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Sehr geehrte Damen und Herren,

Krisen und Kriege sind leider normal auf dieser Welt und dennoch sind sie nicht
prognostizierbar.

So verachtenswert Kriege auch sind, aus Sicht der Borsen sind sie nur kurzfristig

beangstigend. Dies zeigt sich beispielsweise an den Kursreaktionen vergangener
SAP 500

02.08.90 Zweiter Golfkrieg: Eroberung Kuwaits durch den Irak. ) ) ] .

28.02.91 367,07| 444%| AnschlieBende Befreiung Kuwaits angefiihrt von den USA und erholten sich die Notierungen oftmals recht schnell und so konnte in den letzten gut

Iegitimiert durch di I (CSHSitsrates. siebzig Jahren kein Terror-Akt, kein Krieg und keine geopolitische Krise den Kapital-

kriegerischer Auseinandersetzungen. Nach einem ersten starken Einbruch der Kurse

07.10.01 Afghanistan Krieg: Intervention Operation Enduring Freedom markt IangfrlStlg belasten (Slehe Graflk)'

31.12.01 % bis Eroberung der Hauptstadt Kabul und der Provinzhaupt-
stadte Kandahar und Kunduz. . . . . . . .
Der Krieg in der Ukraine hat die Dynamik der Inflationsentwicklung nochmals ver-
20.03.03 875,67 Irakkrieg: Militaroperation der USA, GroBbritanniens und einer scharft und die Erholung der Wirtschaft steht nun auf wackligen Beinen. Gleichzeitig
01.05.03 916,30 .Koalition der Willigen* im Irak. Beginn: 20. Marz 2003 mit der
Bombardierung ausgewahlter Ziele in Bagdad. Am 01. Mai 2003
erklarte US-Prasident George W. Bush den Krieg fur siegreich Alles Themen, mit denen wir uns in dieser Ausgabe beschaftigen werden.
beendet.

wirkt sich dies auf die anstehende Zinswende aus und beeinflusst die Notenbankpolitik.
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In unserem Aktienportrait stellen wir Ihnen die ,Merck KGaA" vor. Mit seinem innova-
183978 Arrexiondol Bl tiven und vielseitigen Geschaftsmodell bleibt das Unternehmen auch in turbulenten

187225 | 1,76% Zeiten auf seinem Wachstumspfad.

B "~ echerche Wir wiinschen Ihnen eine angenehme Lektire, bedanken uns herzlich fur Ihr Ver-
trauen und die gute Zusammenarbeit. Genieen Sie den Fruhling und bleiben Sie

gesund.

Ihre KIDRON Vermdégensverwaltung
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Inflation & Konjunktur
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Der Krieg in der Ukraine hat die Inflationsdynamik
nochmals beschleunigt. Die Inflationsrate im Euro-
raum lag im Februar bei 58 Prozent.

Ein GrofBteil der Preissteigerungen ist dabei auf die
stark gestiegenen Energiekosten zurluckzufUhren
(siehe Grafik O1).

Interessant dabei ist, dass die Future-Markte fur
Rohoél nach dem starken Anstieg eine gewisse Ent-
spannung einpreisen (siehe Grafik 02).

Wie bereits ausgefuhrt, bemisst sich die Inflationsra-
te an den wichtigsten Konsumgutern des taglichen
Bedarfs. Die anziehenden Preise machen sich bei
Konsumenten insbesondere an der Zapfsaule, im
Supermarkt oder beim Heizen bemerkbar. Auch
fur einen Grof3teil der verarbeitenden Unterneh-
men spielen diese Belastungen eine grof3e Rolle.
Aus Sicht der Unternehmen mussen dabei zwei
weitere wichtige Faktoren beachtet werden. Zum
einen ist dies der Einfuhrpreisindex, der die Kosten
eines Warenkorbs aus der Perspektive eines im-
portierenden Unternehmens misst, zum anderen
muss der Erzeugerpreisindex betrachtet werden.
Dieser wiederum errechnet das Preisniveau von Vor-
leistungen und damit von Gutern, die im Inland von
Unternehmen an andere inlandische Unternehmen
verkauft werden.

Im Februar lag der Erzeugerpreisindex fur Deutsch-
land im Vergleich zum Vorjahresmonat bei plus
25 Prozent (siehe Grafik 03). Deutlich zu erkennen
ist, welchen grof3en Einfluss dabei die Energiepreise
spielen.

