Norbert Mann Neutrale Vermdgensberatung GmbH

Marktkommentar Oktober 2023

Rodental, den 02. November 2023

Liebe Leser:innen,

nach dem Angriff der Hamas auf Israel Anfang Oktober nahmen die geopolitischen
Spannungen weiter zu und ein neuer ,Brandherd” flammte auf. Aus Sicht der Kapitalmarkte
kénnte dieser Konflikt Auswirkungen auf den Olpreis haben. Ein héherer Olpreis belastet die
Weltwirtschaft und driickt weiter auf die sich abkiihlende Konjunktur. Apropos Ol: Die weltweite
Nachfrage nach Ol steigt von Jahr zu Jahr und soll laut Schétzungen erst im Jahr 2030 ihren
Hbéhepunkt erreichen (Dieser Fakt sollte bei Anlageentscheidungen unbedingt beriicksichtigt
werden). Nach Aussage von Elmar Thevellen (Leiter ZDF-Studio in Washington) im Interview
mit Fidelity am 26. Oktober ist die uneingeschrankte Unterstlitzung Israels und auch der
Ukraine durch die USA und die EU von grof3er Signalwirkung unter anderem an China: ,...es
geht darum zu zeigen, dass man in dieser Welt nicht einfach ein Land einnehmen darf - koste
es, was es wolle...” (sinngemales Zitat).

Gegenwind erfahren Aktienanleger weiter von der Zinsseite. Die 10-jahrigen US-Papiere
erreichten erstmals nach 16 Jahren eine Rendite von Uber 5%. Dieser Anstieg am ,langen
Ende“ spiegelt die Erwartung des langfristigen Zinsniveaus und somit vorerst ein Ende der
ultralockeren Geldpolitik, deren Rickkehr bis dato ein Stuck weit erwartet wurde. Was das fur
Kapitalmarkte und Investoren bedeutet: Je hdher der ,risikolose Zins®, desto niedriger fallen
Bewertungen von Vermogenswerten aus und umso hoher ist die Konkurrenz durch Anleihen
als Alternative zu Aktien, Immobilien und Gold. Das Geld hat wieder einen Preis und
Investitionen in risikoreiche Unternehmen und Anlageklassen werden eher gemieden.

Nominale Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Quelle: JPMorgan Guide to the Markets, 02.11.2023
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Warum sind dann so viele Bérsenindizes seit Jahresbeginn im Plus?

- S&P500: +11,76%
- MSCI World: +8,93%
-  DAX +6,37%.

Das lasst sich erst auf den zweiten Blick erkennen. Die Wertentwicklung des S&P500 und des
MSCI World wird von einigen wenigen Aktien getragen - genauer gesagt: von den grol3en
sieben Technologie-Aktien (Microsoft, Apple, Alphabet, Amazon, Meta, Nvidia, Tesla).
Rechnet man diese sieben Aktien heraus, erhalt man den ,S&P493“. Man kann auch alle
Aktien im S&P500 gleich gewichten und so erhalt man den ,S&P500 Equal Weight“. Fern von
den grof3en 7 Technologieaktien ist auch der Dow Jones Index (US-Industriewerte) oder der
Russel 2000 (US-Nebenwerte). Betrachtet man die Jahresentwicklung dieser Indizes, stellt
man fest, dass sich diese alle im Minus befinden. Diese Betrachtung ermdglicht eine
differenziertere und ,realitatsnahere” Einschatzung der Marktentwicklungen.

USA: Der ,breite Markt” liegt aktuell im Minus
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Quelle: Bloomberg, antea

Warum sind die ,grof3en sieben Technologieaktien angestiegen?

