AN\ FINVIA

FFFFFFFFFFFF

Ausblick auf die
Kapitalmarkte bis 2023




AN\ FINVIA

FFFFFFFFFFFF

Wir befinden uns plotzlich wieder in einer Zeit hoher Inflation.

Inflationsrate seit 1970 In %
USA und Deutschland
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Quelle: Refinitiv, 1970 bis 2022
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Seit 1970 haben Aktien mit 2% Performance pro Quartal die beste Performance erbracht.
Renten, Gold und Wohnimmobilien lagen bei ca. 1,5%.

Performance von Anlageklassen seit 1970

Index, 1970= 100 in€
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Quelle: Refinitiv, MSCI, Bulwien Gesa, eig. Berechnungen, 1970 bis 2022
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Die Inflation ist aktuell nicht nur hoch, sondern bis zuletzt auch gestiegen (in der Grafik: Feld
oben rechts). Die Inflation dlrfte aber bald sinken (Feld oben links) Damit bessern sich die

Aussichten fur Aktien und Renten.

Inflation 1969 bis 2022
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Quelle: Refinitiv, MSCI, Bulwien Gesa, eig. Berechnungen, 1969 bis 2022
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In der Doppelkrise (Corona, Putin-Krieg) haben sich aul’er normalen Staatsanleihen alle
Anlageklassen recht gut gehalten, auch wenn Aktien — und diesmal wie erwartet auch
Staatsanleihen — jetzt erneut eingebrochen sind.

Gesamtertrag der wichtigsten Anlageklassen

140 Index, Dez. 2019=100
Aktien weltweit
130 . Wohnimmobilien
120 * Deutschland
110 Staatsanleihen Eurozone
(inflationsgesichert)
100 Konsumentenpreisindex
Staatsanleihen
90 Eurozone
80
70 Jahresende

2019 2020 2021

Quelle: Refinitiv, MSCI, Bulwien Gesa, eig. Berechnungen, 2019 bis 2022
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Bei der Aktienperformance gab es innerhalb der Regionen deutliche Unterschiede, weniger bei
den Sektoren, wo lediglich der davon geeilte IT-Sektor jungst deutlich verloren hat.

Gesamtertrag der Aktienmarkte weltweit Gesamtertrag der Branchen weltweit
150 Index, Dez. 2012=100 Index, Dez. 2019=100
190
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Quelle: Refinitiv, MSCI, Bulwien Gesa, eig. Berechnungen, 2019 bis 2022
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Bei der Entwicklung der Cash-Flows entsprachen die Anderungen recht genau der
Aktienperformance, bei den Sektoren gab es allerdings deutliche Unterschiede. Sollten Krieg
und Inflation an Bedeutung verlieren, bessert sich das Umfeld.

Entwicklung des Cash-Flows Entwicklung des Cash-Flows
150 Index, Dez. 2019=100 170 Index, Dez. 2019=100
130 USA 150 T
/ 130 Gesundh.
— \Nelt .
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Quelle: Refinitiv, MSCI, eig. Berechnungen, 2019 bis 2022
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Das durch die unglinstige zunehmend schrumpfende Arbeitsangebot in 22
Industrielandern wird die Inflationsraten langfristig allerdings um 3,4%-Punkte p.a. nach oben

dricken
Vergleich 1970 bis 2010 und 2010 bis 2050

Demografisch bedingte
12 % Beeinflussung der Inflationsrate

p.a.

. 2010 bis 2050
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1970 bis 2010
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Quelle: Mikael Juselius, Elod Takats: BIS Working Paper No 722, Mai 2018
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In Zeiten der , in denen mehrere GrolSmachte unabhangig voneinander
Machtpolitik betreiben, leidet der Welthandel und die Inflationsraten gehen hoch.
ldeal ist eine von einer kapitalistischen Weltmacht gesteuerte Weltordnung.

