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Neues Jahr mit Silberstreif
am Horizont?

Liebe Mandanten und Geschaftsfreunde,

wie werden Sie 2022 in Erinnerung behalten? Uns als Vermogens-
verwalter wird es als eine der groften Herausforderungen im Ge-
ddchtnis bleiben. Denn das letzte Jahr begann voller Hoffnung auf
ein Ende der Corona-Pandemie und eine Phase der wirtschaftlichen
Nachholeffekte. Mit dem Angriff auf die Ukraine, der damit einher-
gehenden Energiekrise und darauffolgender Inflationsdynamik, ver-
dunkelten sich jedoch die Aussichten. Die Notenbanken strafften
ihre Geldpolitik so aggressiv wie seit Jahrzehnten nicht mehr. Da-
durch gerieten sowohl Aktien, Anleihen, Immobilien und sogar Gold
gleichzeitig unter Druck. Marktbeobachter sprachen vom ,perfekten
Sturm”, und 2022 war aus Anlegersicht allgemein ein enttauschen-
des Jahr. Aber geht es im Krisenmodus weiter oder gibt es einen
Silberstreif am Horizont?

Besserung in Sicht

Keine Frage, die vielen akuten Krisen haben sich zum Jahreswechsel
nicht in Luft aufgelost. Noch immer hélt Russlands Prasident Putin
an seinem brutalen Angriffskrieg fest. Bei kaltem Wetter leeren sich
die Gasspeicher in Europa. Und so mancher Deutsche weil} trotz
staatlicher Preisbremsen noch nicht, wovon die kommenden Neben-
kostensteigerungen bezahlt werden sollen.

Allerdings scheint die Inflation ihren Anstiegshohepunkt - zumindest
in den USA - bereits Uberschritten zu haben. Die Rohstoffkosten und
Erzeugerpreise sinken, die US-Zentralbank reduziert das Tempo der
Zinserhohungsschritte. Die Fantasie einer sanften Landung und neu-
er Dynamik wird immer realistischer. Die Chancen stehen gut, dass
in Europa das Abflauen der Inflation mit etwas Zeitverzogerung eben-
falls ankommt. Trotz nicht mehr randvoller Speicher wird es zudem
wohl gelingen, gréBere Gas- und Stromengpasse hierzulande zu ver-
meiden. Auch in Deutschland kdnnte die bereits spiirbare Rezession
letztlich milder ausfallen als befiirchtet. Selbst in der Ukraine kdnnte,

wenn die schwierigen Wintermonate iberstanden sind, eine Ver-
handlungslosung in Sicht kommen, falls in Moskau doch noch etwas
Vernunft regiert. Noch befinden wir uns im Krisenmodus, aber das
Jahr 2023 bringt Chancen auf Lageverbesserungen mit sich.

Risiken einkalkulieren

Was bedeutet das flir Anleger? Die Marktteilnehmer sind nach den
Erfahrungen in 2022 insgesamt vorsichtiger geworden. Die Bewer-
tung vieler Unternehmen ist nach den Kursriickgangen attraktiv ge-
worden. Kommt es wirklich zu einer milde verlaufenden, absehbaren
Rezession, ist das erfahrungsgemal kein schlechtes Marktumfeld.
Zudem sind die Kassenbestande grofier Anleger gestiegen und war-
ten auf Investmentgelegenheiten: eine unter dem Strich eher gute
Ausgangslage fur ein deutlich erfolgreicheres Anlagejahr.

Trotzdem miissen mogliche Riickschlage einkalkuliert werden, an
potenziellen Auslosern mangelt es leider nicht. Etwa die Coronasi-
tuation in China, eine Ausweitung des Taiwan-Konflikts oder eine
weitere Eskalation in der Ukraine. Systemisch sind die Folgen der
zunehmenden Staatsverschuldungen und die Kosten der Energie-
wende beziehungsweise die Risiken durch den Klimawandel nicht zu
vernachlassigen. Diese Aufzahlung von Problemfeldern konnte man
fast beliebig fortsetzen. Aber fiir uns als Vermdgensverwalter ist es
entscheidend, das groBe Ganze im Blick zu behalten. Wir leben in
einer Zeit des Wandels, was die Zukunft noch weniger vorhersag-
bar macht. Aber gerade in solchen Phasen gilt es, nicht den Kopf in
den Sand zu stecken. Risiken zu sehen und zu begrenzen, aber auch
Chancen zu erkennen und wahrzunehmen. Das kommende Jahr hat
das Potenzial fiir viele Uberraschungen - negative wie positive. Das
gemeinsame Ziel, Ihr Vermdgen langfristig wertstabil zu erhalten, ist
und bleibt der oberste Mafistab der FVM. Wir haben die strategische
Vermaogensallokation so angepasst, dass unsere Kunden das neue
Jahr trotz aller Unsicherheiten zuversichtlich angehen kannen.