Microsoft (+47%), Apple (+36), Alphabet (+45%), Amazon (+65%), Meta (+162%), Nvidia
(+193%)

Eine Erklarung liegt im Hype um die kunstliche Intelligenz (v.a. Nvidia) und die damit
verbundenen Ertragschancen. Ebenso flichten sich Anleger in den aktuell unsicheren Zeiten
in Aktien mit hohen Gewinnen und stabilen Geschaftsmodellen. Zum Beispiel: Microsoft fahrt
Milliardengewinne ein, hat margenstarke und konjunkturunabhangige Produkte und verfugt
Uber enorme Preissetzungsmacht. Welches Unternehmen wirde das Produkt ,Microsoft
Office* kiindigen, wenn es eine Preiserhohung um 5,--EUR im Monat gibt? Wahrscheinlich
keines, allein aus Mangel an Alternativen.
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Und der DAX? Warum ist der dieses Jahr im Plus?

Auch hier tragen einige ,Schwergewichte® wie SAP (+34,73%), Minchner Rick (+30,76%)
oder Allianz (+17,30%) zur positiven Performance bei. Gerade Versicherer kdnnen steigende
Kosten an ihre Kunden weitergeben. Viele von uns werden eine deutliche Erhéhung ihrer Kfz-
Versicherung wegen gestiegener Werkstattkosten erhalten (haben), um ein Beispiel zu
nennen. Zudem kehrt bei Versicherungen der Zins zurlick. Dieser steigert die Margen im
wichtigen Geschaft mit Lebensversicherungen.

Was bedeutet das fur uns Anleger?

Die Bestatigung, dass wir nicht die berihmte Glaskugel haben. Die diesjahrigen
Entwicklungen zeigen: in jedem Umfeld gibt es Gewinner und Verlierer. Dieses Umfeld scheint
sich schnell zu verandern: der rasche Zinsanstieg, der Hype um die kinstliche Intelligenz, der
Angriff der Hamas. Diese Entwicklungen und deren Profiteure von Jahr zu Jahr verlasslich zu
identifizieren und sein Geld auf diese zu setzen ist nicht nur sehr riskant (Stichwort:
Diversifikation), sondern auch faktisch unmdglich. Man ist immer erst im Nachhinein
,Schlauer®. Die nachfolgende Grafik zeigt die Top-10-Unternehmen nach Marktkapitalisierung
im MSCI World 2008 und 2022.

Eine komplett neue (Aktien-)Welt

Top-10-Unternehmen nach Marktkapitalisierung 2008 ————  — Top-10-Unternehmen nach Marktkapitalisierung 2022

Unternehmen Land [ D“:Iedr:'i:: " Unternehmen Land Jarkikanl D':‘::;;:: "
in Mrd. USD in% in Mrd. USD in%

Exxon Mobil Corp USA 469 1,7% Apple Inc USA 2.850 0,5%

Petrochina Co Ltd CHN 448 4,1% Microsoft Corp usA 2.310 0,8%

Gazprom PJSC RUS 361 2,7% Saudi Aramco SA 2.300 3,3%

General Electric Co USA 306 4,5% Alphabet Inc USA 1.840

China Mobile Ltd CHN 295 2,1% Amazon Inc USA 1.660

Petroleo Brasileiro SA BRA 291 1,7% Tesla Inc USA 1.110

ICBC CHN 275 4,0% Berkshire Hathaway Inc USA 780

Royal Dutch Shell plc UK 265 4,8% Nvidia Corp UsA 685 0,1%

Microsoft Corp usA 264 1,6% Meta Platforms Inc USA 605

AT&T UsA 237 4,5% Taiwan Semiconductor ™ 541 2,0%

Ein groRer Unterschied: friiher war es ,Big Oil*, heute ist es ,Big Tech®. Wie sieht es in weiteren
10 Jahren aus? Genau, wir wissen es nicht.
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Dazu kommt: Unternehmen, die in die Top 10 eines Index aufsteigen, weisen nach diesem
Aufstieg eine geringere Rendite als der breite Markt auf. Das ist auch logisch: um in die Top
10 aufzusteigen, mussen sie besser als der Rest sein. Sind in den darauffolgenden Jahren
andere Aktien unter den Top 10, missen die heute ,guten schlechter als der Markt
abschneiden.

