im Gegensatz zur Finanzkrise
dieses Mal die Erholung wesentlich schneller aus-
fiel. Man erkennt das sehr deutlich an dem nachste-
henden Chart des Sachverstandigenrats, der jeweils
fur einen 3-Jahreszeitraum die unterschiedliche Ent-
wicklung der Industrieproduktion aufzeigt (gestri-
chelte Linie im Vergleich mit der durchgezogenen Li-
nie).

Industrieproduktion, Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten

P PN
- = ~ = ~

-15 T T T T T T T T T T T T
2018-01 201804 2018-07 2018-10 2019-01 2019-04 2019-07 2019-10 2020-01 2020-04 202007 2020-10

usA B Euro-Raum M Sonstige fortgeschrittene

Volkswirtschaften

China B Sonstige Schwellenlénder — Welt (%)

= = Weltim Zeitraum Oktober 2006
bis September 2009 (%)

Quelle: CPB, eigene Berechnungen

Aufgrund der massiven Ausgabenprogramme und
Ausweitung der Geldmenge in vielen Volkswirt-
schaften stellen sich viele Marktbeobachter die
Frage, ob diese Entwicklung zu einem Anstieg der
Inflationsrate fuhren wird, wenn sich die Wirtschaft
nach dem Ende der Pandemie wieder deutlich er-
holt. Es lassen sich Argumente fir beide Szenarien
finden — keine Auswirkung auf die Inflationsrate oder
starker Anstieg -, so dass wir fur eine Markteinschét-
zung am besten auf die implizierte Inflationsrate im
amerikanischen Markt zuriickgreifen: Wie der nach-
stehende Chart dokumentiert, sind die Inflationser-
wartungen in den USA — ausgedrickt als implizierte
5-Jahresinflation in 5 Jahren — kirzlich bereits recht
deutlich gestiegen.
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5-Jahre, 5-Jahres-Inflationserwartungsrate USA (in %)
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis

Der Anstieg der Inflationserwartungen kommt nicht
Uberraschend, denn die enorme Ausweitung der
Geldmenge ginge normalerweise nach der Quanti-
tatsgleichung (Geldmenge x Geldumlaufgeschwin-
digkeit = Handelsvolumen x Preisniveau) mit ei-
ner Erhéhung des Preisniveaus einher. Dass diese
Erhdhung bisher nicht eingetreten ist, liegt einzig
und allein daran, dass sich im Gegenzug zur Erho-
hung der Geldmenge die Geldumlaufgeschwindig-
keit stark vermindert hat (s. nachstehenden Chart,
der die Geldmengengeschwindigkeit von M1 abbil-
det).

Geldumlaufgeschwindigkeit 1960-2020
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis

Im Zuge einer Normalisierung des Wirtschaftsgeba-
ren ist jedoch wieder von einer Erh6hung auszuge-
hen und damit wirde das Risiko der Inflation zuneh-
men.

In eigener Sache

Das vergangene Jahr stellte uns in vielerlei Hinsicht
vor groBe Herausforderungen. Wir sind deshalb
froh, dass wir in der Vermdgensverwaltung trotz
schwieriger Markte gute bis sehr gute Ergebnisse fur
unsere Kunden erzielen konnten.

Das Jahr 2020 war auch in anderer Hinsicht fur die
Frankfurter Vermdgen AG bedeutsam, denn unsere
Gesellschaft hat sich gewandelt: Nach der erfolgrei-
chen Verschmelzung der friheren Wertefinder
GmbH mit der Frankfurter Vermdgen AG haben wir
unseren Wachstumskurs konsequent fortgesetzt.

2020 haben wir neue Mitarbeiter eingestellt, die wir
hier gerne namentlich benennen méchten, da der

eine oder andere von ihnen auch Kundenkontakte
hat. Neu zu uns gestoRen sind:

- Palmira Cardoso im Bereich Verwaltung
und Kundenbetreuung

- Simone Beer im Bereich institutionelle Kun-
denbetreuung

- Victoria Berggren, Wiebke Jahns und Axel
Vajc (mit wechselnden Zeitraumen), die bei
uns als Werkstudenten arbeiten

- Stefanie Niedereichholz im Bereich Control-
ling

Wir freuen uns auch mitzuteilen, dass der Leiter des
Family Office, Herr Frank Wehking, kirzlich zum
Vorstand der Gesellschaft bestellt worden ist. Herr
Horst Kern, einer der drei Griindungsmitglieder der
friheren Wertefinder GmbH, ist zu Beginn des Jah-
res in den vorzeitigen Ruhestand gegangen. Wir
freuen uns jedoch, dass er uns weiterhin mit seiner
Expertise und Erfahrung auch in Zukunft als Berater
zur Verfugung stehen wird.

Fazit

Das Jahr 2021 wird uns auch dieses Mal wieder
Uberraschungen bescheren. Noch ist in keiner
Weise absehbar, aus welcher Richtung diese Uber-
raschungen kommen werden, von einem Durch-
bruch bei technologischen Entwicklungen, politi-
schen Unruhen (moéglicherweise nach Einflihrung
harter Corona-Abgaben), starker Anstieg der Inflati-
onsrate bis zu massiven Firmenzusammenbriichen
ist alles denkbar. Ein weiteres Risikoszenario ist
nach dem Coronavirus eine andere Art von Virus —
ein Computervirus, der unsere gesamte Infrastruktur
lahmlegt. Der Autor Marc Elsberg hat dieses Szena-
rio in seinem Buch Blackout trefflich beschrieben.
Nach den jungsten Attacken auf amerikanische Be-
horden und den Quellcode von Microsoft ist dies ein
Szenario, welches wir nicht von vornherein aus-
schlieen kdnnen. Auch deshalb kommt Werten der
Cybersecurity besondere Bedeutung zu.

Als Basisszenario gehen wir jedoch von einer opti-
mistischen Weltsicht aus, in der durch Impfung wei-
ter Teile der Bevdlkerung die sogenannte Her-
denimmunitat erreicht wird und die wirtschaftliche
Entwicklung schnell wieder den Normalzustand er-
reicht. Hierfur ist es jedoch wesentlich, dass wie ein-
gangs beschrieben die Produktivitdt durch geeig-
nete Investitionen in Zukunftstechnologien wie z.B.
Wasserstoff, Kunstliche Intelligenz, Cyber Security,
den Quantencomputer und ganz allgemein die digi-
tale Transformation erhéht wird. Auch bei unseren
Anlageentscheidungen stellen Unternehmen mit
dieser Ausrichtung wie bisher den Schwerpunkt un-
serer Anlagen dar.

Bad Homburg und Kdnigstein, im Januar 2021
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