Globalisierung (Importe in % des

a5 weltweiten Volkseinkommens) und
30 (10-Jahres-Durchschnitt)
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Quelle: Clocktower, BlIZ-Datenbank, eig. Berechnungen, Februar 2022
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Putin hat nichts aus der jungeren Geschichte gelernt. Guerrilla-Taktiken sind zunehmen
erfolgreich, weil man im eigenen Land von der Bevolkerung unterstitzt wird und moderne
tragbare Waffen sehr gefahrlich sind (z.B. Vietnam, Afghanistan).

Immer haufiger siegen die

100 9% der gewonnenen Kriege
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Quelle: Ivan Arreguin-Toft, Harvard und MIT, 2001
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Der einzige Krieg mit einer Bedrohung der westlichen Energieversorgung, der zu hohen
Aktienkursverlusten gefuhrt hatte, war der Yom-Kippur-Krieg 1973. Damals war die
Weltwirtschaft starker vom Ol abhangig als heute und hohe Inflationsraten konnten durch hohe
Zinsen bekampft werden.

100.000 ——
Index, Aktlel_'lperforlpance USA Finanzkrise (-45%)
1960 = und Finanz-, Ol- und
1 - -
00 Krisen 1960 bis f
2022
Putin-
10.000 Crash Tech-Aktien (-41%) =) T Krieg
\ 1. Uberfall
aufdie
2. Golfkrieg Ukraine
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Quelle: Dimson, Marsh and Staunton,

Refinitiv, 1960 bis 2022
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Kriege sind fur Aktien wesentlich ungefahrlicher als Staatsanleihen. Weltweit haben sich Aktien
von 1900 bis 1984 40-mal besser entwickelt als Rentenanlagen (real nur + 16%). Teuer wird es
fur die Kriegsverlierer, auf Dauer aber nur bei Staatsanleihen.

1.000.000 4§ Staatsanleihen von 1900 bis 2020 1.000.000 - Aktien von 1900 bis 2020
(Kursanderungen + Zinsen) (Kursanderungen + Dividenden)
100.000 - in 17 Industrielandern in US-$ 100.000 - in 17 Industrielandern in US-$
4.1731984
10.000 - 1984 10.000 { Durchschnitt \
1.000 1 purchschnitt 1.000 -
100 100
10 - 10 -
1 T | T T T T 1 T T T T T T
1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020 19200 1920 1940 1960 1980 2000 2020

Quelle: Dimson, Marsh and Staunton, Refinitiv, eig. Berechnungen,1900 bis 2020
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Die Nahrungsmittelpreise werden stark vom Olpreis beeinflusst und sind daher schon im letzten

Jahr stark gestiegen. Dadurch wird die Welt in den nachsten Jahren noch unsicherer (linke Grafik]

und die Lohnforderungen werden deutlich steigen, was den Beginn einer inflationstreibenden
bewirken kann.

Nahrungsmittelpreise und 8 Bruttolohnentwicklung und in%
weltweite Opfer terroristischer Anschlage 7
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Quelle: Refinitiv, Destatis, FAO (Food and Agriculture Organization), eig. Berechnungen, 1970 bis 2022
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Der Preisdruck wird auch durch erhdhten Investitionsbedarf verstarkt; insbesondere in Europa
sind die Maschinen so alt wie zuletzt nach dem 2. Weltkrieg, als kaum investiert worden war.
AulBerdem steigen die Rustungsausgaben in Europa.

Alter der Ausrustungsguter der Firmen Militarausgaben der Eurozone
in Jahren 350 von 2000 bis 2030
10 in Mrd. €
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Quelle: Bergeaud, Cette & Lecat, Long-Term Productivity Database (www.Longtermproductivity.com) 2022, BCA April 2022
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Staatsschulden — der wesentliche Einflussfaktor — und Zinsniveau in den USA:
Bei hohen Schulden sind die Zinsen niedrig und umgekehrt. Ein

durch sehr hohe Zinsen ist also

- US-Zinsen (10-jahrige Staatsanleihen US-Staatsschulden in %
des Volkseinkommens
12 | (rechte Skala)
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Quelle: Global Financial Data, Refinitiv, eig. Berechnungen 1933 bis 2022
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Der Abstand der Zinsen fur 10-jahrige US-Staatsanleihen zu den Zinsen fur 1-jahrige,
der in den letzten 69 Jahren ein zuverlassiger Fruhindikator flir US-Rezessionen war, hat sich von
der kritischen Grenze wieder deutlich entfernt.

