GSP Privat Portfolio
Marktbericht zum 4. Quartal 2022

Miinster, im Januar 2023
Sehr geehrte Kundin, sehr geehrter Kunde!

Was fiir ein schwieriges Jahr 2022! Der Krieg in der Ukraine dauert leider immer noch an. Die
Energieversorgung vieler Nationen und von uns Deutschen steht auf wackeligen und teuren
Beinen. Viele Produkte sind nach wie vor nur mit langen Lieferzeiten verfiigbar. Die
internationalen Lieferketten und die globale Arbeitsteilung haben immer noch eine groBe Portion
Sand im Getriebe.

Die Zentralbanken erhdhten die Zinsen scheinbar ohne Riicksicht auf die Kapitalmarkte und
wirbelten die Plane einer Vielzahl Kapitalanleger und Bauherren durcheinander. Unser Leben wird
deutlich teurer.

Im vierten Quartal konnten sich die Aktienméarkte mit einem ersten Befreiungsschlag und einem
zwischenzeitlichen Kursgewinn von Uber 20 Prozent aus der Tristesse 18sen. Die andauernde
Zinserh6hungspolitik der Notenbanken hat ab Mitte Dezember jedoch wieder fiir Ernlichterung
gesorgt.

In der Folge wenden wir uns wie gewohnt der Bewertung der Situation und unserem Ausblick auf
das Jahr 2023 zu.

Konjunkturelle Entwicklung

Aus konjunktureller Sicht haben sich die kurzfristigen Aussichten fiir viele europdische Staaten
und Deutschland auf niedrigen Niveaus leicht verbessert. Trotz der niedrigen Temperaturen im
Dezember ist die Chance weiter gestiegen, dass eine Gasmangellage und damit die Rationierung
von Energie im Winter vermieden werden kann. Die Gaslager sind zum Ende des Jahres nahezu
vollstdndig gefiillt, wihrend die Gasnachfrage in Deutschland weiterhin deutlich unter dem
Durchschnitt der letzten Jahre liegt. Die Gaspreise notieren liber 50 Prozent tiefer als Ende August.
Die Weitergabe der im Vergleich zur Vorkrisenzeit nach wie vor stark erhdhten Preise an die
Endverbraucher hat gerade erst begonnen. Somit rechnen wir damit, dass die steigenden
Energiepreise vorerst weiter die private Konsumnachfrage und die Investitionsbereitschaft von
Unternehmen belasten werden. Nachvollziehbar und insgesamt schwach, aber auf niedrigem
Niveau leicht verbessert, fielen im letzten Quartal die Umfrageergebnisse des GfK-
Konsumklimaindex und des ifo-Geschaftsklimaindex aus. Auch die Verdffentlichungen
verschiedener Einkaufsmanagerindizes verdeutlichen eine schwierige aktuelle Lage der befragten
Unternehmen, aber leicht verbesserte Geschaftserwartungen fiir die kommenden Monate. Dazu
beitragen diirfte, dass im Zuge der globalwirtschaftlichen Abkiihlung eine Entlastung der seit zwei

Jahren angespannten Lieferketten erkennbar wird und Rohstoffpreise bereits deutlich
nachgegeben haben. Entsprechend fielen auch die vermeldeten Erzeugerpreise in Deutschland
iberraschend deutlich im Vergleich zu den ersten drei Quartalen. Die Inflationsraten in
Deutschland und der Eurozone beginnen leicht und langsam zu sinken. Die Zinserh6hungen der
EZB scheinen ihre Wirkung langsam zu entfalten. Der wichtigste Leitzinssatz der EZB liegt seit
dem 21.12.22 bei 2,5 Prozent.

