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Inflation und Zinswende

Liebe Leser,

das letzte Jahr wurde vor allem durch
Schlagzeilen wie die Bewaltigung der
Corona-Krise, Lieferkettenengpasse
und die Ruckkehr der Inflation be-
stimmt. Obwohl sich diese Themen
negativ auf die Aktienmarkte auswir-
ken koénnen, zeigte sich das Gegen-
teil. Die weltweit groRen Aktienindizes
erreichten im Kalenderjahr 2021 All-
zeithochs und ignorierten die negati-
ven Vorgaben. Die Bérsen honorierten
die Hoffnung, dass aus der Pandemie
eine Endemie wird, mit der wir ohne
zu starke Einschrankungen leben kon-
nen. Weiterhin suchten Anleger auf-
grund der Nullzinspolitik nach Anlage-
alternativen und verlagerten Liquiditat
in die Aktienmarkte.

Fir dieses Jahr gilt es, die Inflation
und das Verhalten der Notenbanken
im Auge zu behalten. Solange sich die
Inflation in einer Bandbreite zwischen
2 % und 3 % bewegt und es nicht zu
einem deutlichen Anstieg des Zinsni-
veaus kommt, bleiben die Aktien der
Renditetreiber im Portfolio. Die He-
rausforderungen in der Portfoliosteue-
rung nehmen aufgrund vieler Unwag-
barkeiten im politischen und wirt-
schaftlichen Bereich zu.

Unsere Intension ist deshalb, weiter-
hin Chancen zu nutzen ohne die Risi-
ken aulRer Acht zu lassen.

Jochen Solter
Geschaftsfuhrer

der SK Vermo-
gensverwaltung
GmbH
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Konjunktur Global Ausblick auf das erste Halbjahr 2022:
(Fortsetzung)

Ausblick auf das erste Halbjahr 2022:
Aktien-, Rentenmérkte

Wéhrungen, Rohstoffe

Inflationswende: Ja Zinswende: Nein

Die EZB erteilt einer Zinswende trotz erh6hter Inflation
eine klare Absage und hilt an ihrer lockeren Geldpolitik fest.

Im vergangenen Jahr driickten Lieferengpasse und gestiegene Preise die Stim-
mung in der Wirtschaft und an den Kapitalmarkten. Dem gegenuber standen die
weiterhin hohe Liquiditédtsversorgung, steigende Unternehmensgewinne und
positive Konjunkturerwartungen. Im Gesamtbild betrachtet ein gutes Umfeld fiir
die Aktienmarkte, zu denen es weiterhin keine geeigneten Alternativen gibt. Die
Wertentwicklung ausgewahlter Anlagen in Euro vom 31.12.2020 bis 31.12.2021
zeigt die folgende Grafik:

Die Wertentwicklung der Markte
seit 31.12.2020 bis 31.12.2021 in Euro
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Quelle: Refinitiv, Stand: 31.12.2021

Die Aktien Welt verzeichnen in Euro gerechnet einen Wertzuwachs von
31,07 %, die Aktien Welt inklusive der Schwellenlander legen um 27,54 % zu.
An der Spitze liegt der S&P 500 Index mit einem Zuwachs von 37,48 %. Die
Aktien in Europa mit 25,13 % und insbesondere der DAX mit 15,79 % sowie der
M-DAX mit 14,05 % schneiden erneut unterdurchschnittlich ab. Der TEC-DAX
mit einem Plus von 22,02 % weist ein deutlich besseres Ergebnis aus. Am unte-
ren Ende der Performance stehen die Schwellenlander mit einem Zuwachs von
lediglich 4,86 %. Der Euro zeigt sich gegeniber dem US-Dollar schwach und
verliert 7,70 %. Der Rex Performance Index, der die Entwicklung deutscher
Staatsanleihen spiegelt, verliert leicht mit einem Minus von 1,69 %.
US-Treasuries mit 10 Jahren Laufzeit kdnnen aufgrund des starken US-Dollar
um 3,48 % zulegen. Dies gilt auch fir den Goldpreis, der in Euro gerechnet
1,90 % gewinnt. Der Olpreis haussiert wegen der weltweiten Konjunkturerho-
lung um 62,41 %.
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Konjunktur Global

Der globale Einkaufsmanagerindex fur die Industrielander befindet sich weiterhin auf hohem Niveau in der Nahe seiner
Hochststdnde und signalisiert damit robuste Wachstumsaussichten in den nachsten Monaten. Im Jahresvergleich
2020/2021 koénnen die Indikatoren der meisten Lander weiter zulegen.

Einkaufsmanager-Indizes Verarbeitendes Gewerbe*

2020 2021
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* Eine Punktzahl von 50 zeigt an, dass die Wirtschaftstatigkeit weder expandiert noch schrumpft, eine Punktzahl von Uber 50 weist auf
eine Expansion hin, eine Punktzahl von unter 50 bedeutet eine Kontraktion der Wirtschaft.

