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as dritte Quartal 2021 hat
in Deutschland mit einem

von 1,8%

Wachstumsplus
noch eine erfreuliche Wirt-
schaftsentwicklung erreicht. In der Euro-
zone wuchs die BIP-Leistung deutlich
starker um 2,2%, wozu insbesondere
die ehemaligen Sorgenkinder Frank-
reich (+3,0%), Italien (+2,6%) und Spa-
nien (+2,0%) beitrugen. Weltweit hat die
globale Wachstumsdynamik im dritten
Quartal jedoch deutlich nachgelassen,
denn China konnte nur noch mit +0,2%
und die USA mit 0,5% wachsen. Auch in
Deutschland sind solche Bremsspuren
deutlich zu sehen, was zu einem Null-
wachstum im vierten Quartal fuhren
wird. Darauf deuten jungste Einkaufs-
manager- und Unternehmensumfragen

hin, z.B. der ifo-Geschaftsklimaindex.

Hauptursachen sind vor allem die sich
wieder verstdrkende Pandemie die an-
haltenden Engpdsse bei diversen Vor-
produkten (z.B. Halbleiter), Transport-
kapazitdten und Rohstoffen, welche die
Industrie schon langer beschdaftigen und
nun zunehmend auch Unternehmen aus
den Bereichen Handel und Dienstleistun-
gen betreffen. Einige fUrchten schon um
das lukrative Weihnachtsgeschaft, da

manche Waren nicht oder nicht recht-

Wachstums-
hoffnung
fUr 2022 bleibt

zeitig geliefert werden kénnen. Die Auf-
tragslage der deutschen Industrie be-
findet sich auf einem langjahrigen Hoch,
was auf eine gute Konjunktur im Jahr
2022 hoffen lasst. Erste Entspannungs-
zeichen sind immerhin zu sehen. So gab
der Baltic Dry Index, ein MaRstab fur
Schiffsfrachtraten fur Schiuttgut, zuletzt
deutlich nach. Die KapazitGtsengpdsse
bei Containern bauen sich dagegen nur
langsam ab, denn die Abfertigungsstaus
vor wichtigen Containerhdfen werden
nach und nach behoben, was die Preise
hochhalt.

Die im Oktober erneut deutlich gestie-
gene Inflationsrate (+4,5%) weckt in
Verbindung mit den wirtschaftlichen
Unsicherheiten Erinnerungen an die

Stagflationsphasen in den 70er-Jah-

ren. Schwere Rezessionen und hohe
Arbeitslosigkeit waren die Folge. Diese
Analogie ist jedoch kaum zu ziehen, da
derzeit weltweit eine sehr hohe Nach-
frage nach Arbeitskraften vorherrscht
und die Arbeitslosenquoten vielfach
stetig sinken. Wenn sich die Liefereng-
pdsse auflésen und die hohen Kosten fur
Transport, Energie und Rohstoffe sinken,
durfte die Weltwirtschaft im Laufe des
Jahres 2022 ihren Aufholprozess nach
der Covid-19-Rezession wieder aufneh-
men bzw. fortsetzen. Entgegen der fri-
heren Erwartung vieler Volkswirte durfte

sich dies jedoch um einige Monate ver-

zbgern.
ABONNIEREN SIE
KAPITAL & MARKTE
WWW.PRIVATBANK.DE/NEWS

WWW.PRIVATBANK.DE



KAPITAL & MARKTE

NOV 2021

Anleihen

[rem— ine Inflation von 41% in der

f— Eurozone und sogar 4,5% in
Deutschland hatte zu Beginn

des Jahres 2021 niemand auf
dem Schirm. Intensive Diskussionen Uber
die Dauer dieser Entwicklung sind zu be-
obachten, denn in der Vergangenheit
gingen steigende Inflationsraten immer
mit steigenden Zinsen an den Anleihen-
markten einher. Doch dieses Mal scheinen
sich die langfristigen Zinsen von diesem
Zusammenhang geldst zu haben. Bei den
kurzfristigen Zinsen ist dies nicht ver-
wunderlich - den Zentralbanken durfte es
schwerfallen, an der Leitzinsschraube zu
drehen, um ihre ultralockere Geldpolitik
schnell zu dndern. Das langfristige Zins-
niveau hat sich ebenfalls auf niedrigem
Niveau eingependelt. Die Zentralbanken,
allen voran die US-Fed, gehen bei der In-
flation von einem vorUbergehenden Pha-
nomen aus. Dies ist auch nachvollzieh-
bar, da die aktuellen Preisschibe gemanR
den EZB-Analysen vordergrindig von
drei Ursachen bestimmt sind. Rund 50%
der Inflation sind den stark gestiegenen
Energiekosten geschuldet (durchschnitt-
lich 17,4%). GroBBen Anteil haben auch die

