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DIE GROSSE INFLATION?

Stuttgart, im Januar 2022

Sehr geehrte Damen und Herren,

anlasslich unseres letzten Depotbriefs im Sommer 2021 berichteten wir lhnen Uber die sehr guten
Halbjahreser-gebnisse der Markte und damit verbunden auch Uber die sehr guten Ergebnisse und neuen
Hochststande fiir unsere Strategiedepots.

Die konjunkturelle Erholung hat sich im zweiten Halbjahr, wie von uns erwartet, weiter fortgesetzt. Die
Volkswirtschaften der Welt haben in jeweils unterschiedlicher Starke wieder auf den Wachstumspfad vor Corona
zurtickgefunden. Unabhangig von China ist es vor allem wieder die amerikanische Wirtschaft, die sich am schnells-
ten von diesem Ruckschlag erholt.

Die Politik der Regierungen und Notenbanken war dabei weiter stark unterstiitzend ausgerichtet. Niedrige bzw.
sogar negative Leitzinssatze und das Zurverfiigungstellen nahezu unbegrenzter Liquiditat haben die Wirtschaft
durch die schwierigen Monate der Corona-Krise stark gestutzt und im Grunde genommen gerettet.

Es werden nun die Stimmen lauter, die zu Recht einfordern, dass diese UnterstiitzungsmaRnahmen der
Notenbanken nicht ewig in dieser Form weitergefiihrt werden kénnen, sondern auch wieder abgebaut werden
mussen, nachdem das Wiederanlaufen der Wirtschaft gelungen ist.

Im Rahmen dieser konjunkturellen Erholung sind die langfristigen Zinsen im Jahr 2021 bereits etwas angestiegen
- in US-Dollar stérker als in Euro.

Obwohl sich die Wirtschaft, angefihrt durch die klassische Industrie, wieder erholt hat, konnten die
gesundheitichen und personlichen Herausforderungen durch Corona - entgegen der Erwartung einiger Markt-
teilnehmer - bis heute leider noch nicht wirklich abgeschittelt werden, sondern reichen weiter tief in unseren
Lebensalltag hinein. Der Gesundheitssektor ist in einem fortgesetzten Alarm- und Uberlastungszustand.
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Auch der Handels- und Dienstleistungssektor leidet noch sehr und ein gutes Ende ist hier bedauerlicherweise auch
noch nicht wirklich in Sicht. Es ist wahrlich im Moment kein Vergniigen, ein Ladengeschaft oder eine Gastronomie
zu betreiben. Und auch das Vergnugen als Konsument halt sich in Grenzen.

Und nun ist auch noch ein Geist aus der Flasche, der jahrelang keine nennenswerte Rolle mehr gespielt
hat: Die Inflation ist da. Wir hatten in unseren vergangenen Berichten bereits mehrfach auf die Spreizung von
amtlicher Verbraucherpreisinflation und giiterbezogener Vermdgenspreisinflation hingewiesen. Nun ist auch die
Verbraucherpreisinflation deutlicher aufgewacht, als bisher erwartet. Und das 16st zusatzliche Sorgen aus, doch
dazu spater mehr.

All diese Aspekte sorgten im letzten halben Jahr fiir eine gewisse Unruhe und Unklarheit, sodass es in der
zweiten Jahreshalfte per Saldo nur noch zu einem zart aufwarts gerichteten Hin und Her an den
Kapitalmarkten kam.

Trotz dieser zuletzt anspruchsvolleren Rahmenbedingungen haben unsere sieben Strategiedepots im
zweiten Halbjahr zum Berichtstermin per 31.12.2021 eine zusatzliche Rendite erwirtschaftet und somit
wieder neue Hochstkurse erreicht. Die genauen Performance-Ergebnisse hierzu finden Sie in unserem aus-
fuhlichen, separaten Depotbericht.

Der deutsche Aktienindex DAX verbuchte 2021 nach starken Bewegungen bis zum Jahresende ein Plus von
16,77 Prozent. Der sehr breit angelegte europaische Aktienindex STOXX 600 gewann inklusive Dividenden 25,06
Prozent hinzu. Der amerikanische Aktienmarkt gewann im S&P 500 Index stolze 38,48 Prozent, wohingegen die
Schwellenlander (Emerging Markets) mit einem Plus von lediglich 4,86 Prozent im Vergleich zu den anderen Akti-
enmarkten sehr enttduschten. Alle Werte verstehen sich wie immer in Euro. Der Dollar stieg 2021 gegen den Euro
um etwa sieben Prozent. Dies flihrte zu positiven Auswirkungen auf die oben genannten Werte.