Quelle: Refinitiv, Stand 31.12.2021

In den USA kann sich der Boom, geférdert von staatlichen Konjunkturprogrammen, fortsetzen. Auch in Europa zeigen die
einzelnen Landerindizes ein hohes Wachstumstempo. Daran andern selbst Lieferprobleme nichts, da die aufgestaute
Nachfrage unverandert hoch bleibt. Innerhalb von Euroland laufen die Indikatoren etwas auseinander. Deutschland und
Frankreich verzeichnen seit Monaten kleine Riickgange, hingegen behaupten sich Spanien und vor allem ltalien in der
Nahe der Hochststande. In den Schwellenmarkten ist die wirtschaftliche Lage vergleichsweise schwacher und landerspezi-
fisch differenzierter ausgepragt. Insbesondere China mit einem Wert von lediglich knapp Uber 50 Punkten steht konjunktu-

rell an einem Scheideweg.

Das hohe Ausgangsniveau der Einkaufsmanagerindizes und die positiven Prognosen der Unternehmen hinsichtlich der
Unternehmensgewinne bilden eine gute Ausgangslage fir die Aktienmarkte. Eine Einschrankung der Anleihekaufe und
eine etwas straffere Geldpolitik gefahrden den Aufschwung nicht.

Ausblick:

Aktienmarkte

In der Vergangenheit konnten die Unternehmen in fri-
hen Phasen steigender Inflationsraten, wie wir sie ge-
rade sehen, hdhere Preise am Markt durchsetzen und
die Gewinne steigern. Erst wenn die Notenbanken
durch eine Liquiditatsverknappung stérker gegensteu-
ern, bedeutet dies Gegenwind fiir die Aktienmarkte.
Das gilt insbesondere fir Wachstumswerte, die im Ver-
gleich zu Substanzwerten viele Jahre Uberdurchschnitt-
lich von der expansiven Geldpolitik profitieren konnten,
wie die Grafik rechts illustriert:

Aktien Welt Substanzwerte im Vergleich
zu Wachstumswerten
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Quelle: Refinitiv, Stand 31.12.2021
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Ein Trendwechsel hin zu Substanzwerten ist Uberfallig,
um die Bewertungen zwischen beiden Gruppen wieder in
ein Gleichgewicht zu bringen. Zu bevorzugen sind quali-
tativ hochwertige Substanzwerte und Titel mit hohen Divi-
dendenrenditen, um einen Ausgleich fiir die Geldentwer-
tung zu erhalten. Im DAX und Euro Stoxx 50 liegt die
durchschnittliche Dividendenrendite bei Uber 2 %, wah-
rend Bundesanleihen negative Ertrage erzielen:

Renditen DAX
S&P 500 — EUST50 — 10 jéhr. Bundesanleihen

Rentenmarkte

Das Thema Inflation und die Einschéatzung ihrer kiinftigen
Hohe dominieren die Diskussion um eine angemessene
Geldpolitik. Die Teuerungsraten sind weltweit auf Niveaus
gestiegen wie seit Jahrzehnten nicht mehr und zuneh-
mend wird von den Notenbanken eine Antwort gefordert.
Wie die folgende Grafik zeigt, ist die reale Rendite einer
10-jahrigen Bundesanleihe auf -5,67 % gesunken.

Reale Rendite 10-jahrige Bundesanleihen in %
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Quelle: Refinitiv, Stand 31.12.2021

Darliber hinaus gibt es ausgepragte regionale und sek-
torale Bewertungsunterschiede. US-Aktien haben jahre-
lang die globale Performance angefuhrt, aber auch hier
kénnte es zu einem Trendwechsel kommen. Die Bewer-
tung der europaischen Aktien ist vergleichsweise attraktiv
und liegt unter ihrem langjahrigen Durchschnitt. In der
Region GroR3-China, die im letzten Jahr unerwartet von
politischen Unsicherheiten gepragt wurde, sind sehr viele
negative Erwartungen einpreist. Die Aktien sind niedrig
bewertet und bieten bei einem Abklingen von Regulie-
rungssorgen und einer Konjunkturstabilisierung erhebli-
ches Erholungspotential. Die langfristigen Aussichten
sprechen unverandert flur die Region Asien. Fur Schwel-
lenlander aullerhalb von Asien bleibt das Umfeld wegen
des starken US-Dollars und der Energiekosten voraus-
sichtlich schwierig.