Ebenfalls deutlich gestiegen ist der Index der Ein-
fuhrpreise (siehe Grafik 04). Dieser ist im Januar
2022 um plus 26,9 Prozent gegenuber Januar des
Vorjahres gestiegen. Eine ahnlich hohe Vorjahres-
veranderung hatte es zuletzt im Oktober 1974 im
Rahmen der ersten Olpreiskrise gegeben.

FAZIT: Die hohen Inflationsraten werden aller
Voraussicht nach einen negativen Einfluss auf die
zukUnftige Konjunkturentwicklung haben. Das
aktuelle Umfeld kann mit dem Begriff der ,Stagflation”
umschrieben werden. Dies ist eine Situation, in der
die wirtschaftliche Entwicklung aufgrund von hohen
Inflationsraten stagniert.

Die Europaische Zentralbank rechnet in diesem Jahr
mit bis zu 7 Prozent Inflation und mehrere fUhrende
Konjunkturforschungsinstitute senkten Mitte Marz ihre
Wachstumsprognosen fur 2022 deutlich. So prognosti-
zieren die Volkswirte des Kieler Instituts fur Wirtschafts-
forschung (IfW) nun nur noch einen Zuwachs von
2,1 Prozent in diesem Jahr fur die deutsche Wirtschaft.

Sollten Sie jetzt etwas beunruhigt sein, dann lesen Sie
bitte weiter, denn auch an der Bdrse wird vieles nicht
so hei3 gegessen, wie es gekocht wird.

Hinweise: ,Dieses Dokument ist eine Werbemitteilung und dient ausschlieBlich Informationszwecken. Es stellt keine Anlageberatung, Anlageempfehlung
oder sonstige Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung der angesprochenen Anlagen und Finanzinstrumenten dar. Dieses Dokument ersetzt keine

individuelle finanzielle, rechtliche oder steuerliche Beratung.

Die dargestellten Informationen stUtzen sich auf Berichte und Auswertungen 6ffentlich zuganglicher Quellen. Obwohl die KIDRON Vermogensverwaltung
GmbH der Auffassung ist, dass die Angaben auf verlasslichen Quellen beruhen, kann sie fur die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstandigkeit dieser
Informationen keine Gewahrleistung Ubernehmen. Eine Haftung flur Schaden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Informationen ergeben,
wird ausgeschlossen. Angaben zur Wertentwicklung der Vergangenheit lassen keine RuckschlUsse auf die zuklnftige Wertentwicklung zu.”

01 Jahrliche Inflation im Euroraum, Februar 2022 in Prozent
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In der Eingangs dargestellten Situation ist es fur die
Notenbanken entscheidend, dass diese mit ihren
MafRBnahmen die aktuellen Preisanstiege nicht zusatz-
lich befeuern. Entsprechend ist davon auszugehen,
dass die Europaische Notenbank ihre Anleihekaufe
im Sommer auslaufen lassen wird und danach ein

zyklus reagieren werden als in der Vergangenheit.
Denn die hohen Schuldenstande sowohl in Europa
als auch in den USA schranken den bestehenden
Handlungsspielraum ein. Insbesondere in Europa
werden die Staatsausgaben, ausgelost durch den
Ukraine-Krieg, weiter steigen. Die Kosten fur RUs-
tung, die Unterbringung von Fluchtlingen und der
Umbau der Energiewirtschaft werden grofRtenteils
durch neue Schulden finanziert.

FUr den Aktienmarkt sind Zinsernohungen weit
weniger dramatisch als allgemein angenommen,
denn diese sind oftmals ein Anzeichen dafur, dass
die Konjunkturin einer guten Verfassung ist. Die USA
verfUgen Uber ein sehr stabiles Beschaftigungsniveau
mit einer Arbeitslosenrate von ca. drei Prozent und
die Wirtschaftsleistung hat bereits ihr ,Vor-Corona-
Niveau"“ erreicht. In der Eurozone wurde im Januar
eine Arbeitslosenquote von 6,8 Prozent gemessen.