Eingetriibt haben sich im Verlauf der letzten Monate auch die wirtschaftlichen Aussichten in den
USA. Das Wachstum der US-Wirtschaft verlangsamt sich, die Produktion sinkt und die Stimmung
in den Unternehmen gemessen an den Einkaufsmanagerindizes triibt sich ein. Die stark steigenden
Zinsen belasten die Immobilienpreise und es kommen immer weniger Transaktionen zustande. Die
Inflation scheint ihren Hhepunkt liberwunden zu haben, denn zuletzt gab die Inflation auf 7,8
Prozent etwas nach. Auch das von dem Marktforschungsinstitut Conference Board gemessenen
Verbrauchervertrauen ist zuletzt liberraschend positiv aufgefallen und der Arbeitsmarkt zeigt sich
weiterhin robust. Aber gerade den Arbeitsmarkt diirfte die US-Notenbank Fed mit Argusaugen
beobachten. Denn so lange der Arbeitsmarkt nicht deutliche Tendenzen einer Beruhigung aufzeigt
wird die Fed, so ihr Chef Jerome Powell, weiterhin die Zinsen deutlich anheben. In mittlerweile
sieben Zinsschritten erhohte die Fed die Leitzinsen im Jahresverlauf auf 4,25 - 4,50 Prozent. So
schnell und so stark hat die amerikanische Notenbank die Leitzinsen noch nie angehoben.

China hat lange an der Null-COVID-Strategie mit groBflidchigen Lockdowns festgehalten und
damit die wirtschaftlichen Aktivititen maBgeblich gehemmt. Mittlerweile werden die
Beschrankungen aufgehoben, was grundsatzlich aus Sicht der Konjunktur zu begriiBen ist, jedoch
sind die Ansteckungs- und Erkrankungsraten so stark angestiegen, dass Angste vor weiteren
Mutationen des Virus und Produktionsausfédllen durch die hohen Krankenstinde aufkeimen. Wenn
es zu einer ziigigen Durchseuchung in China kommt und die Pandemie in eine Endemie miindet,
diirfte es in China mit der Konjunktur wieder schnell bergauf gehen, denn sowohl die Regierung
als auch die Notenbank verfolgen bereits seit langerem eine die Wirtschaft stimulierende Politik.
Auch geopolitisch, z.B. beziiglich des Ukraine-Kriegs, scheint die Fiihrung in China aktuell eher
moderatere Téne anzuschlagen.

Weltweit werden die Notenbanken auch in 2023 der Taktgeber fiir die Wirtschaft und die Borsen
sein. Mit weiteren Zinserhdhungen zur Bekdmpfung der Inflation ist zu rechnen, die Dynamik
sollte aber im Verlauf des Jahres abnehmen. Es stellt sich die Frage, ob die Zinserhdhungen der
Notenbanken die Weltwirtschaft in eine Rezession treiben und wie stark diese dann ausfallt? Die
meisten Volkswirte gehen aktuell fiir die Industrieldnder entweder von keiner oder einer
moderaten Rezession aus. Zudem wird erwartet, dass die Inflation das gesamte Jahr 2023 hohe
Werte aufweisen wird. Erst fiir 2024 und 2025 diirfte die Inflation in den jeweiligen
Volkswirtschaften sich den Zielkorridoren der einzelnen Notenbanken anndhern.

Unkalkulierbar sind und bleiben die Folgen des schrecklichen Kriegs in der Ukraine. Es kann immer
negative Uberraschungen geben, die die Konjunktur wieder stirker belasten. Aktuell wirkt er sich
jedoch zunehmend weniger negativ aus, da sich die Volkwirtschaften auf die neuen
Rahmenbedingungen eingestellt haben.
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Aktien

Die wichtigsten Indizes haben sich im Jahr 2022 wie folgt entwickelt:

Aktienindizes 2022
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Viele Aktienindizes konnten im vierten Quartal deutlich zulegen. So stieg der deutsche Leitindex
DAX in der Spitze um 22 Prozent auf iiber 14.500 Punkte. Im Dezember gab er auf dem hohen
Niveau wieder 600 Punkte ab. Ahnlich stark konnte der Index der gréBten bdrsennotierten
Unternehmen der Eurozone, der EURO STOXX 50, zulegen, wéahrend der US-Aktienindex S&P 500
in der um Spitze 16 Prozent anstieg. Allerdings hat der US-Leitindex bereits die Halfte des
Anstiegs aus dem vierten Quartal auf der Zielgeraden des Jahres wieder abgegeben. Erstmals seit

Monaten stiegen auch Aktien aus Schwellenldndern mit einem Plus des MSCI Emerging Market
Index von mehr als 16 Prozent im vierten Quartal deutlich an.