e=\/erbraucherpreisindex Deutschland (in %)

globalen Lieferengpdsse, die zu teuren
Containerfrachtraten und eklatantem
Halbleiter-Mangel fuhren und dozu bei-
trugen, dass die Importpreise um ca. 17%
stiegen. Als weiteren Basiseffekt ldsst sich
die Mehrwertsteuersenkung in Deutsch-
land um 3% im Juli 2020 identifizieren, die
mit Ablauf der MaBnahme im Januar 2021
zu einem wachsenden Inflationsbeitrag
fuhrte.

Bei vielen dieser Einflisse sind gewisse
Preisberuhigungen zu sehen, allerdings
immer noch auf erhdhtem Niveau. Am Bei-
spiel der Situation im Container-Bereich
léisst sich jedoch zeigen, dass die Belas-
tungen etwas ldnger andauern werden.
Wahrend die Verzogerungen in Chinag, die
durch zeitweise SchlieBungen von Hafen
verursacht worden waren, sich aktuell auf-
l6sen, sind die langen Abfertigungswar-
tezeiten in den USA vor allem durch den
Mangel an LKW-Fahrern verursacht. Dies
wird nur durch steigende Lohne zu behe-
ben sein, was sich auch in vielen anderen
Branchen zeigt. Zweitrundeneffekte wer-
den sich also entgegen ersten Erwartun-
gen einstellen. Die Inflationsraten durften
sich 2022 zwar ermdafigen, aber auf hohe-
ren Niveaus verharren. FUr Anleiheninves-
toren bedeutet dies, nicht auf allzu lange

Laufzeiten zu setzen.

== \/erbraucherpreisindex Deutschland ohne Energie und Lebensmittel (in %)
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Abb. 1 Entwicklung Inflationsrate in Deutschland im Vergleich

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung
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,Digitaler Euro”

Kryptowdhrungen wie Bitcoin, Et-
hereum & Co. sind in aller Munde
und heftig umstritten. Als Losung
werden zunehmend digitale Wah-
rungen gesehen, hinter denen
die Bonitat und Marktmacht von
Zentralbanken steht. Auch die
europdische Zentralbank EZB
startet in diesen Tagen ein Pro-
jekt zur Entwicklung eines ,digi-
talen Euro”. Nach dem Abschluss
offentlicher Konsultationen mit
Uber 8.000 Ruckmeldungen kris-
tallisierte sich heraus, dass fur
zukUnftige Nutzer vor allem der
Datenschutz eine wichtige Rolle
spielen muss. Daneben sind die
Sicherheit, die Reichweite, der
Ausschluss von Zusatzkosten so-
wie die Mdglichkeit, den digitalen
Euro ohne standige Verbindung
zum Internet (z.B. Smartphone)
nutzen zu kdnnen, wichtige Kri-
terien fur seinen zukUnftigen Er-
folg. Es wird wohl bis zu 5§ Jahre
dauern, bis ein markt- und trag-
fahiger Entwurf vorliegt, da noch
weitere Untersuchungen und Er-
probungen Zeit in Anspruch neh-

men werden.
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Aktien

ie Zeiten andern sich. So
fanden die ersten 20 Welt-

klimakonferenzen  nahezu

unter Ausschluss der Offent-
lichkeit statt. Seit der Pariser Konferenz
blickt die Welt immer gebannter auf die-
se Veranstaltungen. Auch fur die Aktien-
markte gewinnen die Diskussionen um
den Klimawandel und den Klimaschutz
ungeahnte Relevanz. Die Dekarbonisie-
rung bzw. Transformation der Wirtschaft
hin zu einer CO:-freien Welt mutiert zu
einer gigantisch aufwdandigen und teu-
ren Angelegenheit. Schon heute ist ent-
scheidend, welche Unternehmen sich
glaubhaft auf den CO.-freien Weg ma-

chen.