;insstrukturin %- Punkten

Zinsen 10 J. - Zinsen 1J.
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Quelle: Refinitiv,, 1953 bis 2022, Trading Economics, Mai 2022
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Inflation und Zinsniveau in den USA und Deutschland seit Januar 2020:
kaum Anstieg des Zinsniveaus bei Uberraschend hohen Inflationsraten; nun beginnt auch der
Zins leicht zu steigen, aber nicht auf das notwendige Niveau.

9% USA

Inflationsratein %

Zinsen (10-jahrige
Staatsanleihen)
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Jan 20 Apr20 Jul20 Okt 20 Jan2l1 Apr21 Jul2l Okt21 Jan22 Apr22

Quelle: Refinitiv,, 2020 bis 2022, Trading Economics Mai 2022
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Erwartete Performance fur US-Renten: 2,9% vor Steuern, -1,4% nach Steuern und Inflation.
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Quelle: Global Financial Data, Refinitiv DS, 1800 bis 2022, jahrliche Werte
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Erwarteter Gesamtertrag fur deutsche Staatsanleihen bis 2032:
1,4% p.a. vor Steuern, -2,5% p.a. nach Steuern und Inflation. Inflationsgeschiutzte Anleihen

sind zu bevorzugen.
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Quelle: Global Financial Data, Refinitiv DS, 1970 bis 2022, jahrliche Werte
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In Deutschland erklart der Realzins seit 1991 2/3 des jahrlichen Gesamtertrages (Preisanstieg +
Mietertrag). Verbleibt der deutsche Realzins im negativen Bereich, kann der jahrliche
Gesamtertrag bei Uber 8% p.a. mit Mietendeckel bei 6% liegen.
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Quelle: Bulwien Gesa, Refinitiv, eig. Berechnungen, 1991 bis 2021
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Nur vor 15 Jahren war mit Spanien die Bau- und Immobilienbranche so aufgeblaht wie seit 10
Jahren in China. Die Folge: noch heute Rekordleerstand von 28% in Spanien; in China bereits

22%. Chinas Wachstum wird nachhaltig sinken.

Anteil der Bau- und Immobilienwirtschaft Investitionen in Immobilien in und
am Volkseinkommen in% den USA in % des Volkseinkommens
30 Spanien 16
14
25 .
UK 10
20 USA \K :
8 onjunkturforderung in
15 6 China nach der Finanzkrise
Deutschland
4
. : \
Ende des "Subprime”-Booms in den USA
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Quelle: Rogoff/Yang: Peak China Housing, National Bureau of Economic Research, Aug. 2020, Longview Economics, in: Dr. Daniel Stelter, 10.10.2021
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Die schon bei Wohnimmobilien relevante Durchschnittsinflation der letzten 7 Jahre spielt
auch beim Goldpreis die entscheidende Rolle und bestimmt fast 80% des trendbereinigten
Goldpreises.

US-Inflation (letzte 7 Jahre) und Goldpreisprognose bei 3,5% Inflation
trendbereinigter Goldpreis (USA) bis 2032
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Quelle: Refinitv DS, eig. Berechnungen, 1968 bis 2021
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Erwartete Rendite fir den weltweiten Aktienmarkt (Daten seit 1974):

5,6% p.a. bis 2032 auf Basis der Dividendenrendite, 3,5% p.a. bis 2032 auf Basis des
Kurs/Cashflow-Verhaltnisses, 5,2% p.a. bis 2032 auf Basis des Kurs/Buchwert-Verhaltnisses
9

25 | 10-Jahres-Performance (10 25 | 10-Jahres-Performance (10
Jahre spater) in % p.a.

