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Nach dem historisch schlechten Abschneiden von Aktien
und Anleihen im Bérsenjahr 2022, ruhen die Hoffnungen da-
rauf, dass es im Anlagejahr 2023 wieder besser wird. Zwar
ist die Weltwirtschaft weiterhin mit groBen geo- und geld-
politischen Herausforderungen konfrontiert, doch in der
Bdérsengeschichte stellten sich schon mehrmals gerade
dann kraftige Kurserholungen ein, wenn die Mehrzahl der
Marktteilnehmer nicht mehr daran glaubte. Wird eine Kurs-
erholung dann noch zur rechten Zeit mit positiven Nachrich-
ten unterfuttert, kommt der Optimismus schnell zurlck, die
Anleger wagen sich aus der Deckung und positionieren sich
wieder risikofreudiger.

So auch in diesem Jahr, denn allem Pessimismus zum Trotz
sind die Aktienmarkte positiv ins Borsenjahr gestartet. Da-
bei sorgten nicht nur die deutlich zurickgekommenen Ener-
giepreise bei Gas und Ol fur Entspannung. Insgesamt zeigen
sich die Inflationszahlen seit Jahresbeginn leicht rucklaufig,
so dass sich Hoffnung auf ein baldiges Ende der restriktiven
gelpolitischen MaBnahmen der Notenbanken breit macht.
Viel wére bereits gewonnen, wenn die Dynamik im Zinser-
héhungszyklus ihr Ende nehmen wurde. Auch das Wieder-
hochfahren der chinesischen Wirtschaft konnte fur positive
Impulse an den Kapitalmarkten der Industrie- und Schwel-
lenlander sorgen.

Vor allem Wachstumstitel gehodrten in den ersten Wochen
des neuen Jahres zu den Gewinnern und man bekam fast
das Geflhl, die wirtschaftlichen und geopolitischen Proble-
me wurden keine Rolle mehr spielen. Doch weit gefehlt, spa-
testens mit der Pleite der Silicon Valley Bank (SVB) stieg die
Nervositat an den Finanzmarkten, gut ablesbar an der Vola-
tilitat, wieder explosionsartig an. Die SVB, hierzulande we-
niger bekannt, war fir die Tech-Szene und bei Start-ups in
den USA das zentrale Finanzinstitut. Fast die Halfte aller US-
Start-Ups wickelte seine Finanzierungen uber die SVB ab.
Wie konnte es zu der Pleite kommen? Im Zuge stark steigen-
der Zinsen verloren Staatsanleihen deutlich an Wert, in de-

nendie Bankihre Einlagen anlegte. Daruber hinaus geriet die
Tech-Branche selbst in Turbulenzen, weil sich Fremdkapital
dynamisch verteuerte und die Investoren zurlckhaltender
wurden. Schnell kamen Erinnerungen an die Pleite der In-
vestmentbank Lehmann Brothers im Jahr 2008 wieder hoch
und damit auch Sorgen vor einer Finanzkrise 2.0. US-Prasi-
dent Joe Biden bekraftigte in einem 6ffentlichen Auftritt die
Sicherheit der Einlagen fir amerikanische Bankkunden um
einen unkontrollierten Banken-run abzuwenden, zeigte da-
mit aber auch auf, dass es ernster werden kénnte. Denn das
Vertrauen in die Banken und das Finanzsystem insgesamt
hat erneut gelitten, so dass schnell auch andere Bankh&u-
ser in Sippenhaft genommen wurden. In einer Wochenend-
Aktion wurde unter Mithilfe der Schweizer Nationalbank am
19. Marz 2023 schlieBlich die Ubernahme der tief in die Krise
geschlitterten Credit Suisse durch den ehemaligen Rivalen
UBS verklndet. Zwar bekraftigte die EZB-Préasidentin Chris-
tine Lagarde in diesem Zusammenhang, dass der Banken-
sektor des Euro-Raums widerstandsfahig sei und Uber eine
starke Kapital- und Liquiditatsposition verflige, dennoch ist
das Vertrauen in den Bankensektor wieder einmal stark er-
schuttert.

