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Sehr geehrte Damen und Herren,

in der RUckschau betrachtet verliefen die letzten 16 Monate, seit dem
Ausbruch des Ukraine-Konfliktes in unserem Land wirtschaftlich besser
als allgemein erwartet wurde. Wer hatte gedacht, dass sich die Energie-
preise in so kurzer Zeit wieder normalisieren und wir trotz Kostendruck
und Inflation in unserem Land Vollbeschaftigung haben.

Auch die acht Zinserhdhungen der Europaischen Zentralbank in Folge
haben zu keiner ausgepragten Rezession gefuhrt. Die schlimmsten
BeflUrchtungen blieben seit Ausbruch des Krieges aus und dennoch
nehmen die Sorgen mit Blick in die Zukunft wieder zu.

Denn nun stellt sich die Frage, welche Spuren die Inflation und das
deutlich héhere Zinsniveau bei Unternehmen und Privathaushalten
hinterlassen haben. So kdnnte die starke geldpolitische Straffung der
amerikanischen und europaischen Notenbank in einem wirtschaft-
lichen Abschwung munden.

Auf der anderen Seite geben die Inflationsraten wieder nach und
der Arbeitsmarkt zeigt sich in allen wichtigen Volkswirtschaften sehr
freundlich. Dieses heterogene Umfeld konnte eine vorteilhafte Aus-
gangslage fur die konjunkturelle Entwicklung der nachsten Monate
sein.

Uber dies und vieles mehr berichten wir in unserem aktuellen K.report.
Wir wlnschen Ihnen eine angenehme Lekture, bedanken uns herzlich

fur Ihr Vertrauen und die gute Zusammenarbeit. Geniel3en Sie den
Sommer und bleiben Sie gesund.

lhre KIDRON Vermégensverwaltung

,Manchmal sind die Dinge,
die wir nicht andern konnen,
genau die Dinge,
die uns andern.”

Unbekannt
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K.report 02.2023 | Seite 04

Inflation & Konjunktur

Der Ruckgang der Inflation hat sich im zweiten Quartal fortgesetzt
und trug zur guten Stimmung an den Kapitalmarkten bei. Im
Juni lag die Inflationsrate in den USA bei 4,0 Prozent, wahrend
sie in Europa mit 5,5 Prozent noch deutlich hoher ausfiel (siehe
Grafik O1). FUr das hohere Inflationsniveau in Europa im Vergleich
zu den USA gibt es mehrere Grunde. Zum einen hat die Europai-
sche Notenbank spater begonnen die Zinsen zu erhéhen, zum
anderen waren die Ausloser, die zu einem Anstieg der Preise
fUhrten, andere. Wahrend in den USA die Inflation durch eine
gute Nachfrage getrieben wurde, waren es in Europa in erster
Linie externe Faktoren, insbesondere der pldtzliche Sprung bei
Energie- und Rohstoffpreisen.

Inzwischen konnte insbesondere die amerikanische Zentralbank
wieder die Handlungshoheit Uber die aktuelle Preisentwicklung
gewinnen. In den USA liegen die Referenzzinsen (siehe Grafik
02) bereits hdher als die Inflationsraten. Wahrend die EZB im
Juni ihren Leitzins um 0,25 Prozent erndhte und fur Juli eine
weitere Erhdhung ankundigte, wurde von der amerikanischen
Notenbank eine Pause eingelegt. Der FED-Chef Jerome Powell
sprach sich fur ein moderateres Tempo in Bezug auf zukunftige
Zinsentwicklungen aus. Die FED sei dabei, ,das Tempo zu dros-
seln, wie man ein Auto langsamer fahre, wenn man sich dem
Ziel nahere”, erganzte Powell.

Nun ist die groBe Preisfrage, wie es mit den Zinserhohungen
der EZB weitergeht. Nach acht Leitzinserndhungen in Folge
beginnen diese in der Wirtschaft zu wirken und weltweit haben
sich die Energie- und Rohstoffpreise weiter konsolidiert. Auch
die Mitnahme-Effekte der Wirtschaft in Bezug auf Preiserhohun-
gen,dieim Jahr 2022 sehr ausgepragt waren, werden in diesem
Jahr ein Ende finden. Eine deutliche Korrektur zeichnet sich
insbesondere in zinssensiblen Branchen ab. Seit Mai 2022 sinkt
die Zahl der Genehmigungen im Wohnungsbau in Deutsch-
land kontinuierlich. Besser |lauft es dagegen bei der deutschen
Industrie, die im Mai das grofte Auftragsplus seit fast drei Jahren
eingefahren hat.