25 10-Jahres-Performance (10
Jahre spater) in % p.a.
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GroRte Einzelwerte: Apple 3,6%
Microsoft 3,4%
Amazon 2,4%
iShares MSCI India 1,4%
Tesla 1,3%

Quelle: Refinitv DS, 1974 bis 2022, eig. Berechnungen
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Erwartete Rendite fur den amerikanischen Aktienmarkt (Daten seit 1974):

7% p.a. bis 2032 auf Basis der Dividendenrendite, 5,3% p.a. bis 2032 auf Basis des Kurs/Cashflow
Verhaltnisses, 5,7% p.a. bis 2032 auf Basis des Kurs/Buchwert-

Verhaltnisses,

25 | kiinftige 10-Jahres-

25 £ v - - 25 . .
Performance (in % p.a.) kiinftige 10-Jahres kiinftige 10-Jahres-

Performance (in % p.a.)

R? = 0,8707

Performance (in % p.a.)
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-10 Dividendenrendite in % -10 Kurs-/ Cash-Flow-Verhiltnis )
1 2 3 4 5 6
-10 Kurs-/Buchwert-Verhaltnis
RZ=0,75
Grof3te Einzelwerte: Microsoft 6,4%
Apple 6,0%
Amazon 3,7%
Tesla 2,5%

Alphabet (Google) 2,2%

Quelle: Refinitv DS, 1975 bis 2022, eig. Berechnungen
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Erwartete Rendite fur den europaischen Aktienmarkt (Daten seit 1973):
8,6% p.a. bis 2032 auf Basis der Dividendenrendite, 7,1% p.a. bis 2032 auf Basis des
Kurs/Cashflow-Verhaltnisses, 11,9% p.a. bis 2032 auf Basis des Kurs/Buchwert-Verhiltnisses -
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Quelle: Refinitv DS, 1973 bis 2022, eig. Berechnungen
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Gesundheitssektor:

26

Ertragsprognose mit Dividendenrendite: 8% p.a., mit Kurs-/Cash-Flow-Verhaltnis 9,7% p.a.
und mit Preis-/Buchwert-Verhaltnis 9,5% p.a. =2

Nb

Ertragsprognose fiir die ndchsten 10 Jahre mit der
aktuellen Dividendenrendite

18 Performancein den nachsten
16 10Jahrenin % p.a.
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Quelle: Refinitv, MSCI, 1995 bis 2022, eig. Berechnungen

Ertragsprognose fiir die nachsten 10 Jahre mit dem
aktuellen Kurs-Cash-Flow-Verhaltnis
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Ertragsprognose fiir die nachsten 10
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IT-Sektor:
Ertragsprognose mit Dividendenrendite: 15,8% p.a., mit Kurs-/Cash-Flow-Verhaltnis 8,3%
p.a. und mit Preis-/Buchwert-Verhaltnis -0,5% p.a. =2

Ertragsprognose fiir die nichsten 10 Jahre Ertragsprognose fiir die ndchsten 10 Jahre mit  Ertragsprognose fiir die nichsten 10 Jahre mit

mit der aktuellen Dividendenrendite dem aktuellen Kurs-Cash-Flow-Verhaltnis dem aktuellen Kurs-Buchwert-Verhaltnis
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Quelle: Refinitv, MSCI, 1995 bis 2022, eig. Berechnungen
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Performanceerwartung fir Aktien (MSCl-Indizes), deutsche Staatsanleihen und
Wohnimmobilien und Gold.

Rendite und Prognoserisiko (bis 2032)
1o Rendite in % p.a.

