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Unser Marktkommentar zum Bérsengeschehen im Juli 2022
Sehr geehrte Investorinnen und Investoren,

die Folgen des Krieges in der Ukraine schirten im Juli Rezessionséngste insbesondere in Europa.
Die Angst vor einem kompletten Stopp russischer Gaslieferungen 1613t selbst die Grinen angesichts
denkbarer Schuldzuweisungen von im Winter frierenden sowie arbeitslosen BUrgern Uber eine
verldngerte Nutzung der Kernenergie nachdenken, wahrlich eine Zeitenwende.
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Abbildung A: S&P 500 von August 2021 - August 2022 / Quelle: www.ariva.de

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist weder ein verlasslicher Indikator fur die zukUnftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie
fOr die Zukunft dar.

Weltweit konnten die Aktienmdrkte trotz (oder gerade wegen) sehr disterer Prognosen zwischen
3% (SMI) und 9% (Nasdaq) zulegen, der MSCI World (siehe Abb. A) kam um gut 6% voran, notiert
aber gegenUber Ende 2021 noch immer mit 16% im Minus.

Aktienmarkte Kurs o Weranderung o WTD Stand
DAX 13.484,05 1.52% -15,11% 29.07.2022
Euro Stoxx 50 2.708.10 1.53% -13,73% 29.07.2022
sSMI 11.145,91 0,15% -13,43% 29.07.2022
Doww Jones Industrial 32.845,13 0,97 % -9,61% 29.07.2022
Masdaqg 100 12.947,97 1.81% -20,66% 29.07.2022
S&P 500 4.130,29 1.42% -13,34% 29.07.2022
MNIKKEI 225 27.993,35 0,69% -2, 77 % 08:15:02
Hang Seng 20.191.,89 0,18% -132,70% 08:24:14
SSE Corporate Index 3.261,93 0,27 % -10,28% 08:24:04
sl 300 4.189,68 0,47 % -15,19% 08:24:09
KOSPI Index 2.452,25 0,03% -17,64% 08:30:40

Abbildung B: FIM Kapitalmarktiberblick vom 01.08.2022 / Quelle: UBS

Warum steigen Aktien, wenn jeden Tag noch schlechtere Meldungen kommen? Die Erkldrung ist
im Grunde ganz einfach. Die Mdarkte ,denken® 15 - 18 Monate voraus und versuchen die dann
vorherrschenden Verhdltnisse einzupreisen. Vermutlich gegen Jahresende oder im ersten Quartal
2023 durfte sich aufgrund von Basiseffekten sowie einer sich abschwéchenden Konjunktur der
Inflationsdruck merklich vermindern, den Notenbanken die Gelegenheit zu einer weniger restriktiven
Geldpolitik bieten und in der Folge fir Unternehmen wieder mehr Wachstum ermaoglichen.
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Ein Blick in die Geschichtsbicher lohnt in Tagen mit schwachen Kursen, um Mut fUr antizyklische
Kaufe fassen zu koénnen.

Aktien entwickelten sich friGher nach einem Eintritt in einen Barenmarkt im Schnitt gut

Nach den zuletzt heftigen Einbuf3en lautet die wichtigste Frage fur viele Marktteilnehmer natdrlich,
wie es weitergehen kénnte. "Dieser Barenmarkt ist nach aktuellen Maf3stében eigentlich schon alt”,
erklart Ryan Detrick, Chefmarktstratege von LPL Financial. Er schopft in dieser Hinsicht Mut, weil die
Erfahrung zeigt, dass US-Aktien ein Jahr, nachdem der S&P 500 in eine Baisse geraten ist, letztlich
anschlief3end ziemlich gut abgeschnitten haben (siehe Abb. C). In der Vergangenheit ergab sich ein
Jahr spater jedenfalls ein durchschnittlicher Anstieg von fast 15 %, im Median betrug das durch-
schnittliche Plus sogar 23,8 %.

Der Haken an der Sache ist laut Detrick jedoch, dass die Performance bei der Rezession in den
Jahren 1973-74, wahrend der Technologieblase und der Grof3en Finanzkrise negativ ausgefallen ist.