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 Finanzinstrumente dar.
Dieses Dokument ersetzt keine individuelle finanzielle, rechtliche oder steuerliche Beratung.

Die dargestellten Informationen stUtzen sich auf Berichte und Auswertungen offentlich 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 Ruckschllsse auf die zukunftige Wertentwicklung zu.”
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02 Fed Fund Target Rate in %-Punkten
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Dennoch wird die Wirtschaftsleistung in Deutsch-
land in diesem Jahr um 0,4 Prozent schrumpfen
und fur die Eurozone rechnet ein Grof3teil der
Experten mit einem Nullwachstum. Den Raum
fur weitere Zinserhnohungen halten wir fur be-
grenzt, da wir im aktuellen Umfeld nur limitierte
Impulse in Bezug aufdie Inflationsentwicklung
wahrnehmen.

Die Aufwertung des Euros in diesem Jahr deutet
daraufhin, dass der Devisenmarkt davon aus-
geht, dass auch die Europaische Zentralbank
die Inflation zunehmend in den Griff bekommt.
Befurchtungen, die sudlichen Euro-Staaten
kodnnten durch das hohere Zinsniveau in Re-
finanzierungsschwierigkeiten geraten, haben
sich bisher nicht erfullt.

Trotz rucklaufiger Konjunkturentwicklung zeigt

sich der Arbeitsmarkt sehr robust. Die Experten

des ifo-Instituts rechnen fur das kommende

Jahr in Deutschland mit einem Rekordniveau

von gut 46 Millionen Beschaftigten. Auch in der

Eurozone sinkt die Arbeitslosigkeit auf einen

Tiefstwert. Waren in der Vergangenheit zwei-

stellige Arbeitslosenraten eher die Regel als die

Ausnahme, lag die Erwerbslosenquote im Mai

bei 6,5 Prozent. Noch besser sieht esin den USA

aus, die mit einer Arbeitslosenguote von aktuell  Fazit: Das aktuelle Umfeld mit einem

knapp 3,7 Prozent eine Vollbeschaftigung in  stabilen Arbeitsmarkt und ricklaufi-

ihrer Volkswirtschaft erreicht haben. gen Inflationsraten spricht fiir eine nur
moderate konjunkturelle Abkihlung
in diesem Jahr. Die Menschen sind in
»,Lohn & Brot* und gleichzeitig beginnen
sich die Preise fur Guter des taglichen
Bedarfs weiter zu entspannen. Wir
sehen daher gute Chancen, dass sich
das Konsumklima bessern sollte und
rechnen im nachsten Jahr wieder mit
einem gemaBigten Wachstum.

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 Finanzinstrumente dar.
Dieses Dokument ersetzt keine individuelle finanzielle, rechtliche oder steuerliche Beratung.

Die dargestellten Informationen stltzen 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 tbernehmen.

Eine Haftung fur Schaden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Informationen ergeben, wird ausgeschlossen. Angaben zur
Wertentwicklung der Vergangenheit lassen keine Ruckschlisse auf die zukunftige Wertentwicklung zu.”
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Zinsentwicklung

Im Laufe der Zeit gibt es immer wieder Borsenentwicklungen und Kuriosi-
taten, die essoin der Theorie nicht geben durfte: Aberwitzige Bewertungen
wahrend der Dotcom-Blase, wertlose Kreditverbriefungen, die zur jungsten
Finanzmarktkrise (2008) fuhrten, Negativzinsen fur Sparguthaben und
Staatsanleihen und Olnotierungen, die wahrend der Corona-Pandemie
unter die Null fielen. Hatte man uns noch vor wenigen Jahren erzahlt, dass
die Immobilienpreise in Deutschland gerade dann fallen, wenn die Inflation
bei Uber 6 Prozent liegt, hatten wir uns mit einem Lachen auf die Schenkel
geklopft.

Eine Entwicklung, die als seltene Anomalie am Zinsmarkt zu beobachten ist,
nennt sich inverse Zinsstrukturkurve. Mit diesem Phanomen beschaftigen
sich die Kapitalmarkt-Akteure gerade intensiv, weshalb auch wir gerne dazu
eine Erklarung abgeben.

