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FVM Kapitalmarktbericht

Claus Walter, Geschaftsfiihrender Gesellschafter
Ralf Streit, Geschaftsfiihrer

Global denken -
Vermogen erhalten!

Liebe Mandanten und Geschaftsfreunde,

die erste Jahrehalfte ist vorbei und das Fazit fallt positiv aus. Die
Aktienmarkte haben sich insgesamt gut entwickelt, und die Inflation
geht zuriick, ohne dass durch die Politik der Notenbanken die globa-
le Konjunktur abgewtirgt wurde. Selbst der anhaltende Krieg in der
Ukraine, die Lage im Nahen Osten und der weiter schwelende Han-
delskrieg zwischen USA und China anderten daran wenig. Allerdings
gab es auch Schatten: Wir sind eigentlich mit der Hoffnung auf noch
mehr Zinssenkungen, insbesondere in den USA, ins Jahr gestartet.
Dann stellte sich Ernlichterung ein, die Erwartungen wurden nach
hinten geschoben. Das hat immer mal wieder fiir Wechselbader ge-
sorgt. Der eng verwobene Komplex ,Zins, Inflationserwartung und
Konjunkturerholung” hat die Markte bestimmt und wird das auch
weiterhin.

Kein Beinbruch

Die Notenbanken zogern zu Recht mit weiteren Zinssenkungen.
Noch gibt es keine Gewissheit, ob die Inflation nicht doch nochmal
aufflammt. Strukturelle Probleme wie Fachkraftemangel, Zweitrun-
deneffekte oder nochmal erstarkende Energiepreise gilt es im Blick
zu behalten. Aber das alles ist kein Beinbruch. Denn die Aussicht
auf weitere Zinssenkungen bleibt intakt. Insbesondere die US-Kon-
junktur hat sich als sehr robust erwiesen. Die Zinserhéhungen der
letzten Jahre konnten ihr kaum etwas anhaben. Der Regierungsplan
einer schuldenfinanzierten Wirtschaftsunterstiitzung ist weitgehend
aufgegangen. Wahrscheinlich werden die Notenbanken jenseits und
auch diesseits des Atlantiks Schritt fiir Schritt die Zligel lockern. Die-
se Erwartung wird die Markte weiter stiitzen. Die Grundstimmung ist
immer noch positiv, auch wenn wir durchaus die eine oder andere
Wellenbewegung erwarten.

Politik im Hintergrund

Zusatzlich schwebt das eine oder andere Damoklesschwert weiter
tiber uns. Im Konflikt mit Russland bis zur Situation in Taiwan. Auch
der Kampf ums Weille Haus kann schwerwiegende Folgen haben.
Aber die Politik spielt fiir Anleger derzeit eher eine Nebenrolle. An-
ders ausgedriickt, die Markte haben schon einmal Trump und auch

Biden Uberlebt. Unternehmen wie Microsoft werden, egal unter wel-
chem Prasidenten, weiter vom KI-Boom profitieren. Trotzdem sollten
gerade wir in Europa die Situation nicht unterschatzen. Fur unsere Si-
cherheit und wirtschaftliche Zukunft werden wir immer starker selbst
Sorge tragen miissen, um nicht zwischen den bipolaren Mihlsteinen
Amerika und China zerrieben zu werden.

International denken

Mehr denn je ist es aus Anlegersicht wichtig, auf eine globale Streu-
ung zu achten. Denn nicht nur aus geopolitischen Gesichtspunkten
ist das ratsam, sondern auch das Wachstum ist global sehr unter-
schiedlich verteilt. Das gilt auch fiir Branchen. Hier reicht das Spek-
trum von der am Boden liegenden Chemieindustrie, die unter den
gestiegenen Energiekosten und der schwachen Konjunktur leidet,
bis zu KI-Geschaftsmodellen, die viel Vorschusslorbeeren von den
Mérkten bekommen. Natiirlich gibt es hier auch euphorische Uber-
treibungen, die einen an den Neuen Markt um die Jahrtausendwende
erinnern. Aber im Gegensatz dazu wird hier nicht nur Fantasie gehan-
delt (s. FVM-Talk). Aus Angst vor Kursschwankungen ganz den Markt
zu meiden, ist jedoch nicht empfehlenswert.