Internationale Anleihen guter Bonitat (Investment Grade), z.B. gemessen am Barclays Global Aggregate
Bond Index, erwirtschafteten im Durchschnitt einen Verlust von etwa 2,65 Prozent. Dies gilt fiir den gegen
Euro abgesicherten globalen Anleihenkorb, der aus deutscher und damit Euro-Sichtweise relevant ist. Ursache
hierfiir sind die negativen Verzinsungen der in diesem Korb befindlichen Anleihen, aber auch zuséatzliche Verluste
durch die seit langerem erstmals wieder leicht gestiegenen Zinsen in Dollar und in Euro, vor allem bei langen
Laufzeiten.

Anleger miissen wiederholt schmerzhaft zur Kenntnis nehmen, dass sich mit weltweiten Anleihen guter
Bonitat in Euro kein Ertrag mehr erzielen lasst. Im Gegenteil: Bei bereits leicht steigenden Zinsen, wie in 2021,
drohen Kursverluste, welche durch die nicht mehr vorhandenen Zinscoupons als historischem Puffer in dieser
Anlageklasse nicht mehr ausgeglichen werden kénnen.

Die Substitution dieser in der Vergangenheit enorm bedeutsamen Anlageklasse in der Portfoliokonstrukti-
on ist heute im Portfoliomanagement die wichtigste und gleichzeitig anspruchsvollste Aufgabe.
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Inflation ante Portas

Wer noch nach einem Anlass sucht, sich um das eigene Vermdgen richtig zu kimmern, sollte sich einmal die
aktuelle Inflationsentwicklung anschauen. In der Eurozone stieg sie zuletzt in der Spitze um 4,1 Prozent zum
Vorjahreszeitraum. In Deutschland waren es sogar 4,5 Prozent. Trotz plausibler mathematischer Basiseffekte sind
das die héchsten Satze seit den Jahren 2008 beziehungsweise 1993. Bei ,Anlagen” auf Zinskonten zu Null- oder
gar Minuszinsen ist da wohl nur noch eines sicher: Der stete Wertverlust.

Selbst wenn sich die Wirtschaft wieder etwas normalisiert und sich die Probleme in den Lieferketten endlich
aufgeldst haben, konnten Zweitrundeneffekte und weitere Griinde wie Deglobalisierung sowie die Bestrebungen
eines klimaneutralen Umbaus der Wirtschaft Kosten auslésen, die zusétzlich systemisch preissteigernd wirken.

Wir tun gut daran, in unseren Strategien hartndckig hohere InflationsgroBRenordnungen und damit
verbunden eventuell auch weitere Zinssteigerungen am langeren Ende der Zinsstrukturkurve einzuplanen,
ohne uns jedoch davon abhangig zu machen.

Auf die Notenbanken sollten sich Sparer wohl besser nicht verlassen. lhnen sind die Hande gebunden, denn
die rasant gestiegene Staatsverschuldung erlaubt keine nennenswerten Zinserhdhungen bei den Leitzinsen. Aus
Sicht mancher Finanzminister ist Inflation letztlich sogar ein Segen. Denn ein inflationiertes Bruttoinlandsprodukt
reduziert die Schuldenquote — und zwar ohne irgendwelche Sparmaf3nahmen.

Fiir die Besitzer von Geldvermégen jedoch bewirkt eine Inflation Uiber der Geldmarktverzinsung eine
sogenannte negative Realrendite und somit ein Szenario der finanziellen Repression. Also einen Prozess
der Vermogensentwertung, der bereits in vollem Gange ist und weiter voranschreitet.
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Und Sie als Anlegerinnen und Anleger? Was sollen Sie tun?