In ,normalen” Zeiten werfen langlaufende Anleihen eine hohere Rendite
ab als kurzlaufende. Schlie3lich gehen Investoren, die sich langer binden,
ein hdéheres Risiko ein, fur das sie mit einem hdheren Zins bezahlt werden
mochten. Dieser Regelfall spiegelt sich in einer ansteigenden Zinsstruktur-
kurve wider. In den USA und in der Eurozone erleben wir stattdessen seit
Ubereinem Jahr den umgekehrten Fall. Derzeit Ubertreffen die Renditen der
einjahrigen Staatsanleihen die Renditen der zehnjahrigen Anleihen (siehe
Grafik 03 und 04). Die Zinsstrukturkurve ist folglich invers.

Viele Marktteilnehmer deuten das Phanomen als Vorbote einer Rezession.
So kdnnte die starke geldpolitische Straffung der letzten Monate in einem
wirtschaftlichen Abschwung munden.

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 Finanzinstrumente 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 RickschlUsse auf die zukunftige Wertentwicklung zu.”



03 us-Staatsanleihen Rendite p.a. in %

Quelle: Refinitiv

04 Euro-Staatsanleihen Rendite p.a. in %
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,,Dle Normalitit iIst
eine gepflasterte Strafse;
man kann gut darauf gehen —
doch es wachsen
keine Blumen auf ihr

Vincent van Gogh



Wir haben hierzu eine gegenteilige Meinung.
Entscheidend fur die zukunftige konjunkturelle
Entwicklung ist die positive Situation am Arbeits-
markt. Es gibt global einen strukturellen Mangel
an Arbeitskraften, der dazu fuhrt, dass wir selbst
bei einer langsameren Wirtschaftsentwicklung
mit einer weiter niedrigeren Arbeitslosenguote
rechnen sollten. Jede Rezession der vergangenen
60 Jahre ging mit einem Anstieg der Arbeitslosig-
keit einher. Diesen Anstieg sehen wir nicht und es
gibt gute Grunde, die fuUr ein weiter positives Be-
schaftigungsumfeld sprechen: Strukturell fuhrt die
Demographiein den westlichen Landern dazu, dass
ZU wenig junge Menschen fur den Arbeitsmarkt
bereitstehen, um die hohe Zahl der Menschen
zu kompensieren, die sich in den Ruhestand ver-
abschieden. Gerade die geburtenreichen Nach-
kriegsjahrgange werden den Arbeitsmarkt in naher
Zukunft verlassen und verscharfen die Situation.

Dieser Umstand ist von Vorteil fur die Arbeitnehmer
und er halt zugleich die Lohne auf einem hoheren
Niveau, was sich wiederum negativ aufdie Inflation
auswirkt. Entsprechend mussen die Notenbanken
mit hoheren Zinsen gegensteuern. Diese Geld-
politik beeinflusst insbesondere das Renditeniveau
kurzlaufender Anleihen. Entsprechend kénnen
wir an der gegenwartigen inversen Zinsstruktur
keinen Vorboten einer Rezession erkennen.

Fazit: Das Phanomen der inversen Zins-
struktur sollte uns weiter begleiten.
Die Wachstumsraten bleiben schwach,
doch wir gehen nur von einer milden
Rezession aus. Fur den Aktienmarkt
bedeutet der stabile Arbeitsmarkt
eine verlassliche Kaufkraft der Konsu-
menten. Entsprechend sehen wir flr
Konsum- und konsumnahe Branchen
gute Chancen. Die Renditen fur fest-
verzinsliche Wertpapiere sind bereits
recht ansprechend. Wir rechnen mit
einer weiteren Stabilisierung der An-
leihekurse und einer guten Performance
bei Unternehmensanleihen.

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 Finanzinstrumente dar.
Dieses Dokument ersetzt keine individuelle finanzielle, rechtliche oder steuerliche Beratung.

Die dargestellten Informationen stltzen 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 tbernehmen.

Eine Haftung fur Schaden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Informationen ergeben, wird ausgeschlossen. Angaben zur
Wertentwicklung der Vergangenheit lassen keine Ruckschlisse auf die zuklnftige Wertentwicklung zu.”
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Reckitt Benckiser

Mit dem steigenden Wohlstand in unserer Gesellschaft nehmen Ausgaben
fur Hygiene-, Wasch-, Putz- und Reinigungsmittel kontinuierlich zu. Allein die
Deutschen haben im letzten Jahr fur Wasch-, Putz- und Reinigungsmittel
gut 51 Milliarden Euro ausgegeben.