Ihr

Wﬁ\

Claus Walter Ralf Streit

PS: Dass wir selbst in so einem schwierigen Jahr wie 2022 weitere
Auszeichnungen der Fachpresse entgegennehmen durften, ist eine
schone Bestatigung unserer Arbeit. Aber noch viel entscheidender ist
es, dass unsere Kunden uns auch in so einer Phase vertraut haben.
Vielen Dank an dieser Stelle!
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Interview

Im Gesprach mit Christoph Heckel,
Leiter des FVM-Portfoliomanagement

Sie haben iiber 30 Jahre Borsenerfahrung, war 2022 etwas Beson-
deres fiir Anleger?

Heckel: Tatsachlich war das letzte Jahr auflergewchnlich. Denn
schwierige Aktienphasen mit starkeren Schwankungen hatten wir
in der Vergangenheit ofter. Aber dass gleichzeitig auch Anleihen so
massiv unter Druck kommen, das gab es in all der Zeit in dieser Aus-
pragung nicht. Die hohe Inflation zwang die Notenbanken, das Ende
der expansiven Geldpolitik einzulduten, ohne wie sonst tiblich Riick-
sicht auf die Markte zu nehmen. Zusiatzlich muss die Welt gerade
mit sehr vielen Krisen gleichzeitig zurechtkommen. Sonst bestimmte
meist ein Thema das Geschehen, heute sind es mehrere Problem-
felder vom Ukrainekrieg Uber Energieknappheit, Inflation, der schwe-
lende Handelskonflikt China-USA bis zum Klimawandel. Hier gibt es
viele Wechselwirkungen und madgliche gegenseitige Verstarkungen.

Aber gibt es auch positive Vorzeichen fiir die Markte in 2023?
Heckel: Bei vielen Themen ist die Entscheidung noch nicht gefallen,
wie es weitergeht. Neigt sich die Waage in die eine Richtung, kann es
erneut ein schwieriges Jahr werden. Neigt sich die Waage bei diesen
Themen aber in die positive Richtung, gibt es durchaus Potenzial.
Zum Beispiel, wenn sich eine Losung in der Ukraine abzeichnet, die
Inflation deutlich zuriickgeht oder die erwartete Rezession weniger
stark ausfallt. Noch sind die Unternehmensergebnisse im Grolen
und Ganzen in Ordnung. Anleger miissen sich bewusst sein, dass es
2023 viele Unsicherheiten gibt, aber eben auch Chancen.

Welche Anlagestruktur ist fiir solche Zeiten geeignet?

Heckel: Wichtig ist es, einen klaren Kopf zu behalten und nicht hek-
tisch zu handeln. Nehmen Sie (ibergeordnete Trends wie die Digitali-
sierung, die Hinwendung zu erneuerbarer Energie oder die Fortschrit-
te in der Medizintechnik. Das sind Themen, die unabhangig von den
heutigen Krisen wichtig bleiben werden. Deswegen gilt es, aufmerk-
sam die aktuelle Lage im Blick zu behalten, sich flexibel anzupassen,
aber nicht die Zukunftsperspektive aus dem Auge zu verlieren.

Bietet die momentane Situation wieder bessere Ausbalancierungs-
maglichkeiten?

Heckel: Grundsatzlich schon. Wir haben im Anleihebereich des
FVM Classic inzwischen wieder eine Durchschnittsverzinsung von
circa vier Prozent. Das ist nicht nur unter Renditeaspekten erfreu-
lich, sondern bringt auch ein deutlich groReres Polster gegen Kurs-
schwankungen mit sich. Im Aktienbereich setzen wir besonders auf
Qualitatstitel, die mit einem robusten Geschaftsmodell selbst ein
moglicherweise etwas holpriges Jahr 2023 gut tiberstehen kdnnen.
Gleichzeitig haben wir Liquiditat aufgebaut, um zum Beispiel bei ei-
nem positiven Verlauf in 2023 auch starker auf zyklische oder wachs-
tumsstarke Titel setzen zu kénnen.