Attraktive Aktien-Alternativen?

Obwohl sich viele iiber wieder gut verzinste Tagesgeldangebote freu-
en: Das ist keine echte langfristige Anlageoption. Fallen Sie nicht auf
diese Fata Morgana herein. Bei der Vermogensallokation sollte der
Horizont iber mehrere Jahre reichen. Mit realen Ertragen, also eine
Rendite (ber der Inflationsrate, kann es bei Tagesgeld und Co. ganz
schnell vorbei sein. Noch zogern die Notenbanken, aber die Zinssen-
kungen sind weiter auf der Agenda. Auch eine andere Anlageklasse,
die gerne am Stammtisch als unumstoBliche Aktienalternative ge-
priesen wird, ist keine allein glanzende Option. Das berlihmte Beton-
gold macht gerade eine Schwachephase durch. Das zeigten zuletzt
Wertberichtigungen bei offenen Immobilienfonds. Unabhéngige
Experten bestimmten den Nettoinventarwert des Mietwohnungshe-
stands eines groRen deutschen Anbieters und werteten ihn im zwei-
stelligen Prozentbereich ab. Angesichts des geringen Spielraums
flir mogliche Mieterhohungen, etwa durch gestiegene Energie- und
Lebenshaltungskosten, laufende hohere Renovierungsvorgaben und
tiberschaubare Konjunkturaussichten, war das eigentlich keine grole
Uberraschung. Aber es zeigt, dass auch als vermeintlich sicher wahr-
genommene Anlageklassen ihre Risiken haben.

Wer Vermdgen Uber Jahrzehnte aufbauen und erhalten will, wird
nicht um die Beteiligung am wirtschaftlichen Erfolg von Unterneh-
men herumkommen. Ja, Aktieninvestments haben auch Risiken und
immer wieder wird es Phasen fallender Kurse geben. Aber als Teil
einer strategisch gut aufgestellten Vermogensallokation sind sie ein
unabdingbarer Bestandteil, um Chancen zu nutzen. Wir sorgen durch
Diversifizierung dafir, dass unsere Kunden stets eine gesunde Balan-
ce wahren. So kann der reale Wert von Vermogen erhalten und lang-
fristig gesteigert werden. Das ist der Anspruch als Partner unserer
Kunden, fur den die FVM seit tiber 25 Jahren steht.

lhr
Claus Walter Ralf Streit
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Interview

FVM-Talk der Geschaftsleitung:
Lage differenziert bewerten

Was bestimmt gerade die Aktienmarkte?

Walter: Im ersten Halbjahr lief es im Groflen und Ganzen gut an den
Aktienmarkten. Gerade die Technologiewerte, in die wir im Rahmen
unserer breiten Branchenmischung auch investiert sind, haben dazu
beigetragen. Insbesondere bei US-Unternehmen ldsst sich beob-
achten, dass die Kurse ein Stiick weit vor der Gewinnentwicklung
laufen. Anders sieht das bei deutschen Aktien aus, hier treten die
Kurse oft auf der Stelle, obwohl es eigentlich ganz positive Signale
in den Bilanzen gibt. Aber sind die US-Tech-Titel tiberbewertet und
haben wir eine Situation wie um die Jahrtausendwende? Natiirlich
ist bei so manchem KI-Wert auch ein Stiick Fantasie dabei, aber vol-
lig abgehoben ist die Entwicklung nicht. Denn anders als zu Zeiten
der Dotcom-Blase, wo manche Branchenprimusse mit Kurs-Gewinn-
Verhéltnissen (KGV) von 60 und mehr gehandelt wurden, liegen die
Schwergewichte der Techwelt auf 24 Monatssicht immer noch bei
einem gemittelten KGV unter 30. In den letzten drei Jahren steigerten
sie zudem ihren Gewinn im Schnitt um mehr als 20 Prozent pro Jahr.
Natirlich konnen hohe Erwartungen auch mal enttauscht werden,
aber reine Fantasie sind sie nicht.

Wie sieht es im Zinsbereich aus?