Da seitens Regulierung und Politik um-
fangreiche Leitplanken aufgebaut wer-
den, um grof3e Teile des Anlagekapitals
in  nachhaltige und umweltgerechte
Anlagen zu kanalisieren, beginnt sich
auf den internationalen Kurszetteln die
Spreu vom Weizen zu trennen. Es werden
umfangreiche Investitionen bendtigt, um
die Geschdaftsmodelle auf eine CO2-freie
Welt vorzubereiten. Dieses Geld scheint
bei den deutschen Unternehmen derzeit
vorhanden zu sein, denn trotz aller be-
stehenden Probleme hinsichtlich der Lie-
ferketten und Preisbelastungen aus dem
Energie- und Rohstoff-Sektor konnten
die deutschen DAX-Unternehmen in den
ersten drei Quartalen 2021 Rekorderlose
erzielen. Einer Ernst & Young-Studie zu-
folge konnten die 40 DAX-Unternehmen
ihre Umsdtze um 9% steigern. Der nied-
rigen Basis im Covid-19-Pandemiejahr
geschuldet, stiegen die operativen Ge-
winne sogar um 152%. Die Erldse lagen
bei 381 Mrd. Euro und fuhrten zu einem
Gewinn vor Zinsen und Steuern von 36

Mrd. Euro. Dass dies eine erstaunliche
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Abb. 2 Entwicklung Aktienindizes im Vergleich

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Leistung ist, zeigt der Vergleich zum Vor-
krisenjahr 2019. Gegenuber dem dritten
Quartal 2019 liegen die Gewinne um sat-
te 21% hoher. So blieben die im Oktober
oft saisonal auftretenden Storfeuer in
diesem Jahr aus. Im Gegenteil, der gol-
dene Oktober wurde seinem Namen ge-
recht und wartete mit Kursgewinnen auf,
die die leichten Ruckgdnge im Septem-

ber Uberkompensieren konnten.

Nun stellt sich die Frage, ob das Borsen-
jahr sogar noch mit einer Jahresendral-
ly gekréont werden kann. Dann mussten
sich einige Belastungsfaktoren teilweise
auflésen. Zundchst wird in den ndchs-
ten Wochen die Entwicklung der Ener-
gie- und Rohstoffpreise fur Strom und
Gas im Mittelpunkt der Betrachtungen
stehen. Die aktuelle Nachricht, dass der
russische Gasproduzent Gazprom seine
Lieferungen Uber das vertraglich ver-
einbarte Niveau hinaus anheben wird,
sorgte in diesem Punkt fUr eine erste Ent-

spannung.

An den Aktienmdrkten bildet sich derzeit
die Erwartung aus, dass sich die Prob-
leme bei Lieferketten und Vorprodukten
2022 sukzessive auflésen werden. Dies

konnte Entspannung an der Inflations-

09/19 03/20 09/20 03/21 09/21

front bedeuten, jedoch auf einem ho-
heren Niveau. Probleme an den Aktien-
markten sind solange nicht zu erwarten,
wie die Zinsen an den Rentenmdarkten
nicht zu stark steigen. Die Zentralbanken
halten mit ihren monatlichen Anleihe-
kaufen das Zinsniveau kunstlich niedrig.
Der dadurch entstehende rekordver-
ddachtig negative Realzins wird bis auf
weiteres das positive Sentiment fur die
Aktienmarkte fordern. Diese positiven
Aspekte durfte jedoch von der sich wie-
der verscharfenden Covid-19-Pandemie

Uberlagert werden.