Christoph Heckel

Wie ist denn die Gewichtung der Anteilsklassen in der Basisstrate-
gie zum Jahreswechsel?

Heckel: Mit den steigenden Zinsen sind Anleihen attraktiver gewor-
den, und inzwischen hat die Rentenseite den Aktienanteil mit einer
Gewichtung von 39 zu 36 Prozent sogar (iberholt. Anlagemetalle wie
Gold fungieren zusatzlich weiter als traditioneller Stabilitatsanker,
bei etwa 9 Prozent. Die circa 16 Prozent Liquiditatsreserve werden
wir nutzen, wenn sich interessante Gelegenheiten im Jahresverlauf
bieten. Zunachst wohl noch eher auf der Rentenseite, aber auch ver-
starkt im Aktienbereich, wenn sich die Stimmung drehen sollte.

Manche Marktbeobachter erwarten bereits in 2023 wieder Zinssen-
kungen, wie bewerten Sie das?

Heckel: Fiir das kommende Jahr gibt es weit auseinandergehende
Prognosen, und vieles ist maglich. Vielleicht hilft hier ein Blick in die
Vergangenheit: Bei der Inflationsbekdmpfung in den 80er Jahren ver-
lief die Politik der Zentralbanken in Wellen. Nach den ersten Erfolgen
sanken die Inflationsraten und die Zinsen, darauf zog die Preisent-
wicklung wieder an. Das flihrte wieder zu Zinssteigerungen, und so
ging es eine ganze Zeit weiter auf und ab. Bis sich das Gleichgewicht
aus Inflation und Zinsen in der Gemengelage mit Energiekosten und
Lohnanpassungen stabilisiert, konnte es etwas dauern.

Wie wichtig wird das Thema Nachhaltigkeit fiir den FVM-Anlagemix
in Zukunft?

Heckel: ESG-Kriterien, also Umwelt- und Klimaschutz, sozial vertrag-
liches Wirtschaften und eine moralisch einwandfreie sowie transpa-
rente Unternehmensfiihrung sind Werte, die bei der Auswahl von der
FVM schon lange mit bedacht wurden. Aber es wird immer wichtiger,
nicht nur die schwarzen Schafe auszuschlieBen, sondern ganz be-
wusst die Ausschluss-Kriterien zu erweitern und ESG-Daten in den In-
vestment-Entscheidungsprozess einflieBen zu lassen. Letzten Endes
reduziert das Risiken im Portfolio und ist eine bedeutende Grundlage
fur langfristigen wirtschaftlichen Erfolg. Deswegen nutzen wir Daten
verschiedener Anbieter, um die von uns festgelegten Vorgaben zu
ESG-Kriterien nach bestem Wissen zu erfiillen. Natrlich bleibt es fiir
uns weiterhin wichtig, Unternehmen auszuwahlen, die ein wirtschaft-
lich erfolgreiches Geschaftsmodell fiir die Zukunft bieten.
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FVM Intern

Soziales Engagement

Seit der FVM-Griindung ist es uns
ein Anliegen, als Unternehmen einen
gesellschaftlichen Beitrag zu leisten.
Wir unterstiitzen seit vielen Jahren
mehrere regionale Organisationen.
2022 gehdrte neben dem Kolleg St.
Blasien wieder das Kinderhaus St.
Raphael dazu. Neben einem finan-
ziellen Beitrag fiir die wichtige Arbeit
mit sozial benachteiligten Kindern und Jugendlichen gab es diesmal
FVM-Gummibarchen-Adventskalender. Zur Gliicksmomente-Aktion
der Wilhelm-Oberle-Stiftung und des Vereins ,Wir helfen Kindern e.V."
trugen wir mit einer Spende und durch die tatkréftige Unterstiitzung
unserer Mitarbeiter beim Weihnachtszirkus ,Circolo” bei.