ErwartungsgemaB gingen die Aktienmarkte kurzzeitig auf
Talfahrt und biBten die Gewinne vom Jahresanfang wieder
ein. Unsicherheit wirkt wie Gift auf die Finanzmarkte. Zum
Quartalsende hin stellte sich jedoch eine Beruhigung ein.
Insgesamt sind die Aktienmarkttrends derzeit allerdings
wenig ausgepragt und von einem taktischen Seitwarts-
markt dominiert. Zu groB ist die Unsicherheit, wie es mit
der konjunkturellen Entwicklung weitergeht. Wahrlich kein
einfacher Job auch fur die Notenbanker, die einerseits die
Geldpolitik noch weiter straffen miissen, um die Inflation zu
bekdmpfen und andererseits fur Stabilitdt an den Finanz-
maérkten sorgen mussen, um das scharfe abgleiten in eine
Rezession zu vermeiden.
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Die Aktienquote des PRIMA - Kapitalaufbau Total Return
wurde bereits zum Jahresstart aufgestockt. Bevorzugt
wurde in global ausgerichtete Aktien-ETFs investiert, die
Nachhaltigkeitskriterien im Rahmen der Nachbildung eines
entsprechenden Index berlcksichtigen. So bieten der iSha-

res MSCI World SRI Select UCITS ETF und der Amundi MSCI
World SRI UCITS ETF einen effizienten Zugang zu mehr als
350 ausgewahlten Aktien aus 23 Industrieldndern, die Uber
ein sehr hohes Rating in den Bereichen Umweltschutz, so-
ziale Verantwortung und Unternehmensfihrung verfigen.



Dabei enthalten die ETFs vor allem Aktien, die eine mittlere

oder hohe Marktkapitalisierung reprasentieren. Neben den In-
vestments in die Industrielander wurde die Gewichtung auch
in den Schwellenldndern erhéht. Zum Einsatz kommt der iS-
hares MSCI EM SRI UCITS ETF, der die Wertentwicklung von
Large- und Mid-Cap Unternehmen aus 23 Schwellenldandern
abbildet. Der dem ETF zugrundeliegende Index schlieBt dabei
Unternehmen aus, die auf bestimmten Werten basierende Kri-
terien wie religiose Uberzeugung, moralische Standards oder
ethische Ansichten nicht erfillen. Aktien von Unternehmen,
die im Vergleich mit der Konkurrenz aus ihrem Sektor Gber ein
hohes Rating in den Bereichen Umweltschutz, soziale Verant-
wortung und Unternehmensfiihrung (ESG) verfligen, werden
hingegen bevorzugt. China und Taiwan machen zusammen
gut 40% der Gewichtung des Aktien-ETFs aus, der vor allem
Titel aus den Sektoren Finanzen, Kommunikation und zykli-
sche Konsumguter enthalt. Beim ebenfalls fur die Schwellen-
lander selektierten Xtrackers Emerging Markets ESG UCITS
ETF wird auf eine Reduzierung der Kohlenstoff Emissionen
geachtet. Hier spielen Technologiewerte in der Gewichtung
eine wichtigere Rolle.

GroBte Position im Fonds-Portfolio ist der iShares MSCI Euro-
pe SRI UCITS ETF, der einen Zugang zu europdischen Unter-
nehmen mit herausragenden Umwelt-, Sozial- und Gover-
nance-Bewertungen bietet. Zudem werden in dem ETF, der

insgesamt 120 Titel umfasst, die Aktien von Unternehmen
herausgefiltert, die in Branchen wie umstrittene Waffen,
Atomwaffen, Tabak, zivile Schusswaffen, konventionelle Waf-
fen, Alkohol, Glucksspiel, Erwachsenenunterhaltung, Atom-
kraft und genetisch veranderten Organismen tatig sind.

Mit 20 Prozent sind wir noch immer in Minimum Volatility Akti-
en-ETFs investiert, bei denen Aktien mit geringerer Volatilitat
im Fokus stehen, die dazu beitragen kénnen, die Schwankun-
gen im Fonds-Portfolio méglichst gering zu halten. Uber In-
vestitionen in Clean Energy Aktien-ETFs positioniert sich der
Fonds darUber hinaus auch in Unternehmen der nachhaltigen
Energieerzeugung, die von dem Umbau der Energiewirtschaft
profitieren sollten. Im Laufe des ersten Quartals wurde das
Fonds-Portfolios schlieBlich noch Uber den Xtrackers MSCI
Japan ESG UCITS ETF erganzt und umfasst nun insgesamt
15 Aktien-ETFs.