Streit: Einige Anleger denken gerade, Anleihen und Co. braucht es
nicht im Depot, es gibt doch reale Rendite auf dem Tagesgeldkonto.
Aber die Phase, in der die kurzfristigen Zinsen die Geldentwertung
tiberkompensieren, wird nicht anhalten. Noch warten die Notenban-
ken ab, ob sich die Inflation weiter abschwacht und halten sich mit
Zinssenkungen zurtick. Aber das wird nicht immer so bleiben. Wir
werden wohl noch eine Zeit lang eine Art Wellenbewegung zwischen
Zins und Inflation erleben. Im Rentenbereich streben wir an - Stiick
flir Stiick - das Zinsniveau zu sichern und eher auf etwas langere
Laufzeiten zu setzen. Natiirlich nicht um jeden Preis, aber wenn es in
der Wellenbewegung einen gtinstigen Moment gibt, nutzen wir den.

Ist das ein gutes Umfeld fiir Gold?

Heckel: Wir nutzen Edelmetalle als Notreserve in unseren Portfolien,
um wirklich fiir alle Falle geriistet zu sein. Deswegen ist das aku-
te Umfeld fiir uns nicht ganz so entscheidend. Aber grundsatzlich
leidet Gold darunter, dass es keine laufenden Ertrage abwirft, wenn
es anderswo verhaltnismaBig hohe Zinsen gibt. Der Goldpreis wurde
jedoch monatelang durch die hohe Nachfrage etwa aus China, wo die
Zentralbank Wahrungsreserven umschichtet, gestitzt. Zuletzt war zu
beobachten, dass dies nachlie®, und der Goldpreis korrigierte nach
unten. Aber an der grundsatzlichen Funktion eines seit Jahrtausen-
den stabilen Wertschutzes kratzt so ein kurzfristiger Sondereffekt
natirlich nicht. Andert sich die Zinssituation, was wir langfristig er-
warten, wird Gold automatisch wieder attraktiver.

Claus Walter, Geschéftsfiihrender Gesellschafter
Ralf Streit, Geschaftsfiihrer
Christoph Heckel, Leiter Portfoliomanagement

Wie sieht es in der wichtigen deutschen Autobranche aus?

Walter: Tatsdchlich wird hier die Luft dinner. Wir haben nicht um-
sonst den Anteil von Autowerten zuletzt reduziert, da wir einen Preis-
kampf erleben. Die Margen werden geringer, und das wird sich auf
die Gewinnsituation auswirken. Insgesamt ist die wirtschaftliche
Entwicklung sehr differenziert zu betrachten. Momentan sind Kon-
sumwerte eher weniger gefragt, der Fokus liegt auf Wachstumstiteln.

Wie stellt sich die Lage in Asien dar?

Streit: China macht gerade ein volkswirtschaftlich herausfordern-
des Jahr durch. Die Zentralbank agiert trotz der eher niedrigen In-
flation vorsichtig, um die eigene Wahrung nicht zu schwéachen. Die
chinesischen Konsumenten halten sich aufgrund von Arbeitsplatz-
unsicherheit, beschrankten Einkommensperspektiven und fallenden
Immobilienpreisen eher zuriick. Die eigentlich ordentlichen Export-
zahlen miissen vor dem Hintergrund der Diskussion um Zolle und
Handelsbeschrankung mit den USA und Europa mit Skepsis gesehen
werden. Die in den letzten Jahren eher durchwachsene Lage in China
lasst sich im Vergleich zum Konkurrenten Indien auch an der Borse
ablesen. Der Performanceindex MSCI Indien stieg seit Anfang 2020
auf Eurobasis um etwa 100 Prozent, wahrend der MSCI China um
20 Prozent nachgab. Indien ist auf dem besten Weg, sollte sich die
Entwicklung so fortschreiben, in einigen Jahren China als groRter
Schwellenlandermarkt abzulosen.