Alles hat ein Ende

Durchschnittliche jahrliche Mehrrendite von Unternehmen vor und nach dem ersten Jahr unter den Top 10

der grifiten US-Unterr

(Mehrrendite gegeniiber dem Fama/French Total US Market Research Index, 1927 bis 2021)
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Deshalb sollte es Ziel eines jeden Anlegers sein, im breiten Markt investiert zu sein und nicht
zu versuchen, die ,Gewinner von Morgen® zu identifizieren und gré3ere Summen auf diese zu
setzen. Auch die aktuellen Top-Performer sind nicht zwingend die Performer von Morgen.

Langfristig erfolgreiche Anlagen sind ,langweilig“, erwirtschaften von Jahr zu Jahr stabile
Ertrage und sollten am besten im Depot liegen gelassen werden. Auf die Auswahl von solchen
Qualitatsaktien ist beispielsweise der grofite deutsche Vermogensverwalter, Flossbach von
Storch, bedacht (Vorsicht Werbung & ). Mit einem verwalteten Vermbgen von Uber 24
Milliarden Euro Uben Sie |hre Stimmrechte bei Aktionarsversammlungen aus und fiihren
jahrlich Uber 400 Gesprache mit den CEOs von bdrsennotierten Unternehmen.

Nachfolgend finden Sie ein Beispiel eines langweiligen Unternehmens: Zahnpasta-Hersteller
»Colgate-Palmolive“. Sein Kurs hat seit 1997 um 6,7% pro Jahr zugelegt. Das bedeutet, dass
im Jahr 1997 einmalig angelegte 10.000,--EUR auf 53.985,--EUR angestiegen sind. Zudem
wurden Dividenden nicht nur gezahlt, sondern auch jedes Jahr gesteigert.
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Daflr musste man die ,Dot-Com-Blase® 2000/2001 aussitzen (Kursrickgang um ca. 33%),
ebenso die Finanzkrise 2007/2008 (Kursruckgang ca. 31%). Zur Info: Die Kursriickgénge
waren bei zyklischen Industriewerten, Tech- oder Finanztiteln noch deutlich héher (50-80%).

Dividendenaristokrat: Colgate-Palmolive
Beispiel: Hersteller von Haushalts- und Verbraucherprodukten

cp COLGATE-PALMOLIVE

Wachstum 1997 - 2022
« Aktienkurs: 6,7% p.a.
= Dividende: 8,1% p.a.

40% globaler Marktanteil in Zahnpasta
und 30% in manuellen Zahnbrsten.
Zudem breites Markenportfolio mit
Pflege- und Haushaltsprodukten.

Mit diesem Dokument wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur
Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die
enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine
Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar.

Die historische Wertentwicklungist kein verl3sslicher Indikator fir die

Kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: Bloomberg, Colgate-Palmolive, mm Dividende ——Aktienkurs
Daten in USD per31. Dezember 2022 {in USD; linke Skala) (in USD; rechte Skala)

Warum zeigen wir das Beispiel von Flossbach von Storch? Die Philosophie des langfristigen
Investierens, Unabhangigkeit von Entscheidungen und Qualitat bei der Titelauswahl sind
Werte, die wir ebenfalls vertreten.

Aus unserer Sicht besteht ein gutes Portfolio sowohl aus aktiven (Fonds) als auch aus
passiven Anlagen (ETFs) sowie einzelnen Qualitatsaktien, die moglichst eine Dividende
zahlen. Durch Beimischung von Gold, Anleihen oder alternativen Anlagen lasst sich der
Diversifikationsgrad erhdhen und die Schwankungsintensitat reduzieren.

Ihre Neutrale Vermdgensberatung GmbH
Norbert Mann und Patrick Speta

PS: Unser Marktkommentar wird auch unter https://www.neuver.de/blog veroffentlicht.
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