Die zum Jahresstart aktive Absicherung eines Teils des Akti-
enmarktrisikos wurde Uber den Ruckkauf von EuroStoxx und
S&P500 Futures zunachst reduziert und schlieBlich komplett
aufgeldst. Zum Quartalsende ist der Fonds nunmehr mit 87
Prozent in Aktien-ETFs investiert. Kurzlaufende europaische
Unternehmensanleihen ETFs, bei denen SRI-Kriterien be-
rucksichtigt werden, machen 11 Prozent der Gewichtung aus.
Es verbleiben noch 2 Prozent des Fondsvermégens als Liqui-
ditatin der Kasse.
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Ausblick

Abseits der geopolitischen Risiken aufgrund des anhalten-

den Ukraine-Kriegs und der zunehmenden Verscharfung des
Ost-West-Konflikts bleibt die Lage an den Kapitalmarkten
auch rein aus wirtschaftlicher Betrachtung weiterhin un-
sicher. Trotz leichter Entspannung werden die Entwicklung
der Inflation und der Zinsen die Marktteilnehmer und Noten-
banken weiterhin auf Trab halten. Es ist davon auszugehen,
dass die Volatilitdt auch in den kommenden Quartalen weiter
hoch bleiben wird. Sollten sich die Inflationsdaten tatsachlich
nachhaltig verbessern, wirde der Druck auf die Notenbanken
drastisch abnehmen, den monetéren Straffungskurs fortzu-
setzen. Schnell ware dann auch wieder Rickenwind fur die
risikobehafteten Anlageklassen wie Aktien und Hochzinsan-
leihen gegeben.

Die Aktienmarkte haben in den letzten Wochen erneut Tief-
punkte getestet und sind dabei auf erhdhtes Kaufinteres-
se gestoBen. Das macht zuversichtlich fur den Verlauf des
zweiten Quartals. Der PRIMA - Kapitalaufbau Total Return

wird sein Fondsvermdgen weiterhin breit gestreut in den Ak-
tienmarkten der Industrie- und Schwellenlander anlegen, um
die Weltwirtschaft méglichst vollumfanglich abzubilden. Ge-
rade in unruhigen Zeiten braucht es dabei eine ruhige Hand,
um das Fonds-Portfolio stabil Uber die Marktschwankungen
hinweg zu steuern. Das stellen wir mit dem regelbasierten
Investmentprozess sicher, Uber den wir die Gewichtung der
Aktienguote konsequent an den vorherrschenden Trends der
Kapitalmarkte ausrichten.

Die Flexibilitat, langfristig mit ausgewéahlten strategischen
Investments an der Kursentwicklung der Aktienmaérkte zu
partizipieren und gleichzeitig temporar aufkommende Risiken
taktisch Uber Absicherungen zu reduzieren steht im Mittel-
punkt unserer Anlagestrategie. Der PRIMA-Kapitalaufbau To-
tal Return bietet Anlegern daher unabhangig vom jeweiligen
Marktumfeld eine attraktive Anlagemadglichkeit, bei der stets
die Chancen und Risiken abgewogen werden.

Fondsdetails

Anlagekategorie
Anteilsklasse R
Anlageziel

Vermoégensverwaltender ETF-Dachfonds
WKN: ATWONE | ISIN: LU0944781623
Mittel- bis langfristig attraktive Rendite

bei moderaten Wertschwankungen

Aktienuniversum

Globale Aktien-, Anleihen-, Rohstoff- und

Immobilienmarkte sowie Wahrungen

Fondsmanager

Fondsvolumen 8,95 Mio. €
Fondswéhrung EUR
Ertragsverwendung Ausschuttend

Greiff capital management AG | Markus Kaiser

ZFONDSLADEN

Fonds Laden Miinchen
SauerbruchstraBe 2
81377 Munchen

Fonds Laden Regensburg
SchikanederstraBe 2b
93053 Regensburg

Telefon: 089 - 125 918 520
E-Mail: info@fonds-laden.de

Telefon: 0941 - 698 183 0
E-Mail: regensburg@fonds-laden.de

Fonds Laden Miltenberg
Engelplatz 59-61

63897 Miltenberg www.fonds-laden.de

Telefon: 09371 - 948 6711
E-Mail: service@fonds-laden.de

Wichtiger Hinweis: Die Angaben dienen der Unterrichtung, sind aber keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren. Dieses Dokument dient nur zur
Information und soll ihre selbststandige Anlageentscheidung erleichtern. Es ersetzt nicht die Beratung durch den Fonds Laden. Alleinverbindliche Grundlage fir
den Erwerb ist der jeweils gultige Verkaufsprospekt. Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickgédnge bei dem im Fonds
enthaltenen Wertpapieren bzw. der zugrunde liegenden Wahrung im Anteilspreis widerspiegeln. Ertrdge bzw. Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fur

die Zukunft.