Anleihen bieten bei einer flexiblen und opportunistischen Handhabung in gewissen Segmenten noch
begrenzte Renditechancen und sind gleichzeitig wichtig, um Schwankungen im Gesamtportfolio zu
reduzieren. Diesgiltauchfirsogenannte Absolute-Return-Strategien, die moglichstinallen Marktszenarien vom Markt
unabhangige positive Ertrage erwirtschaften sollen. Daneben ist als wichtigster langfristiger Renditemotor
die Investition in Aktien unverzichtbar, um Renditen erzielen zu kdnnen, die nach den anfallenden Steuern auf
Ertrage und nach Ausgleich der Inflation noch zusatzlich eine reale Rendite versprechen. Ob man dabei auf breit
angelegte ETF-Strategien abzielt oder auf die konzentrierte Aktienauswahl durch Top-Manager ist eine Frage der
eigenen Uberzeugungen. Beides ist moglich und sicher besser als gar nicht titig zu werden und zuzusehen,
wie sich das eigene Vermdgen sukzessive von allein entwertet.

Aktien sind Beteiligungen an Unternehmen und damit Sachwerte. Gewerbliche Unternehmen sind Uber
den Durchschnitt hinweg in der Lage auch mit anziehenden Preisen zurechtzukommen, in dem sie selbst ihre
Preise entsprechend anpassen. Sie werden also im Gegensatz zu Geldvermdgen nicht automatisch zusammen
mit starkeren Inflationsraten verwassert. Den einen Unternehmen gelingt das besser, den anderen schlechter.
Aber im Durchschnitt gelingt den Unternehmen das. Durch die Partizipation an diesen Unternehmen, die am
besten auch noch sehr breit weltweit gestreut sind, ist es moglich, auch in so einem Szenario Vermogen
zu sichern bzw. zu bilden.

Behalten Sie ihre geplante Anlagedauer bzw. ihre Zeitbudgets im Blick

Anlegerinnen und Anleger miissen dabei vor allem ihre Zeitbudgets fiir ihre angelegten Geldbetrage
sicher im Blick behalten. Denn Aktien und auch rentable Anleihensegmente sind nun einmal unvermeidlichen
temporaren Wertschwankungen ausgesetzt, die gerade bei Aktien auch mal heftiger ausfallen kénnen - wie zuletzt
im Frahjahr 2020. Schwankungen dieser Art dann geduldig und diszipliniert auszuhalten ist sozusagen der Preis,
den man fiir die Renditepartizipation bezahlen muss. Denn wenn man ausgerechnet in einem ,Crash” dringend
Geld bendtigt, ist das argerlich und einer guten Investmenterfahrung abtraglich.

Es ist deshalb sehr wichtig, standig zu tiberpriifen, ob die aktuell bereits erfolgreich angelegten Geldmittel
auch heute noch in die Zukunft gerichtet mit den passenden Zeitbudgets investiert sind. Wenn ja, dann
gibt es keinen Handlungsbedarf. Wenn nein, ist aktuell eine gute Zeit, um entsprechende Verdanderungen
im Depot vorzunehmen, denn alle von uns betreuten Depots sind ausnahmslos je nach Anlagezeitraum
mehr oder weniger stark in der Gewinn- und damit Wohlfiihizone, aus der heraus solche Uberlegungen
immer mehr Freude machen als andersherum.

Wohin mit den liquiden Geldreserven bzw. mit dem Tagesgeld?

Um die eventuell anfallenden Ausgaben der nachsten Zeit, z.B. in den folgenden drei Jahren, bewaltigen zu
koénnen, ist fir Jedermann eine gewisse Liquiditatsreserve erforderlich. Wohin mit den Geldmitteln, die man den
Schwankungen des Kapitalmarkts nicht aussetzen moéchte oder kann? Solange und soweit die Hausbank
keine Minuszinsen verlangt, kann der Liquiditatssockel dort sinnvoll aufbewahrt werden.



A/VENTUM

family office

Wegen der negativen Einlagezinsen bei der Europaischen Zentralbank tUben die Banken aus nachvollziehbaren
wirtschaftlichen Erfordernissen vermehrt Druck auf Kunden aus, zu hohe Geldbestande auf Spar- und Girokonten
abzubauen. Andernfalls verlangen diese Banken negative Zinsen oder sogenannte Verwahrentgelte. Dies gilt fir
vermogende Privatanleger, aber vor allem auch fir Firmenkunden, Kommunen und &hnliche Einrichtungen.