Es ist aktuell nicht abzusehen ob, und wenn ja wann, sich die aktuell noch auf den Aktienmarkten
lastenden Faktoren teilweise oder allesamt in Wohlgefallen aufldsen. Aus diesem Grund ist mit
einem weiterhin holprigen Start in das neue Jahr 2023 zu rechnen. Die Aktienmarkte kdnnten
noch ein paar Monate im ,Bermuda-Dreieck” zwischen Rezessionsdngsten, Zinserhdhungen und
Inflation unter Druck stehen.

Allerdings sind Aktienmarkte der wirtschaftlichen Entwicklung immer mindestens ein halbes Jahr
voraus. Es ist davon auszugehen, dass sich spatestens zum Ende des Jahres 2023 das Umfeld fiir
die Aktienbdrsen wieder positiver gestalten wird. Vorher kann es erneut zu Schwankungen
kommen, aber ganz groBe Katastrophen mit herben Kursverlusten sind nicht zu erwarten. Alle
Problemfelder sind bekannt und negative Uberraschungen sollten ausbleiben - mégliche neue
geopolitische Krisenverscharfungen ausgenommen.

Die Chancen, in dieser unwidgbaren Zeit gute Unternehmen zu giinstigen Preisen zu kaufen sind
sehr gut. In den kommenden Monaten werden wir diese Marktschwankungen nutzen, um fiir Ihr
Vermdgen ein gutes Fundament fiir die kommenden Jahre zu bauen. Qualitdtsaktien waren lange
Zeit nicht so giinstig wie aktuell und die Aussichten sind fir viel Unternehmen recht ordentlich.
Die vollen Auftragsbiicher der Industrie konnten bisher durch die gestérten Lieferketten nur
sukzessive abgearbeitet werden. Dieser Umstand sollte durch das Jahr 2023 tragen und eine
rezessionsbedingte, schwachere Nachfrage gut abfedern kdnnen.

Die groBten Kursverluste erlitt im Jahr 2022 der Technologiesektor. Dadurch ergeben sich hier
wieder gute Einstiegsmdglichkeiten, die wir teilweise bereits genutzt haben. Aktien aus den
Sektoren griine Energie, Kreislaufwirtschaft und anderen zukunftsweisenden Technologien
bleiben ebenfalls weiter interessant. Auch die Sektoren Touristik, Automobile, Finanzen und
Pharma sind fiir uns attraktiv.

Regional bleibt Deutschland und Europa fiir uns nach wie vor die erste Wahl. USA kénnte in 2023
ebenso wie China spannend werden.

GSP Aktiv Portfolio Ul

Aufgrund der unsicheren gesamtwirtschaftlichen Situation im vergangenen Jahr haben wir im
GSP Aktiv Portfolio fiir Sie die Aktienquote auch im vierten Quartal wie angekiindigt auf dem
Niveau rund um 55 Prozent gehalten. Uns ist es dadurch gelungen, die uns anvertrauten Gelder
vor groBem Schaden zu bewahren.

Im Rentenanteil des Fonds haben wir auch im vierten Quartal das hohere Zinsniveau genutzt und
haben Papiere hoherer Qualitdt mit langer Laufzeit zugekauft. Wie gewohnt nutzten wir die
erhdhte Nervositdt an den Aktienmérkten, in dem wir durch den Einsatz von Optionen im
liberschaubaren Rahmen Zusatzertrdge fiir Ihr Vermdgen generieren. Die Aktienquote haben wir
bisher nicht wie im letzten Bericht angekiindigt erhoht, behalten uns aber vor, dies situativ im
ersten Quartal umzusetzen.
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Der Fonds zeigte im vierten Quartal eine Wertentwicklung von +1,5 Prozent. Das Gesamtjahr
wurde mit einem Ergebnis von -10,8 Prozent abgeschlossen. Auch wenn wir das ganze Jahr liber
vorsichtig positioniert waren ist es uns nicht gelungen einen Verlust zu vermeiden. Wir sind
liberzeugt davon, gerade in der vor uns liegenden Phase Anlagen mit guten Aussichten fiir Sie
erwerben zu kdnnen.