L 5
Claus Walter, Kinderhaus-Leiterin Rut
Engler und Ralf Streit

FVM News

Die FVM-Expertise war im herausfordernden Jahr 2022 gefragt: Etwa
in der Stidwest Presse zum Inflationsschutz oder in der Schwabische
Zeitung zu wertstabilen Geschenken. Die ArzteZeitung holte unsere
Meinung zum Thema Nachhaltigkeitsinvestments ein. Das Deutsche
Institut fiir Altersvorsorge (DIA) griff ein Interview zum Thema ,Nicht
nur auf Dividende achten” mit Claus Walter auf. Die Deutsche Hand-
werks Zeitung veroffentlichte einen FVM-Beitrag zur Energiekrise.
Der Stern befragte Claus Walter zu den Auswirkungen der Inflation.
Fir die Badische Zeitung beantworteten wir Leserfragen rund um An-
lagethemen. Daneben erschien unsere monatliche Kolumne ,Werte

<> FVM

Wiederkehrende Auszeichnungen

Es ist eine schone Tradition, dass die
FVM in Analysen durch die Fachpres-
se uberdurchschnittlich abschneidet.
Fiir die WirtschaftsWoche zahlten
wir in 2022 erneut zu den ,Besten
Vermdgensverwaltern” und erhielten
zusatzlich wieder den Titel ,Beste
nachhaltige Vermogensverwaltung”.
Das Fachmagazin RenditeWerk ver-
lieh der FVM erneut das Pradikat ,StiftungsExzellenz" und Capital
zahlt uns wieder zum exklusiven Kreis der ,Top-Vermogensverwal-
ter”. Um diese ausgezeichnete Tradition fortzusetzen, gibt es fiir die
FVM nur einen Weg: Die Interessen unserer Kunden werden weiterhin
zu 100 Prozent der Mafstab unseres Erfolgs sei.

Auszeichnungen durch die
WirtschaftsWoche

und Wissen" im regionalen Wirtschaftsmagazin Netzwerk Siidbaden.
Aber nicht nur in der Presse gab es in diesem Jahr FVM-News. Auch
in unserem Portfoliomanagementteam gibt es erfreuliche Neuigkei-
ten: Nach iiber 20 Jahren an der Spitze der Vermogensverwaltung
der Sparkasse Freiburg-Nordlicher Breisgau, wechselte zum Oktober
Christoph Heckel als Leiter des Portfoliomanagements zur FVM. Ne-
ben der Betreuung von Privatkunden, Unternehmen und Stiftungen
wird er zur fortlaufenden Weiterentwicklung der FVM beitragen. Mit
dieser Verstarkung sind wir bestens aufgestellt, um die Interessen
unserer Kunden auch in Zukunft optimal wahrzunehmen.

Team Freiburger Vermagensmanagement GmbH: v.I. Christoph Heckel, Isabel Holzer, Joshua Maier, Fiona Walter, Irene Walter, Claus Walter, Ralf Streit, Dagmar Schweizer, Benedikt Dérle-Schéfer, Corina Wernet, Philipp
Seiter, Evelin Pioch
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Ralf Streit

(Herausgeber)

V.i.S.d.P: Claus Walter, Geschaftsfiihrer
Zita-Kaiser-Strae 1 - Quadriga

79106 Freiburg Amtsgericht Freiburg HRB 5805
Ust-Id-Nr. DE 197242173
Telefon 0761 21 71 071
Telefax 07612171 070
info@freiburger-vm.de

www.freiburger-vm.de

Wertpapierinstitut —

Zulassung durch Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht

Nr. 115693 vom 25.11.1998

Dieser Verdffentlichung liegen Daten und Informationen zugrunde, deren
Quelle wir fiir zuverlassig halten. Die hierin enthaltenen Einschatzungen ent-
sprechen unserer bestmaglichen Beurteilung zum Zeitpunkt der Erstellung und
konnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Fiir die Aktualitat, Richtigkeit
und Vollstandigkeit der Angaben und Informationen kdnnen wir keine Gewahr
(ibernehmen. Alle Inhalte dieses Dokuments dienen lediglich Ihrer Information.
Die Beschreibung von Einzelwerten dient ausschlieBlich der Erlauterung und
stellt in keinem Fall eine Anlageempfehlung oder Finanzanalyse dar.
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