Energiepreise sind gerade kein groes Thema, aber dndert sich
das wieder im Winter und drohen neue Konjunkturprobleme?
Heckel: Eine Verknappung oder gar Gefahr fiir die Versorgungssi-
cherheit, wie wir sie im letzten Jahr erlebt haben, ist flir dieses eher
nicht zu erwarten. Es haben sich neue Versorgungsstrukturen etab-
liert, die uns tber den Winter bringen werden. Die deutsche Konjunk-
tur durfte die Talsohle erreicht haben. Allerdings erwarten wir jetzt
auch keine enorme Dynamik in der wirtschaftlichen Entwicklung. Es
gibt hierzulande immer noch viel anzupacken.

Freiburger

Vermogensmanagement



FVM Intern

FVM-Mitarbeiter Christoph Heckel lauft fiir den
guten Zweck

Christoph Heckel nahm am 7. April
2024 am Freiburger Halbmarathon
teil und feierte nicht nur sportliche
Erfolge. Er leistete dabei auch einen
wertvollen Beitrag fir Tiere in Not.
Denn unser sportlicher Mitarbeiter
hat eine bemerkenswerte Tradition
entwickelt und startet stets eine
personliche ,Charity-Aktion”. Sein
Ansatz: ,Fir jede angefangene Minute, die ich unter meiner Ziel-
zeit von 2 Stunden bleibe, spende ich einen Betrag fiir einen wohl-
tatigen Zweck.” Beim Freiburger Halbmarathon erreichte Christoph
Heckel das Ziel in 1:42:56 Stunden mit Bravour und spendet fiir jede
angefangene Minute 5 Euro. Die FVM unterstiitzt gerne das soziale
Engagement ihrer Mitarbeiter und stockte die Spende von Christoph
Heckel auf.

beim Freiburg Marathon

FVM erneut Top-Vermogensverwalter

Das Wirtschaftsmagazin Capital
untersucht regelmafig die Vermo-
gensverwalterbranche. In diesem
Jahr wurden 60.000 Depots anonym
ausgewertet und die besten Anbie-
ter bestimmt. Die FVM erhielt, wie
auch schon in den letzten Jahren,
eine der begehrten Auszeichnun-
gen. Wir diirfen weiterhin den Titel
,Top-Vermogensverwalter” tragen.
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Neues Capital Siegel

<> FVM

Neue Eindricke sammeln und
Netzwerke pflegen

Wir sind stolz auf unseren regio-
nalen Fokus, aber es ist uns auch
wichtig, stets iiber den Tellerrand
Freiburgs hinauszusehen. Zum Bei-
spiel am diesjahrigen Stiftungstag
in Hannover, den Claus Walter und
Tom Steiner besucht haben. Unter
anderem gab dort Philipp Lahm,
Ehrenspielfuhrer der deutschen
Fulballnationalmannschaft,  sehr
interessante Einblicke in die Griin-
dung, Arbeit und Bediirfnisse seiner
Stiftung. Dass man von der menta-
len Starke von Sportlern auch viel im
Finanzbereich lernen kann, zeigte
ebenfalls der Vortrag von Gewichtheber Matthias Steiner, unter an-
derem Weltmeister und Olympiasie-
ger. Er und Benedikt Dorle-Schafer
waren zu Gast beim Vermogenstag
in Miinchen, der von der V-Bank ver-
anstaltet wird, die unseren Kunden
als Depotbank bestens bekannt ist.
Ein weiterer langjahriger Partner
ist unser Fonds-Dienstleister Uni-
versal Investment (Ul). Er hat sich
inzwischen zu Deutschlands groB-
ter Fondsgesellschaft entwickelt
und veranstaltet einmal im Jahr die
FondsInsights. Im schonen Augs-
burg gab es sehr informative Vor-
trage zur Weltwirtschaft im Wandel
-von Digital-Natives bis zu Al-Locals, bei denen Claus und Irene Wal-
ter viel fiir die Zukunft mitnehmen konnten. Wir freuen uns auf die
weitere tolle Zusammenarbeit mit dem Ul-Team, dem wir an dieser
Stelle fiir die sehr gute Partnerschaft der letzten Jahrzehnte danken
mochten.

T

FVM-Geschaftsfiihrer Claus Walter(r.) mit
Philipp Lahm beim Stiftungstag in Hannover

Gewichtheber Matthias Steiner bei
Vermagenstag der V-Bank
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Wertpapierinstitut —

Zulassung durch Bundesanstalt fur
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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