Der GSP Aktiv Portfolio hat sich im Berichtszeitraum wie folgt entwickelt:
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Massive Kursverluste in den vermeintlich sicheren festverzinslichen Anleihen in 2022

Ein wahrer Crash vollzog sich weltweit auf den Rentenmarkten. Ab April 2022 verkauften Anleger
reihenweise Anleihen und die Kurse festverzinslicher Anleihen fielen in nahezu allen Wahrungen
deutlich. Langlaufende Anleihen verloren, je nach Bonitat, 20, 30 oder gar mehr Prozent. Die
Renditen dieser Papiere schossen in die Hohe. Grund war die sich dndernde Politik der
Notenbanken. Um die hohe Inflation zu bekdmpfen, begannen die Notenbanken, wie bereits
erwdhnt, die Leitzinsen kraftig anzuheben. Des Weiteren verknappten sie die Liquiditdt an den
Markten in dem sie ihre Anleihekaufprogramme beendeten beziehungsweise reduzierten. In den
USA ist die Fed bereits dabei ihre lber die Jahre aufgebldhte Bilanz wieder zu verkleinern. In
Euroland und anderen Regionen der Welt werden die Notenbanken diesem Beispiel folgen und
dadurch ebenfalls die Liquiditdit an den Markten verknappen. Dies flihrt dazu, dass die

Notenbanken, als Kaufer von Anleihen, eine erhebliche geringere Nachfrage ausiiben und damit
auch die Kurse der Anleihen zusatzlich driicken. Nennenswertes Kaufinteresse, was zu einer
Stabilisierung der Kurse fiihren kdnnte, ist zurzeit nicht zu erkennen.

Langfristige Zinsen 2022
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Aktuell rentieren z.B. zehnjdhrige Bundesanleihen mit ca. 2,5 Prozent. Auf den ersten Blick liest
sich dies deutlich besser als zu Jahresbeginn mit einer Rendite von 0,0176 Prozent. Allerdings
bedeutet dieser Zinsanstieg fiir die Anleger, die bereits zum Jahresanfang investiert waren, dass
der Kurs ihrer ,sicher” geglaubten Bundesanleihe um ca. 20 Prozent gefallen ist. Das
Zusammenspiel von steigenden Zinsen und Laufzeit sind die Ursache dafiir. Dies ist kein Problem
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flir Anleger, die die Anleihe bis zum Ende der Laufzeit behalte, denn sie erhalten dann 100 Prozent
zuriick.

Die Rendite dieser zehnjdhrigen Bundesanleihe bewegte sich im vierten Quartal zwischen 2,4 und
1,76 Prozent. Die Zinsstrukturkurve in Deutschland und in den USA ist invers - lange Laufzeiten
bringen geringere Zinsen als kurze Laufzeiten. Dies ist ein typisches Szenario fiir Phasen der
Rezession und ist in der Regel, kurzfristige betrachtet, kein gutes Zeichen fiir die Aktienmarkte.

Noch schlechter lief es fiir Unternehmensanleihen und Sonderformen

Renditesuchende Anleger haben in den letzten Jahren haufig versucht, héhere Zinsen durch
Anlagen in festverzinsliche Wertpapiere von Schuldnern geringerer Bonitdt zu erzielen. Auch
Nachrang- und Wandelanleihen erfreuten sich groBer Beliebtheit. Im vergangenen Jahr haben
diese Papiere noch stdrkere Kursverluste als die Staatsanleihen erlitten. Kursverluste von 30
Prozent und mehr sind in diesem Segment vielfach vorgekommen. Neben den gestiegenen Zinsen
belastete auch die geringere Qualitdt der Schuldner die Kursentwicklung.

In jeder Krise steckt auch eine Chance

Wir gehen davon aus, dass die massiven Zinserhéhungen bald ihre Wirkung entfalten und die
Inflation langsam aber sicher einddmmen werden. Als Folge sollte 2023 die Phase der
Zinserhdhungen ihr Ende finden. In einem schwachen konjunkturellen Umfeld kdnnten dann die
Notenbanken wieder beginnen, die Zinsen zur Unterstiitzung der wirtschaftlichen Entwicklung zu
senken. Dies wiirde fiir festverzinsliche Anleihen wieder Kursgewinne bedeuten, insbesondere fiir
solche mit langeren Laufzeiten.