Bis auf weiteres ist eine eher defensive
und wie immer strikt auf internationale
Diversifikation ausgerichtete Anlage-

strategie zu empfehlen.
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EGP Finance
Coaching

inanzielle Bildung und das da-

mit verbundene Wissen Uber

die unterschiedlichen Anlage-
klassen sowie deren Chancen
und Risiken sind bis heute leider kein
integraler Bestandteil der schulischen

Ausbildung in Deutschland. Aufgrund

Marktentwicklung

des demographischen Wandels wird
die junge Generation selbst in deutlich
groBerem Umfang fur die eigene Alters-
vorsorge verantwortlich sein. Als Privat-
bankhaus erachten wir es fur wichtig, im
Rahmen unseres generationstbergrei-
fenden Beratungsansatzes, Anleger von
morgen auf ihrem Weg zum finanziellen
Erfolg zu begleiten. Ziel ist es, Wissens-
licken zu schlieBen, Verstandnis fur Ka-
pitalmarkte und Wertpapieranlagen zu

schaffen und ein strukturiertes Vorgehen

bei der finanziellen Zukunftsplanung mit
den daraus resultierenden Anlageent-
scheidungen zu vermitteln.

Hierzu haben wir eine Veranstaltungsrei-
he in Form regelmdafig wiederkehrender
Webinare konzipiert, die sich speziell an
junge Kunden in der Altersklasse 16 — 30
Jahre richtet. Gerne kdnnen Sie Ihre Kin-
der und Enkel auf dieses Angebot auf-

merksam machen.

Dienstag, 22. Februar 2022

Auftaktveranstaltung:
Vermogensaufbau mit System

Dienstag, 29. Marz 2022

ytd 1Jahr S Jahre Aktien: Langfristig erfolgreich in Unter-
MSCI World USD AC 15,938% 22,48% 81,59% nehmen investieren
Stoxx 50 20,13% 22,09% 32,36% Dienstag, 26.April 2022

% < S . . .

DAX ehme A YTE Anleihen: Zinsanlagen in herausfor-
Dow Jones 50 USD 17,01% 21,03% 87,67% dernden Zeiten
Nasdag 26,52% 36,96% 235,95% Dienstag, 31. Mai 2022
Nikkei 225 JPY 8,49% 16,64% 63,93%
Hang Seng = — p— Von Gold bis Ol - Die Welt der Rohstoffe
Shanghai Composite 3,34% 51% 10,74%
MSCI Emerging Markets USD 278% 2,86% 46,67% Die Veranstaltungen werden abends
Rendite 10J. Bundesanleihe -0,22% -0,41% -0,09% stattfinden und ca. 45 bis 60 Minuten
Rendite 10J. USD-Staatsanleihe 167% 072% 157% dauern. Alle Interessenten und Interes-
EUR/USD oo o p— sentinnen kédnnen sich bereits heute fur
Olpreis/ Bront USD 5962% 8079% 68.27% die Seminarreihe vormerken lassen. Sie
Gold USD 575% 065% 5056% erhalten jeweils zeitnah die Einladung zu
Gold EUR 2,34% 2,47% 421% den Veranstaltungen. Bitte schreiben Sie

Quelle: Bloomberg  Stand 2311.2021
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Die Darstellungen geben die aktuellen Meinungen und Einschatzungen zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder. Sie konnen ohne Vorankindigung ange-
passt oder gedndert werden. Die enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig geprift und zusammengestellt. Eine Gewdhr fur Richtigkeit und Vollsténdigkeit kann nicht
Ubernommen werden. Bei den Performancedarstellungen handelt es sich um die Betrachtung friherer Wertentwicklungen. Diese Angaben, Vergleiche und Betrachtungen
der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fur zuktnftige Entwicklungen. Trotz eines erfahrenen Portfoliomanagements mit umfassendem und aktivem Manage-
mentansatz lassen sich auch bei breiter Streuung insbesondere die Risiken von Kursschwankungen, die Lander- und Bonitatsrisiken der Emittenten sowie Wahrungsrisiken
nicht ausschlieBen. Auch ein bisher bewdhrter Analyseansatz garantiert keine zukunftigen Anlageerfolge. Die Informationen sind keine Anlageberatung, Empfehlung oder
Finanzanalyse. Fur individuelle Anlageempfehlungen und umfassende Beratungen stehen Ihnen die Berater unseres Hauses gerne zur Verfugung. Die Urheberrechte fur

die gesamte inhaltliche und graphische Gestaltung liegen beim Herausgeber und durfen gerne, jedoch nur mit schriftlicher Genehmigung, verwendet werden
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