Im Vorjahreszeitraum lag diese noch bei 8,2 Prozent.
Sehr aufschlussreich ist die nachfolgende Statistik
Uber den amerikanischen Markt, welche die Zins-
erhéhungszyklen und die entsprechenden Aktien-
marktreaktionen aufzeigt (siehe Grafik):

erster Zinsschritt gegen Ende des Jahres erfolgt. Die Jahr Anteil der | Weiterent-

amerikanische Notenbank hat bereits im Marz die i'r?éhung ‘g’é;klstg%g

Leitzinsen erhoht und weitere Erhohungen werden 1971 4 10,8%

im Laufe des Jahres folgen. 1972 5 15,8%

1973 16 17,4%

R 8 fna s 8 X NN & & S Ents hend hab ‘ch die Renditen fir zehn- 1974 13 “29,7%
8 S S SR </ S S S 8 Sl prechend haben sich die Renditen fur zehn 1975 4 31.5%
N i ¥ e oSO © % 3 % 5 8 ‘5 g 3 ﬂ \_r jahrige amerikanische Staatsanleihen seit Mai 2020 1977 6 11,5%
‘;’ & s 57 5, %3 f{ § 8 ‘Z% 2 § § Eu ;)% § ﬁ (;’ deutlich erholt und befinden sich derzeit aufeinem 1232 E 121;3
! ) : 3%

b Zwei-Jahreshoch (siehe Grafik 05). 1980 - 258%

1981 7 -9,7%

Europaische Staatsanleihen mit einem AAA-Rating 1984 4 1,4%

AAA-Rated Euro Area Central Government Bond - konnten in diesem Jahr ebenfalls einen deutlichen 1987 > 2.0%

2 : : . ) 1988 4 12,4%

10 YeafsRate Value Renditeanstieg vollziehen (Grafik 06). 1994 A 5%
2004 5 9,0%

Dennoch bleibt unsere Grundannahme bestehen, 2005 8 3,0%

dass die Zentralbanken auf das hdhere Inflationsni- 2006 & 136%

o . ) 2018 4 -6,2%

veau mit einem insgesamt flacheren Zinsanhebungs- Durchschnitt Mittelwert 35%

FAZIT: Wir bleiben trotz steigender Renditen von
Anleihen und einer wieder strafferen Geldpolitik fur
den Aktienmarkt positiv gestimmt. In unserem Aus-
wahlprozess bevorzugen wir Unternehmen, die in
der Lage sind, gegenuber ihren Kunden hohere
Preise durchzusetzen und die Uber eine aussichts-
reiche Verhandlungsposition gegenuber ihren Liefe-
ranten verflugen. Da amerikanische Unternehmen
weit weniger stark von dem Ukraine-Krieg betroffen
sind und die US-Konjunktur dieses Jahr mit ca. vier
Prozent wachsen wird, favorisieren wir amerikanische
Wachstumsaktien.

Uns beruhigt, dass es unabhangig des allgemeinen
Konjunktur- oder Finanzmarktumfeld immer Unter-
nehmen geben wird, die Uber viele Jahre hinweg
ihre Gewinne steigern werden. Auf den nachsten
Seiten stellen wir Ihnen eines dieser Unternehmen
vor.

Hinweise: ,Dieses Dokument ist eine Werbemitteilung und dient ausschlieBlich Informationszwecken. Es stellt keine Anlageberatung, Anlageempfehlung
oder sonstige Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung der angesprochenen Anlagen und Finanzinstrumenten dar. Dieses Dokument ersetzt keine

individuelle finanzielle, rechtliche oder steuerliche Beratung.

Die dargestellten Informationen stUtzen sich auf Berichte und Auswertungen 6ffentlich zuganglicher Quellen. Obwohl die KIDRON Vermogensverwaltung
GmbH der Auffassung ist, dass die Angaben auf verlasslichen Quellen beruhen, kann sie fur die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstandigkeit dieser
Informationen keine Gewahrleistung Ubernehmen. Eine Haftung fur Schaden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Informationen ergeben,
wird ausgeschlossen. Angaben zur Wertentwicklung der Vergangenheit lassen keine Ruckschlusse auf die zuklnftige Wertentwicklung zu.”
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Merck KGaA -
kaufen oder verkaufen?
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Die machtigste Frau der deutschen Wirtschaft wird
sie oft genannt: die Spanierin und Arztin Belén Garijo
steht an der Spitze des DAX-Konzerns Merck.

