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Aktuelle Situation

Die Aktienmarkte zeigen sich aktuell gepragt von kleineren Korrekturen und Erholungen. Die Inflations- und
Zinssorgen traten durch die Negativschlagzeilen im Bankensektor und den potenziellen Auswirkungen auf das
globale Finanzsystem etwas in den Hintergrund. Auch die Kurse der Deutschen Bank waren davon betroffen und
korrigierten zeitweise stark. Die Notenbank-Chefs und auch Staatsoberhaupter wie Prasident Joe Biden (USA) waren
stark darum bemuht, die Markte zu beruhigen und die Sicherheit der Kundeneinlagen zu betonen.

Der Leitzins der EZB (Europaische Zentralbank) wurde am 16.03.23 nochmals um 0,5 % auf 3,5 % erhoht. In den
USA hat die FED (US Notenbank) ihren Leitzins auf eine Spanne von 4,75 - 5,0 % angehoben. Dieser Zinsschritt
betrug damit ,nur® 0,25 %, was sich auch durch die sinkende Inflation begriinden lasst. Die Zinserhdhungen waren
weitestgehend in den Markten eingepreist und erwartet.

In Deutschland sank die Inflationsrate im Marz auf den immer noch hohen Wert von 7,4 % (Stand Februar 8,7 %). In
den USA betrug die Inflationsrate im Februar 6 % (Vergleich Januar 6,4 %b). Der ifo Geschaftsklimaindex
(Frihindikator fur die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland) ist im Februar etwas gestiegen, was auf aufhellende
Erwartungen hindeutet. Im verarbeitenden Gewerbe ist der Index auf den hochsten Wert seit Mai 2022 gestiegen. Im
Dienstleistungssektor zeigt sich ebenfalls eine Verbesserung und auch im Handel konnte der Index weiter zulegen.

Zunachst profitierte die Leitwahrung des Krypto-Bereichs ,Bitcoin® stark von dem Bankenbeben (Insolvenz u.a. der
Silicon Valley Bank, Schieflage der Credit Swiss und damit verbundener Vertrauensverlust). Aktuell zeigen sich
wieder Korrekturen nach unten, was auch mit den Vorwurfen gegen die weltgroBte Kryptowahrungsborse Binance in
Zusammenhang steht. Die Vorwurfe beziehen sich auf Geldwasche und die Umgehung von Sanktionen. Seit Anfang
der Woche sind laut Medienberichten rd. 1,6 Mrd. Dollar von Konten der Kryptoborse abgeflossen.

Der Goldpreis erholte sich im Marz u.a. bedingt durch die Nachrichten aus dem Bankensektor. Der Goldpreis notiert
nun bei rd. 1.981 USD (Stand Februar rd. 1.811 USD). Der Ol-Preis zeigte sich im Mérz in einem Seitwéartstrend mit
leichter Steigerung auf nun 79 USD. Im Vergleich zum Méarz 2022: Damals notierte der Olpreis der Ol-Sorte Brent
(Referenzsorte flir den Weltmarkt) bei rd. 122 USD.

Wir erwarten weiterhin, dass sich die wesentlichen Assetklassen im aktuellen Jahr moderat positiv entwickeln, wenn
auch Phasen starkerer Schwankungen auftreten konnen, wie wir sie teilweise im Marz gesehen haben. Wir gehen
davon aus, dass sich der Trend zu grundlegend nachhaltigen und systemisch disruptiven Technologien und
Geschaftsmodellen durchsetzen wird und ausgewahlte Unternehmen davon Uberproportional profitieren. Eine
Auswahl dieser Werte befindet sich in unserem Anlageuniversum.
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Exkurs: Goldlockchen-Szenario (Goldilocks economy) )\é

Kennen Sie die Geschichte ,,Goldlockchen und die drei Baren“?

% Wir kannten sie tatsachlich nicht und doch begegnet uns der Begriff

*’:‘Qt

,@Goldlockchen-Szenario® in der Wirtschaftsokonomie immer wieder. Das wollen
wir in dieser Markmeinung zum Anlass nehmen, einmal darzustellen, was uns
diese Begrifflichkeit eigentlich sagen will.

g 8 Goldlockchen probierte in dem Marchen u.a. drei Schusseln Brei. Eine ist zu kalt,
PR . cine zu heiB, die Dritte ist dann die richtige. Sie befindet sich

e B temperaturtechnisch genau in der Mitte - was fiir ein Gliick fiir das
Goldlockchen.

Foto von Kier in Sight auf Unsplash

Wie bekommen wir nun den Transfer zur Wirtschaftsokonomie hin?

In der Wirtschaft beschreibt das Goldlockchen-Szenario eben auch die perfekte Mitte: Das Weltwirtschaftswachstum ist
weder zu hoch noch zu niedrig. Die Inflation ist gering aber vorhanden. Die Notenbanken konnen in diesem Umfeld die Zinsen
niedrig halten und damit die Kosten fur Kredite attraktiv gestalten.



https://unsplash.com/@kierinsight?utm_source=unsplash&utm_medium=referral&utm_content=creditCopyText
https://unsplash.com/de/fotos/Kn-fivOesf8?utm_source=unsplash&utm_medium=referral&utm_content=creditCopyText

Exkurs: Goldlockchen-Szenario (Goldilocks economy) )\é

Was nehmen die filhrenden Okonomen gerade an?

X Trotz des Bankenbebens mussten die Konjunkturprognosen bisher nicht nach unten angepasst werden (siehe auch ifo
Geschaftsklimaindex auf der vorherigen Folie).

Die deutsche Bevélkerung hélt Uberersparnisse aus der Pandemie-Zeit von iber 200 Mrd. EUR.