Jetzt fiir die Realverzinsung von Morgen sorgen

Aktuell ist es bereits wieder mdglich sowohl in Staatsanleihen und in Unternehmensanleihen
guter Qualitdt zu investieren und Renditen von deutlich lber 4 Prozent zu erzielen. Bei der
Beriicksichtigung der heutigen Inflationsrate ist die Realverzinsung noch deutlich negativ. Sollte
die Inflationsrate in den kommenden zwei Jahren wieder unter 4 Prozent sinken und sollten die
Zinsen wieder ein wenig fallen, so bietet das aktuelle Umfeld hervorragende Chancen fiir
Investitionen in einer fast vergessenen und vermeintlich langweiligen Anlageklasse.

Immobilien

Immobilien: eine neue Zeit scheint anzubrechen — konnen Immobilienpreise auch fallen?

Das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW) attestiert dem deutschen Immobilienmarkt
ein bedenkliches Auseinanderdriften von Kaufpreisen und Mieten. Deshalb prognostiziert es in
einer aktuellen Studie zur Immobilienpreisentwicklung deutliche Preiseinbriiche.

Die Immobilienpreise in 97 untersuchten Stddte sind in 2022 durchschnittlich um elf Prozent
gestiegen - auch wenn die Immobilienpreise jeweils im Vergleich zum Vorquartal abnahmen.
Wihrenddessen sind die Mieten aber "nur" um vier Prozent gestiegen.

Laut DIW ist dieses Auseinanderdriften ein Indiz dafiir, dass Immobilien als Spekulationsobjekte
genutzt werden und es zu Preisblasen gekommen sein kann. Daher lautet die Prognose des DIW:
Die Preise fiir Eigentumswohnungen und Hauser kdnnten um bis zu zehn Prozent fallen.

Wer jetzt Angst vor dem Platzen einer riesigen Immobilienblase hat, kann jedoch beruhigt sein.
Denn zum einen gehen die hohen Immobilienpreise weiterhin vielerorts auf eine hohe Nachfrage
bei gleichzeitig geringem Angebot zuriick. Zum anderen drangen gerade immer mehr Menschen
auf den Mietmarkt, die den Traum von der eigenen Immobilie aufgegeben haben. Die Mieten
diirften also noch deutlich anziehen.

Aufgrund der signifikant gestiegenen Kosten fiir Kredite und Bautétigkeit ist der Neubau von
Immobilien deutlich ins Stocken geraten. Dies verknappt das Angebot und das Ziel der
Bundesregierung jahrlich 500.000 neue Wohnungen zu bauen wird deutlich verfehlt. Andererseits
werden die Preise fiir Wohnimmobilien dadurch gestiitzt. Die Preise fiir Inmobilien diirften zwar
fallen, aber das AusmaB diirfte sich in Grenzen halten und sobald die Zinsen wieder sinken, diirfte
der Preisanstieg erneut an Fahrt aufnehmen.

Wihrungen

Wiahrungen: wieder festerer Euro

Der Euro konnte im vierten Quartal gegeniliber dem US-Dollar um knapp 9 Prozent zulegen und
erreichte Ende Dezember 1,06 EUR/USD. Internationale Anleger scheinen davon auszugehen, dass
in der Eurozone mehr Potenzial flir Zinserh6hungen steckt als in den USA. Es flieBen Gelder zuriick
in den EUR, die vor neun Monaten aufgrund der schnelleren Zinserhéhungen in den USA den EUR
Raum verlassen haben. Internationale Investoren allokieren wieder Gelder in Europa. Wir gehen
von weiteren Kurssteigerungen des EUR zum USD aus.
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https://wohnglueck.de/service/immobilienmarkt
https://www.diw.de/de/diw_01.c.860152.de/immobilienpreise_steigen_weiter_____erhoehtes_risiko_fuer_preiskorrekturen.html

Entwicklung EUR zu anderen Wahrungen 2022
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Kryptowahrungen

Rohstoffe

Rohstoffe: Gold fester, Rohol deutlich schwicher

Der Preis fiir eine Feinunze Gold stieg im Zuge des abwertenden Dollar im letzten Quartal um
knapp 6 Prozent auf 1.800 US-Dollar. Trotz der héheren Zinsen werten wir dies als ein gutes Signal
fiir diese Anlageklasse.