Als langfristige Investoren beobachten wir diesen Sektor mit gro3em Interesse.
Aktien von Unternehmen aus den Bereichen Gesundheit oder Konsumguter
des taglichen Bedarfs gelten als antizyklische, defensive Anlagen, die auch
in wirtschaftlich schwierigen Zeiten solide Ertrage liefern.

Im zweiten Quartal haben wir diesen Sektor in unserem Aktienportfolio
weiter ausgebaut und Aktien des britischen Konsumguterkonzerns Reckitt
Benckiser erworben. Jeder von uns hatte vermutlich im Haushalt schon
einmal mit den Produkten ,Sagrotan® oder ,Calgon” zu tun, auch ,Clearasil”
und ,Kukident" durften in dem einen oder anderen Badezimmer zu finden
sein und mit ,Nurofen” haben die Briten die am schnellsten wachsende
Schmerzmittelmarke der Welt in ihrem Bestand.

Das Unternehmen verfugt Uber weitere starke Marken und ist in den ope-
rativen Segmenten Hygiene, Gesundheit und Ernahrung tatig. Interessant
dabeiist, dass viele der weltbekannten Marken bereits seit Jahrzehnten auf
dem Markt sind und nichts an ihrer Strahlkraft einbURen. So ist der Konzern
bereits seit Uber 70 Jahren mit seinen Produkten in der Akne-Behandlung
aktiv und seine Marke ,Clearasil” ist weltweit die Nummer drei unter den
Akne-Mitteln und wird in Uber 30 Landern vertrieben. Ein anderes Beispiel
ist ,Air Wick". Ebenfalls vor gut 70 Jahren auf den Markt gebracht, ist die
Marke weltweit die Nummer zwei fur Lufterfrischer und findet in Uber 80
Landern seine Kunden.

Das Geschaftsmodell sorgt fur ein stabiles und zugleich Uberdurchschnitt-
liches Wachstum bei gleichzeitig attraktiven Renditen in Bezug auf Umsatz
und Kapital. In den vergangenen 20 Jahren wurden die Umsatzerldse kon-
tinuierlich um jahrlich gut 7 Prozent gesteigert. Die Umsatzrendite konnte
dabeistabil Uber 20 Prozent gehalten werden und die Rendite in Bezug auf
das Eigenkapital betrug im abgelaufenen Geschaftsjahr gut 30 Prozent. Mit
diesen fortlaufend guten Ergebnissen war es dem Unternehmen moglich,
inden letzten 20 Jahren ein Wachstum der Dividendenausschuttungen von
Uber 10 Prozent zu erzielen (Grafik 05).

FAZIT: Wir sind Uberzeugt, dass die Mar-
ken von Reckitt Benckiser ein gutes
Fundament fur langfristiges Wachstum
bilden und rechnen damit, dass es dem
Unternehmen gelingt, seinen Wert fir
die Aktionare auch zuklnftig zu steigern.



O5 Dividende je Reckitt Benckiser Aktie in GBP

Quelle: Refinitiv

Hinweise: ,Dieses Dokument ist eine Werbemitteilung und dient aussc
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Wir freuen uns sehr, dass wir zum funften Mal in Folge bei dem groRen
Leistungsvergleich bankenunabhangiger Vermogensverwalter von der
Zeitschrift Capital und dem Munchner Institut fur Vermadgensaufbau fur
den Erfolg unserer Arbeit ausgezeichnet wurden. In den Kategorien Pro-
duktumsetzung, Kosteneffizienz und Performance erhielten wir in allen
Depotvarianten die maximal moégliche Punktzahl.

In der grof3angelegten Analyse realer Kundenportfolios, bei der die Daten
von rund 54.000 Bankdepots ausgewertet wurden, nahmen insgesamt
108 Vermogensverwalter teil. Nur vierzehn Anbieter (darunter die KIDRON)
erreichten uber alle drei Depotkategorien (konservativ, ausgewogen und
chancenorientiert) eine Top-Bewertung von vier oder funf Sternen.

Der Capital Vermogensverwalter-Test ist ein anerkannter Leistungs-
vergleich innerhalb der Finanzbranche und bewertet das Portfolio-
Management der Vermdgensverwalter nach objektiven Kriterien. Die
Depotbanken V-Bank AG, DAB BNP Paribas, Deutsche Bank, Baaderbank
und Donner & Reuschel fungierten als Partner und stellten fur die umfang-
reiche Studie die Depotdaten anonymisiert bereit.
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