Bei den Sektoren profitieren zyklische Aktien von den
weltweit steigenden Infrastrukturausgaben zur Moderni-
sierung und CO2-Reduktion. Hierzu gehéren Industrie-,
Rohstoff- und Energiewerte. Finanzunternehmen kénnten
von hoheren Zinsniveaus aufderhalb von Euroland profi-
tieren. Auch Pharma- und Biotechwerte bleiben interes-
sant.
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Quelle: Refinitiv, Stand 31.12.2021

Die reale Rendite der Anleihe resultiert aus der Minusver-
zinsung und der Inflationsrate. Sie zeigt den nominellen
Kaufkraftverlust pro Jahr an.

Die EZB sieht aufgrund von voriibergehenden Basiseffek-
ten keinen Handlungsbedarf in der Geldpolitik und hat
Zinserhéhungen in 2022 ausgeschlossen. Von einer Zins-
wende kann folglich keine Rede sein. Die realen Rendi-
ten werden weniger negativ, sollten kiinftig die Inflations-
raten zurtickgehen oder die Anleihezinsen ansteigen.

Inflation wird von der Europaischen Notenbank als techni-
sche Funktion angesehen, die von Zinsveranderungen
und anderen geldpolitischen Werkzeugen abhangig und
kontrollierbar ist. In der Realitat steht die EZB strukturel-
len Preissteigerungen gegeniiber, deren Hohe von einer
Vielzahl gesellschaftlicher und politischer Faktoren ab-
hangig ist. Hierzu gehoren der Rickgang an Arbeitskraf-
ten aufgrund der demografischen Entwicklung, Kosten fiir
Nahrungsmittel und Energie, aber auch die Importpreise
oder die Hohe der Staatsverschuldung sind maRgebliche
Faktoren. Hinzu kommt, dass die preisdampfenden Effek-
te der Globalisierung entfallen und der Protektionismus
zunimmt.
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Die Jahresteuerung wird nach unserer Meinung durch
den Entfall von Basiseffekten im Verlauf des Jahres sin-
ken, sie bleibt aber langerfristig auf hdherem Niveau und
ist moglicherweise nachhaltiger als erwartet. Durch die
Notenbanken kann sie jedenfalls nicht direkt gesteuert
werden.

In den USA ist die Notenbank weiter fortgeschritten in der
Lagebewertung. Auch hier zieht die Teuerung Uberra-
schend stark an, die FED sieht die Situation jedoch nicht
mehr als voribergehend an. Mit der bereits kommunizier-
ten schrittweisen Reduzierung und Beendigung der An-
leihekaufe ist eine Zinswende eingeleitet. Danach wird
sie den Leitzins in kleinen Schritten anheben.

Positive Zinsertrage in Euroland sind nur mit einigen we-
nigen Unternehmensanleihen zu erzielen, die allerdings
wenig liquide und folglich schwierig zu erwerben sind.
Hier bietet sich eine breitere Diversifikation festverzinsli-
cher Anlagen unter Einbeziehung von inflationsgeschiitz-
ten Renten, Wahrungs- und Wandelanleihen an. Das
Segment der Wandelanleihen ist am einfachsten Uber
den Erwerb von Investmentfonds abzubilden, denn die
Ausgestaltung der Anleihebedingungen ist sehr unter-
schiedlich und erfordert ein aktives Management. Ergan-
zende Rentenersatzstrategien bleiben Discountzertifikate
oder Aktienanleihen auf Indizes, Dividendenaktien und
Gold.

Impressum:

Wahrungen

Der Zinsvorteil des US-Dollar und das hdhere Wirt-
schaftswachstum in Amerika starken die Wahrung
Vergleich zum Euro. Allerdings sind diese Erwartungen
nach den Kursgewinnen des letzten Jahres wohl bereits
eingepreist, weshalb ein weiteres Aufwertungspotential
begrenzt erscheint. Zudem wird der Zinsvorteil kompen-
siert durch die héhere Inflation in den USA.

Rohstoffe

Aus charttechnischer Sicht zeigt Gold nach langerer Kon-
solidierung, die einherging mit einem zur Starke neigen-
den US-Dollar, einen Ausbruch nach oben. Dieser An-
stieg sollte begriindet sein in den anhaltend hohen nega-
tiven Realzinsen und den Gebiihren fir die Kontogutha-
ben, was Edelmetalle zunehmend zu einer Anlage-
alternative macht. Sollte der US-Dollar zur Schwache
tendieren, konnte der Goldpreis in Richtung alter Hochst-
sténde steigen.

Der Olpreis notiert wegen des stirkeren Wachstums der
Weltwirtschaft in der Nahe seiner Hochs der vergange-
nen Jahre. Auf dem erreichten Niveau sollte Ol in einer
breiter angelegten Seitwartsbewegung gehandelt werden.

Ingo Esser

seit 1996

bei der SK Vermdgens-
verwaltung GmbH, zu-
standig

fur Asset Allocation und
die Kundenportfolio-
Steuerung
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