Als sie 17 Jahre alt war, landete ihr Foto auf dem
Titelbild einer spanischen Tageszeitschrift. Sie hatte
gegen die Erhédhung des Numerus Clausus fur das
Medizinstudium protestiert. ,Don’t be shy to raise
your hand" lebt sie auch heute noch und animiert
Frauen mit diesem Motto, sich in der Wirtschaftswelt
ein- und durchzusetzen.

Ihre kampferische Einstellung hat sich gelohnt:
Sie ist die erste Frau, die seit der EinfUhrung des
Deutschen Aktienindexes im Jahr 1988 allein an der
Spitze eines DAX-Unternehmens steht.

Das Unternehmen, das sie fuhrt, ist gut aufgestellt.
So fallt uns die Entscheidung leicht von diesem
Investment Uberzeugt zu sein.

Garijo gilt als durchsetzungsstark und hartnackig.
Sie strukturierte schwachelnde Geschaftsbereiche
um und organisierte Forschung und Entwicklungim
Unternehmen neu. Uber sich selbst sagt die Spitzen-
managerin, sie seiin der Lage harte Entscheidungen
zu treffen. Das sei besser, als aus Angst vor Fehlern
gar nichts zu entscheiden.

Das Unternehmen Merck ist mehr als 350 Jahre
alt. Heute gibt es drei Unternehmensbereiche: Life
Science, Healthcare und Electronics. Die Bereiche
Life Science und Healthcare verbindet man aus der
Tradition heraus sofort mit dem Unternehmen Merck.
Moglicherweise ist jedoch der Bereich Electronics
tatsachlich der Interessanteste.

In diesem Bereich produziert Merck Vorprodukte
fur Chips. In der Chipherstellung herrschen ahnliche
Rahmenbedingungen wie in der Biotechnologie:
entsprechende Reinheits- und Qualitatsanforderun-
gen, Liefersicherheit und Produktivitat. So ist Merck
in diesem Bereich fester Bestandteil der Halbleiter-
lieferkette. Alle groBen Chiphersteller, die Top 100
der Welt, sind bei Merck Kunde.

Fur die Chips wird jedes Material spezifisch fur einen
bestimmten Prozess entwickelt und genau designt,
um eine bestimmte Eigenschaft zu erhalten. Bei-
spielsweise werden auf dUnnste Silizium-Scheiben
(Wafer) Fotolacke aufgebracht, die dann Uber Masken
belichtet werden und durch Polieren strukturiert
werden. Dies geschieht im kleinsten Detailbereich.
Durch Atzverfahren kénnen sogar einzelne Atom-
lagen abgeschnitten werden. Dabei designen die
Abnehmer die Chips Uberlicherweise selbst. Merck
fertigt individuell und macht sich so unentbehrlich.
Das tagliche Leben wird von Halbleitern durch-
drungen. Von Auto bis Haus, in jedem elektronischen
Gerat befinden sich Halbleiter. Das Wachstum wird
auch auf Sicht ungebrochen sein. Auch die Steige-
rung der Leistungsfahigkeit integrierter Schaltungen
befindet sich noch auf der exponentiellen Wachs-
tumskurve.

Die Chipkrise wird sich Uber die Zeit |6sen. Um ihr
zU begegnen, erhéht Merck die Kapazitaten und
investiert in Innovationen.

Seit Jahresende 2021 hat der Kurs der Merck-
Aktie rund 20 Prozent verloren. Die Aktie konnte sich
zum Teil gegen den Trend stemmen. Das allgemeine
Borsenumfeld hat gute Wachstumsunternehmen
etwas ,abgestraft* und auch die Merck wurde hier
in,Sippenhaft" genommen. Die Berichtszahlen An-
fang Marz zeichneten jedoch ein erfreuliches Bild
und so ist die Aktie auf diesem Kursniveau fur uns
ein attraktiver Kaufkandidat.

Hinweise: ,Dieses Dokument ist eine Werbemitteilung und dient ausschlieBlich Informationszwecken. Es stellt keine Anlageberatung, Anlageempfehlung
oder sonstige Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung der angesprochenen Anlagen und Finanzinstrumenten dar. Dieses Dokument ersetzt keine

individuelle finanzielle, rechtliche oder steuerliche Beratung.