Aktien

10 Gesundheit -

o Mscl
B Wohnimmob. ® Europa | Basis- | °

Deutschland Eonsumguter

.
6 [ | Gold
° .
4
2 Deutsche
. ® ciaatsanleihen Prognoserisiko (1 = hoch)
0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6

Quelle: Refinitv, MSCI, 1995 bis 2022, eig. Berechnungen
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Private vs. Public Market Performance:

n den 20 Jahren seit 2000 haben (ohne Venture Capital) eine deutlich
oessere Wertentwicklung als US-Aktien erreicht. Dabei war das Verlustrisiko bei den 4
grofSeren Kursruckgangen zwischen 11%- bis 15%-Punkten niedriger.

Private vs Public Market Performance
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Fazit

= Die durch die Pandemie nochmals stark gestiegenen Schuldenberge erzwingen in der nachsten Dekade
dauerhaft tiefe Zinsen. Aber: die Ara der Populisten neigt sich dem Ende zu

= Derin den meisten Landern sinkende Anteil der Arbeitskrafte an der Bevolkerung wird durch héhere
Sozialausgaben das Schuldenproblem, aber auch den durch lockere Geldpolitik steigenden Inflationsdruck im
Verlauf der nachsten Dekade erhohen. Der Putin-Krieg wird den Inflationsdruck erhéhen, da die NATO-Staaten
in Europa und die Verblindeten der USA in Ostasien (Japan, Stdkorea, Australien, Neuseeland) nachhaltig
aufristen werden, auch wenn Putin langst Geschichte geworden ist. AuRerdem wird ein neuer Kalter Krieg
(NATO vs. China) die Globalisierung weiter schwachen, was die Inflationsrisiken weiter steigert

= Damit kann mit risikoarmen Anlageformen (Geldmarkt, Renten) die Kaufkraft nicht mehr erhalten werden

= Aktien, sonstige Unternehmensbeteiligungen, Immobilien und Gold sind immer noch aulRerhalb der USA kaum
hoher bewertet als in den letzten Jahrzehnten. Bei steigenden Inflationsraten, aber schuldenbedingt weiterhin
tiefen Zinsen werden diese Anlageformen Renditen bieten, die deutlich Gber der kinftigen Inflationsrate liegen
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Disclaimer

Diese Prasentation dient nur zur Information des Empfangers. Ohne Zustimmung von FINVIA Family Office GmbH diirfen diese Informationen nicht vervielfaltigt und/oder Dritten zugdnglich gemacht werden. Dieses
Dokument stellt weder eine Anlageberatung, eine Finanzanalyse noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder eine sonstige Empfehlung im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes (,WpHG")
dar. Der Zweck dieser Prasentation ist die Vorstellung des Vermoégensmanagements in der FINVIA Capital GmbH. Obwohl der Text auf Informationsquellen beruht, die wir fir verlasslich erachten, kann doch keinerlei
ausdrickliche oder stillschweigende Garantie, Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich ihrer Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat und Qualitat Gbernommen werden. Der Text stellt weder eine allgemeine
Anleitung fiir Investitionen noch eine Grundlage fiir spezifische Investmententscheidungen dar. Zusatzlich gibt er keine impliziten oder expliziten Empfehlungen in Bezug auf die Art und Weise, in der Kundenvermdégen
investiert werden sollte bzw. werden wird.