Wie in unserem letzten Depotbrief bereits angekiindigt, haben wir deshalb intensiv an einer Lésung
gearbeitet, bei der wir den kalkulatorisch erforderlichen Anlagehorizont (also das Zeitbudget) fir
die Anlage in Wertpapieren von bisher drei Jahren auf zwolf Monate reduzieren wollten. Wir haben
dazu unser bisheriges Strategiedepot Einkommen Defensiv so neu strukturiert, wie wir das schon seit 2016
innerhalb unserer sehr erfolgreichen 5 Morningstar-Strategie ,Core Dimensional Plus Moderat® in der sogenannten
Airbag-Quote handhaben. Dort setzen wir neben den wenigen verbliebenen rentablen Investment Grade Anleihen auf
sogenannte Absolute-Return-Fonds, um bei mdglichst geringen Schwankungen geringe positive Jahresrenditen
zu erzielen.

Ziel dieses Investmentportfolios ist eine moglichst jederzeit positive Rendite, die nach allen Kosten bei
durchschnittlich einem Prozent pro Jahr liegen soll. Da Investmentfonds sogenannte Sondervermdgen sind,
weisen diese zusatzlich eine deutlich héhere Insolvenzsicherheit als Einlagen bei der Bank auf.

Vor diesem Hintergrund haben wir uns entschlossen, nun auch fir diese defensive Strategie einen eigenen
,Fondsmantel aufzulegen. Der Antrag dafiir wurde bei der Finanzmarktaufsicht bereits genehmigt und unsere
neue Strategiefonds-LOosung ,,A&F Strategiedepot Multi Manager Absolute Return Defensiv“ ist bereits kurz
vor Jahresende an den Start gegangen und investierbar.

Mit dieser Strategie substituieren wir traditionelle Investment-Grade-Anleihen, die keine auskommlichen
Renditen mehr abwerfen und daneben auch noch erhebliche Blasenrisiken in sich tragen. Absolute-Return-
Fondslésungen sind bei kluger und breit gestreuter Auswahl nachweislich in der Lage bei besserem defensivem
Verhalten positive Ertrége zu erwirtschaften und kénnen so Investment-Grade-Anleihen ersetzen.

Dieses neue Instrument wird uns in die Lage versetzen, Gelder, die im Moment noch als Liquiditatsreserve
nicht verzinst werden oder sogar mit Negativzinsen belegt werden, insolvenzsicher, schwankungsarm und
mit einer positiven Renditeerwartung anzulegen.

There is no profit on a death planet

Nicht nur in Deutschland, sondern auch mafgeblich in ganz Europa und der ganzen entwickelten Welt gibt es
neue, starke, politische Bekenntnisse zur Transformation der Wirtschaft und des ganzen offentlichen Lebens.
Und zwar in der Form, dass die standige Ausweitung der Ressourceninanspruchnahme auf unserem Planeten zu
einem Ende kommen muss und auf dem Weg befindliche negative Prozesse, z.B. bei Klimagasen wie CO?, sogar
in Richtung Gesundung umgekehrt werden missen. Hier sind nun erstmals ungewoéhnlich ernsthafte, global
weitgehend gleichgeschaltet starke, politische Prozesse in Gang gekommen, die erheblich sind.

Vorneweg die bekannten Plane und Vorhaben unserer neuen deutsche Ampelregierung, die hier als
Innovationsfiihrer und Vormacher der Welt zeigen will, wie dieser anspruchsvolle Umbau erfolgreich und
innovativ bewerkstelligt werden soll und kann. Wir wiinschen unserer Regierung dabei von Herzen viel
Erfolg und ein gutes Handchen bei den einzelnen MaBnahmen, denn die Anliegen sind unseres Erachtens
sehr wichtig und auch liberfillig.
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Auch auf die Auswahl von Wertpapieren wird dieser Umbauprozess erhebliche Auswirkungen haben.
Unternehmen, die diese Prozesse ernsthaft positiv begleiten wollen, sollen unterstitzt und geférdert werden.
Unternehmen, die hier nicht mitziehen, sollen wirtschaftlich benachteiligt werden. Vor diesem Hintergrund
ist zu erwarten, dass aktives Management in Wertpapieren, ohne o6kologisch-ethische Kriterien zu
beriicksichtigen, zukiinftig seriés gar nicht mehr so ohne weiteres moglich sein wird. Hier stehen also zu-
klinftig noch Veranderungen an, die wir berticksichtigen missen und werden.