Historische S&P 500 Index-Performance nach Eintritt in einen Barenmarkt (1950 - heute)

S&P 500 Index Returns

Date Bear Trading Days To
Market Starts Enter Bear Market

3 Months 6 Months 12 Months

10/21/1957 305
5/28/1962 115
8/29/1966 139 7.9 17.6% 6
1/29/1970 288 -4.9% -8.9% 10.7°¢
11/27/11973 221 0.7% -9.2% -28.1%
2/22/1982 310 ) 1.3 32.1
10/19/1987 38 ).9% 14.7 22.9%
3/12/2001 242 6.3° -7.4% -1.2%
7/9/2008 188 -20.0% -27.2% -29.1%
__ 311202020 16 21.0% 34.6% 59.0%
Average . 8% 3.6
Median 5.8% f 23.8°
Higher 8 6 7
Count 10 10 10
% Higher 80.0% 60.0% 70.0%

Source: LPL Research, FactSet 05/20/22

Abbildung C: Historische S&P 500 Index-Performance nach Eintritt in einen Barenmarkt (1950 - heute) / Quelle: LPL Research, FactSet
05(2020.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist weder ein verldsslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung noch stellt sie eine
Garantie fur die Zukunft dar.

In diesem Kontext erscheinen die im Juli gestiegenen Kurse wenig Uberraschend und bestdatigen
zundchst die Regel. Allerdings bleibt eine ganze Reihe von Risiken, die zu dhnlichen Entwicklungen
wie 1973 bzw. 2008 fUhren kdnnten. Neben den bekannten Unwdagbarkeiten kdnnte die jungste
Reise der US-Spitzenpolitikerin Nancy Pelosi nach Taiwan zu weiteren geopolitischen Spannungen
fohren und die Lieferkettenproblematik nachhaltig schiren.

Gerade in Krisen kédnnen Unternehmen auflerordentliche Qualitét nachweisen. Substanzstarke
Qualitatsunternehmen mit gut planbaren Geschaftsmodellen, die Uber hervorragende Produkte,
eine robuste Bilanz, eine starke Wettbewerbsposition, nachhaltiges Wachstum und hohe
Profitabilitéit verfugen, sind in der Lage, steigende Zinsen sowie inflationsbedingt héhere Kosten zu
kompensieren.
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Wdhrungen: Der Euro zeigt im Juli weiterhin eine schwache Tendenz gegenUber dem US-Dollar.

Wahrungen Spot % Weranderung o ¥YTD Stand

EUR/USD 1,0221 0,01% -10,11%: 08:39:15
EUR/IPY 125,45 0,52% 32,48% 08:39:15
EUR/CHF 0,9718 0,14% -6,33% 08:39:15
EUR/GEBP 0,8387 0,07 % -0,21% 08:39:15

Abbildung D: FIM Kapitalmarktiberblick vom 1.8.2022 / Quelle: UBS

Die Zinsdifferenz von ca. 2% mag ein Grund fir die Starke des USD sein, allerdings spielt die
europdische Abhdangigkeit von russischem Ol/Gas eine gewichtige Rolle und dirfte noch einiges
Potential fUr den ,Greenback® eréffnen.

Industriemetall Kupfer als vorlaufender Indikator fur nachgebende Inflationsraten?

W Kupfer London Rolling (Ariva indikation)
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Abbildung E: Rollierender Preis fur Kupfer von August 2021 - August 2022 / Quelle: www.ariva.de

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist weder ein verlasslicher Indikator fur die zukUnftige Wertentwicklung noch stellt sie eine Garantie
fOr die Zukunft dar.

Sieht man Kupfer als Preis- und Konjunkturindikator an, der vom 52-Wochen-Hoch USD 10.637 auf
USD 7.712 nachgibt, scheint nach den Zinserhéhungen der FED der ,Druck im Kessel” geringer zu
werden.

Fazit (Wiederholung unserer Aussage von Ende Juni): Trotz aller Hindernisse, die sich derzeit
vermeintlich auftirmen, sollten Anleger in der Gewif3heit, da? Schwdchephasen lediglich temporér
auftreten, gelassen bleiben. Langfristig steigen Aktien und zeitweise ricklaufige Kurse schaffen die
besten Moglichkeiten zum Kauf von Unternehmen herausragender Qualitat. Bewahren wir uns also
unsere Zuversicht auf wieder bessere Zeiten!

Kempten, Bad Reichenhall im August 2022, mit den besten Grif3en!
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