Auch Unternehmen sind gut mit Geld ausgestattet (gunstige Finanzierungsmdglichkeiten der letzten Jahre, gute
Unternehmensergebnisse).

Die Erwartungen zeigen eher moderate Zinsanpassungen der EZB.

Das Wirtschaftswachstum 2023 wird sich Prognosen zufolge auf eine schwarze 0 belaufen (insbesondere Reduzierung
im Bereich Bau, der rd. 13 % der deutschen Wirtschaftsleistung ausmacht).

Fiir 2024 gehen die fiihrenden Okonomen aktuell von einem Wirtschaftswachstum von voraussichtlich +1,3 % aus.
Die Inflation wird Experten zufolge weiter sinken auf 5,5 % in 2023 und in 2024 auf 2,6 % zurickkommen.
Mogliche aktuelle Problemstellung: Erwartet wird, dass die Banken wg. des Bankenbebens weniger Kredite vergeben.

Wiirdigung: Die Tragweite wird als eher gering eingeschétzt, aufgrund der Uberersparnis (Vermdgen), der moderaten
Zinserhohungen und der guten Liquiditatssituation der Unternehmen (Vergleich vorherige Folie).
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Konnte ein Goldlockchen-Szenario also bevorstehen?

Soweit wurden wir noch nicht gehen. Wir werden die Prognosen und Erwartungen allerdings weiter beobachten und fur Sie
wurdigen.

Was wir sehen, ist ein Marktumfeld mit freundlicheren Indikatoren, trotz negativer Nachrichten der letzten Wochen.



Prognose der Aktienmarkte

30.06.2023

Fur diesen Sommer erwarten wir eher eine
ruhigere Phase an den Markten. Die
Inflationsraten kommen weiter zurtuck und die
Zinsen steigen voraussichtlich nur noch
moderat. Wir erwarten, dass Unternehmen
gestarkt aus den Krisen der vergangenen Jahre
hervorgehen und die Wirtschaft sich weiter
erholt. Die Liquiditatssituation der
Unternehmen ist eher gut und so konnen die
erhohten Zinskonditionen und die
zuruckhaltendere Vergabepolitik der
Kreditinstitute kompensiert werden.
Anforderungen bzgl. der CSRD (Corperate
Sustainability Reporting) -
Nachhaltigkeitsberichterstattung werden fur

viele Unternehmen relevant.

30.09.2023

Wir erwarten eine weiter sinkende Inflation im
Euroraum und in den USA sowie eine
Annaherung an das Ziel der Preisstabilitat (eine
mittelfristig stabile Inflationsrate). Die
Aktienmarkte sehen wir bis zum Herbst
freundlich. Wir rechnen damit, dass das Jahr
2023 weiter von kleineren Korrekturen gepragt
sein wird, die sich aber schnell ausgleichen
werden. Dies wird auch durch weniger
Liquiditat am Aktienmarkt bedingt, was zu
einer hoheren Volatilitat fuhrt. Fur die Impact-
Werte (Auswahl an Unternehmen, welche
nachhaltig und wirkungsorientiert wirtschaften)
sehen wir die Chance auf eine weitere
Outperformance.




lhr Team der 4L Capital AG

Elena Eberle
Vorstandin

+49 7243 768 74 - 12
+49 1511 4310 765
elena.eberle@

Michael Gehrsitz
Vorstand

+49 7243 768 74 - 40
+49 171697 1566
michael.gehrsitz@

. Steffen Schafer
Portfoliomanager /
Prokurist

+49 7243 768 74 - 30
+49 1717481326

4L.CAPITAL 4L.CAPITAL steffen.schaefer@
4L.CAPITAL
Antonia Uhlig Heike Dillmann Melanie Benkler

Assistenz der
Geschaftsleitung
+49 7243 76874 -0
melanie.benkler@
4L.CAPITAL

Assistenz der
Geschaftsleitung
+49 7243 76874 -0
heike.dillmann@
4L.CAPITAL

Analystin / stellv.
Portfoliomanagerin
+49 7243 768 74 - 13
+49 176 303 941 62
antonia.uhlig@
4L.CAPITAL

Investieren in die Welt, in der Sie leben wollen.
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Wir sind gerne fur Sie da.

lhr Vermogen ist bei uns in guten und zuverlassigen Handen. Fur uns stehen Sie an erster Stelle. Wir begleiten und beraten
Sie individuell in allen Phasen. Seit mehr als 20 Jahren sind wir fur unsere Kunden mit Erfahrung und Expertise vor Ort. Die
geringe Fluktuation unserer Mitarbeiter zeigt die Verbundenheit zum Unternehmen und zu |lhnen.

Kommen Sie gerne auf uns zu, wenn Sie Fragen haben, Informationen und Erlauterungen winschen oder sich einfach uber
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4L Capital AG

Alle in der Markteinschédtzung angegebenen Informationen stellen keine Anlageberatung oder Kaufempfehlung dar sondern dient allein zu Informationszwecken. Auch kann und will unsere
Markteinschédtzung keine persénliche Anlageberatung ersetzen. Die Inhalte unserer Markteinschédtzung richten sich ausschlieBlich an Kunden, die ihren Wohnsitz in der Bundesrepublik
Deutschland haben. Auch wenn wir die in der Markteinschdtzung enthaltenen Informationen sorgféltig ermittelt haben, stellen wir diese ohne Gewéhr auf Richtigkeit, Vollstédndigkeit,
Aktualitdt oder Genauigkeit zur Verfligung. Einschédtzungen und Bewertungen stellen die Meinung des jeweiligen Verfassers zu dem Zeitpunkt der Erstellung und Ausarbeitung dar. Diese
koénnen durch aktuelle Entwicklungen Uberholt sein oder sich gedndert haben.
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