Nun zur konkreten Entwicklung unserer Strategiedepots:

Anlegerinnen und Anleger, die ihrer individuell ausgewahlten Strategie treu geblieben sind, wurden auch in
diesem Jahr wieder belohnt.

Die hervorragende Zielfonds-Zusammensetzung, laufende, enge Uberwachung und Disziplin in den
jeweiligen Strategiedepots waren wieder dafiir verantwortlich, dass sich diese zusammen mit dem Markt weiter
sehr gut entwickelt haben und zum Jahresende erneut ein sehr erfreuliches positives Ergebnis ausweisen.

Durch die breite Streuung auf Wertpapiere, deren Manager, verwendete Anlageklassen und Anlagemethoden
wurden wir in allen unseren Strategiedepots von den Auswirkungen bitterer Schicksale einzelner Unternehmen
verschont. Denn wir setzen nicht auf einzelne, konzentrierte Werte, sondern wir streuen sehr breit.

Auch unsere regelmaBigen Rebalancings waren auBerst hilfreich, denn wir konnten dadurch systematisch
Anlagen zu tieferen Kursen nachkaufen und zu gestiegenen Preisen verkaufen.

Entwicklung der A&F Strategiedepots
01.01.2021 bis 31.12.2021
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An den obigen Kurslinien kénnen Sie sehr schén erkennen, wie sich unsere Strategiedepots im Jahr 2021
entwickelt haben. Alle Strategiedepots haben 2021 positive Ertrdge und neue historische Hochstkurse
erreicht. Die genauen Zahlen entnehmen Sie bitte dem separaten Depotbericht.

Der Markt bringt Gber die Jahre immer wieder neue Hochststande hervor, denn dahinter steckt das Prinzip des
rentablen Wirtschaftens. Nach jedem Tal kommt also immer wieder auch ein neuer noch hoherer Berg. Und
solange man nicht den Fehler begeht, sehr fokussiert auf einzelne Unternehmen zu setzen, sondern stattdessen
die Investments sehr breit streut, wird man von dieser Grundregel auch automatisch profitieren.

Wir werden auch nicht mude, darauf hinzuweisen, dass vollig klar ist, dass es fur traditionelle liquide Geldeinlagen
bei Banken auf absehbare Zeit keine Zinsen mehr geben wird. Im Gegenzug findet aber trotzdem eine laufende
Geldentwertung durch Inflation statt.

Die rentable Anlage in borsennotierte Aktien und Anleihen (auerhalb der nicht liquiden Sachwerte) ist deshalb fiir
die Vermdgensaufbewahrung und -bildung unverzichtbar. Dafiir sind unsere sieben Strategiedepots bestens
geeignet. Prifen Sie deshalb, ob auf ihren Konten neben der Liquiditdtsreserve noch Gelder liegen, die sinnvoll
investiert werden kdnnen. Auch Sparpléne sind eine sehr effektive Methode, um Vermdgen aus- bzw. aufzubauen.

Im personlichen Gesprach, gerne auch telefonisch oder per Video, wahlen wir gerne gemeinsam mit Ihnen die
passende/n Strategie/n entsprechend Ihrer individuellen Risikobereitschaft, |hres Anlagehorizonts und I|hrer
personlichen Ziele aus. Rufen Sie uns gerne an und vereinbaren einen Termin,

Wir mochten die Gelegenheit nutzen, uns bei lhnen fir lhr Vertrauen zu bedanken, dass Sie uns seit vielen Jahren
und vor allem auch in schwierigen Marktphasen schenken. Das ist keine Selbstverstandlichkeit. Fur uns bedeutet
es Verpflichtung und Ansporn zugleich.

Fir das neue Jahr wiinschen wir lhnen viel Gesundheit, Glick und Zufriedenheit.
Wir freuen uns auf viele weitere Gesprache mit lhnen.

Herzliche GriiRe

vom gesamten Team des A/IVENTUM family office