Der Preis fiir ein Barrel Rohdl der Nordseesorte Brent hingegen gab angesichts zunehmender
Konjunktursorgen in den vergangenen drei Monaten weiterhin und deutlich um 11 Prozent auf
80 US-Dollar nach. Dieser Umstand kdnnte den Inflationsdruck reduzieren und im Lauf des Jahres
2023 positive Effekte fiir die Wirtschaft nach sich ziehen und parallel den Druck fiir die
Notenbanken reduzieren, die Zinsen weiter zu erhohen.

Auch andere Rohstoffpreise wie fiir Kupfer, Zink, Aluminium, das vielbesprochene Gas, etc. sind
mittlerweile gedreht und fallen wieder. Das flihrt zu einer Entlastung bei der Inflation und diirfte
damit die Markte stiitzen. Die Preise fiir Agrarrohstoffe wie Weizen, Soja, Kaffee, etc. haben nur
geringfiigig korrigiert und sind noch nahe den Hochststanden. Ob auch diese wieder starker fallen
wird zu beobachten sein.

Kollaps der Kryptowdhrungen

Eigentlich erwdhnen wir in unserem Marktbericht die Kryptowdhrungen nicht, da sie unseres
Erachtens weder ein mégliches Investment fiir unsere Kunden darstellen noch weltwirtschaftlich
fiir die Entwicklung der Konjunktur relevant sind. Die Entwicklungen in diesem Segment sind
aktuell aber so gravierend, dass wir sie nicht auBer Acht lassen wollen.

Kryptowdhrungen haben im zu Ende gehenden Jahr dramatisch an Wert verloren, allein der
Bitcoin brach um ca. 65 Prozent ein. Andere Kryptowdhrungen erging es noch dramatisch
schlechter und beispielsweise Terra-Luna ist in weniger als vier Wochen vollstdndig
zusammengebrochen. AuBerdem kollabierte die Krypto-Bdrse FTX, die Krypto-Bank Celsius ging
Bankrott und ob alle anderen Krypto Bdrsen, -banken und -handler liberleben werden ist sehr
fraglich. Millionen Kunden sind fassungslos, dass sie Milliarden an Dollar verloren haben. Fiir uns
ist es jedoch keine Uberraschung, dass die Kryptowéhrungen kollabieren. Von Anfang an hielten
wir sie nicht fiir Geld im herkdmmlichen Sinne, sondern fiir Spekulationseinheiten. Sicher wird es
in der Zukunft einmal Digitalwdhrungen geben, die die Geldfunktion lbernehmen. Vielleicht
werden auch einige der heutigen Kryptowdhrungen dazu gehdren. Ganz sicher wird es aber kein
vertrauenswiirdiges Krypto Geld geben ohne staatliche Regulierung und Uberwachung seitens
Notenbanken.

Zusammenfassung unserer Annahmen fiir das Jahr 2023

Das letzte Quartal des Jahres war flir Kapitalanleger in Erwartung bald wieder sinkender Zinsen
das beste und wies versdhnliche Ziige auf. Allerdings schiitteten die Notenbanken kurz vor
Weihnachten das sprichwértliche Wasser in den Wein. Die wiederholten Aussagen, der Inflation
weiter mit Zinserhhungen Herr zu werden verschreckte den gerade aufkeimenden Optimismus
und ldsst viele Investoren weiterhin vorsichtig agieren.

Ab Januar rechnen wir mit verstirkten Gewinnrevisionen von Unternehmen im Zuge der
konjunkturellen Abkiihlung und der nachlassenden M@dglichkeit, erhohte Kosten auf den
Endverbraucher durchzureichen. Dies kdnnte im ersten Quartal noch einmal fiir schwéchere Kurse
an den Aktienmarkten sorgen. Diese werden wir dann nutzen, Qualitatsaktien fiir Sie zu erwerben.
Wir rechnen spatestens im vierten Quartal des kommenden Jahres mit einem deutlichen Anstieg
der Aktienmarkte.

Bei festverzinslichen Wertpapieren nutzen wir die aktuelle Marktphase konsequent und
investieren fiir die uns anvertrauten Gelder in Qualitétstitel mit guten Renditen. Fiir Gold sind wir
nach wie vor positiv eingestellt.

Wir verabschieden das Jahr 2022 gerne und freuen uns auf das Jahr 2023 mit Ihnen.

Vielen Dank fiir Ihr Vertrauen!

Ihr GSP-Team
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