Soweit in diesem Dokument Indizes dargestellt sind oder auf diesen Bezug genommen wird, ist zu berlicksichtigen, dass die benutzten Indizes keine Management- oder Transaktionskosten beinhalten. Investoren
kdnnen nicht direkt in Indizes investieren. Verweise auf Marktindizes oder zusammengesetzte Indizes, Benchmarks oder andere Male der relativen Marktperformance lber eine spezifizierte Zeitperiode (die
Benchmark) werden nur zur Information zur Verfligung gestellt. Bezugnahmen auf diese Benchmark implizieren nicht, dass das Portfolio Rendite, Volatilitat oder andere Ergebnisse dhnlich wie die Benchmark erzielt.
Die Zusammensetzung der Benchmark reflektiert unter Umstanden nicht die Art und Weise in der das Portfolio konstruiert ist in Bezug auf erwartete und tatsachliche Rendite, Portfolio Richtlinien, Restriktionen,
Sektoren, Korrelationen, Konzentration, Volatilitat oder Tracking Error Ziele, die alle Gber die Zeit variieren konnen. Weder FINVIA Family Office GmbH noch FINVIA Capital GmbH gibt eine Haftungserklarung oder
Verpflichtung ab, dass die Performance des Kundenvermoégens der Benchmark entspricht, sie Gbertrifft oder ihr folgt. Friihere Wertentwicklungen eines Index, einer Benchmark oder anderer MaRe sind kein
verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Die Prasentation stellt kein Angebot oder Aufforderung zum Kauf an Personen mit Sitz in Landern, in deren Gerichtsbarkeit ein solches Angebot oder Aufforderung zum Kauf nicht autorisiert ist oder an Personen, bei
denen es ungesetzlich ware, ein solches Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf abzugeben, dar. Es liegt in der Verantwortung jeder Person oder jedes Personenkreises, die dieses Material im Besitz hat, sich selbst
zu informieren und alle anwendbaren Gesetze und Regularien jeder relevanten Gerichtsbarkeit zu beachten.

Die dargestellten Meinungen entsprechen ausschlieRlich unseren aktuellen Ansichten zum Zeitpunkt der Ubergabe der Priasentation und stimmen méglicherweise nicht mit der Meinung zu einem spéteren Zeitpunkt
Uberein. Bestimmte Transaktionen, insbesondere solche, die Futures, Optionen und hochverzinsliche Anleihen, sowie Investments in Emerging Markets umfassen, haben unter Umstanden den Effekt, dass sie das Risiko
substanziell erhohen und somit nicht fur alle Investoren geeignet sind. Anlagen in Fremdwahrungen unterliegen einem Wahrungsrisiko und kénnen infolge von Kursschwankungen einen negativen Effekt auf den Wert,
den Preis oder das mit diesen Investments erzielte Einkommen haben. Solche Investments sind ebenfalls betroffen, wenn Devisenbeschrankungen eingefiihrt werden sollten oder andere Gesetze und Restriktionen bei
diesen Investments Anwendung finden. Der Preis und der Wert von Investments, auf die sich diese Prasentation bezieht, kdnnen steigen oder fallen. Es besteht die Moglichkeit, dass die Investoren nicht das
urspriinglich eingesetzte Kapital zurlickerhalten. Die historische Wertentwicklung der Investments ist kein Richtwert flir deren zukiinftige Wertentwicklung. Zukinftige Ertrage sind nicht garantiert und ein Verlust des
eingesetzten Kapitals kann auftreten. Investments, die in diesem Text erwahnt werden, sind nicht notwendigerweise in allen Landern erhaltlich, eventuell illiquide oder nicht fur alle Investoren geeignet. Investoren
sollten ggf. unter Einbeziehung ihrer Rechtsanwalte und Steuerberater sorgfaltig prifen, ob ein Investment fir ihre spezifische Situation geeignet ist. Sie kdnnen sich hierbei von FINVIA Family Office GmbH beraten
lassen. Wenn FINVIA Family Office GmbH Dienstleistungen in der Anlagevermittlung von oder Anlageberatung in Finanzinstrumenten gemaR § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 und 1a des Kreditwesengesetzes (,KWG*) erbringt,
wird sie insoweit stets und ausschlieRlich fiir Rechnung und unter der Haftung der FINVIA Capital GmbH als deren vertraglich gebundener Vermittler im Sinne des § 2 Abs. 10 Satz 1 KWG tatig. Die FINVIA Capital GmbH
mit Unternehmenssitz in der Bockenheimer LandstraRe 13 bis 15 in 60325 Frankfurt am Main ist ein von der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht beaufsichtigtes Finanzdienstleistungsinstitut, das unter
anderem deren Erlaubnis zum Betreiben der Finanzportfolioverwaltung und Anlage- bzw. Abschlussvermittlung von und Anlageberatung in Finanzinstrumenten hat.