Die dargestellten Informationen stUtzen sich auf Berichte und Auswertungen 6ffentlich zuganglicher Quellen. Obwohl die KIDRON Vermogensverwaltung
GmbH der Auffassung ist, dass die Angaben auf verlasslichen Quellen beruhen, kann sie fur die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstandigkeit dieser
Informationen keine Gewahrleistung Ubernehmen. Eine Haftung flur Schaden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Informationen ergeben,
wird ausgeschlossen. Angaben zur Wertentwicklung der Vergangenheit lassen keine Ruckschlusse auf die zuklnftige Wertentwicklung zu.”
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Notwendige Hinweise: Im Rahmen dieser Veréffentlichung kann es dazu kommen, dass Personen Aussagen zu bestimmten
vergangenen, gegenwartigen oder zuklnftigen Umstanden oder Vorgangen treffen. Diese Aussagen mussen sich nicht zwangs-
laufig mit den Auffassungen und Ansichten der KIDRON Vermaégensverwaltung GmbH decken und sind der KIDRON Vermogens-
verwaltung GmbH nicht zurechenbar, es sei denn, es handelt sich um konkrete Aussagen von Organmitgliedern oder sonstigen
legitimierten Vertretern der KIDRON Vermégensverwaltung GmbH. Die KIDRON Vermégensverwaltung GmbH Gbernimmt keine
Haftung fur Aussagen von Dritten.

Die in dieser Veroffentlichung vertretenen Meinungen kénnen sich jederzeit andern. Meinungsanderungen mussen nicht publi-
ziert werden.

Den in dieser Veréffentlichung enthaltenen Angaben liegen historische Marktdaten sowie die Einschatzungen der kunftigen
Marktentwicklung zu Grunde. Diese Markteinschatzungen sind auf der Basis von Analysen gewonnen worden, die mit der not-
wendigen Gewissenhaftigkeit und Sorgfalt erstellt worden sind. Dennoch kénnen die tatsachlichen Entwicklungen und Ergeb-
nisse erheblich von den Erwartungen abweichen. Die KIDRON Vermoégensverwaltung GmbH kann fur ihr Eintreten keine Gewahr
Ubernehmen. Auch sind die historischen Wertentwicklungen kein verlasslicher Indikator flr die kiinftigen Wertentwicklungen.

Soweit im Rahmen dieser Veroffentlichung Prognosen, Vorhersagen und spekulative Annahmen getatigt werden, weist die
KIDRON Vermogensverwaltung GmbH ausdrucklich darauf hin, dass fur den Eintritt derartiger zukunftsbezogener Aussagen
keinerlei Haftung Ubernommen werden kann.

Die KIDRON Vermoégensverwaltung GmbH rat unter keinen Umstanden zu Anlageentscheidungen und erteilt insoweit auch kei-
ne Empfehlungen. Die vermittelten Informationen der Veroffentlichung dienen allgemeinen Informationszwecken und beziehen
sich nicht auf spezielle Einzelsituationen. Mit dieser Veroffentlichung wird insbesondere kein Angebot und keine Empfehlung
zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die enthaltenen Informationen und
Einschatzungen stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar. Sie ersetzen keine individuelle Anlageberatung. Fir Ent-
scheidungen, die Sie auf Grund der Verdffentlichung treffen, GUbernehmen wir keine Haftung. Wir raten zu einer einzelfallbezoge-
nen Beratung durch Fachpersonal.

Diese Veroéffentlichung unterliegt urheber-, marken- und gewerblichen Schutzrechten. Die KIDRON Vermégensverwaltung GmbH
behalt sich alle Rechte an der Veréffentlichung vor. Eine Vervielfaltigung, Verbreitung, Bereithaltung zum Abruf oder Online-
Zugéanglichmachung (Ubernahme durch andere Webseiten) der Veréffentlichung ganz oder teilweise, in verénderter oder unver-
anderter Form ist nur nach vorheriger schriftlicher Zustimmung der KIDRON Vermaégensverwaltung GmbH zulassig. Es ist dann
der Umfang der Gestattung zu beachten und ein Hinweis auf die Herkunft der Vervielfaltigung und die Rechte der KIDRON
Vermoégensverwaltung GmbH anzubringen.




