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1. Die Markte zwischen Hoffen und Bangen

Derzeit gibt es gute Argumente fir eine Fortsetzung des Konjunkturaufschwungs und damit fiir eine
positive Stimmung an den Borsen, aber auch so manche, die eher zur Vorsicht raten. In den letzten Wochen

hat das zu einem ziemlichen Hin und Her an den Borsen gefiihrt.
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Aber es bringt nichts, sich in einer einerseits — andererseits Argumentation zu ergehen. Wir wollen
herausarbeiten, welche Trends dominieren, kurzfristig und mittelfristig, was ja nicht das Gleiche sein muss.

Gehen wir das der Reihe nach an.

2. Erholung: Ja, aber eher umstéandlich

Die Wachstumsraten der groBen Wirtschaftsblocke im dritten Quartal 2021 gegeniiber dem Zweiten waren
in den USA mit 0,5 % und China gar nur mit 0,2 % miserabel. Da hat die EU mit 2,2 % bedeutend besser
abgeschnitten. Aber die Auftragsbilicher der Unternehmen sind tberall gut gefiillt, und auch deshalb sind
sich die meisten Konjunkturforscher ziemlich einig: Bis in das Jahr 2022 hinein sollte die Wirtschaft in den
Industriestaaten relativ kraftig (die Prognosen schwanken derzeit mehr oder weniger stark um 4 %, nur fir
Deutschland wurde die Prognose zuletzt eher kraftig auf 2,4 % heruntergestutzt) wachsen und damit

wieder das Vorkrisenniveau erreichen, wenn nicht ibertreffen.

Auch erwarten in den USA die Analysten auf Sicht von 12 Monaten ein durchschnittliches Gewinnwachstum
der Unternehmen von rund 15 %. Die flir das dritte Quartal gemeldeten Gewinne lagen schon bisher
mehrheitlich Gber den Erwartungen. Die Gewinne der Banken sind zuletzt noch weit starker gestiegen, dazu
haben hohe Kapitalmarktgewinne beigetragen, allerdings auch ein Abbau der Vorsorgen fiir Kreditausfalle.
Letzteres sind zwar aulRerordentliche Ertrage, machen aber deutlich, dass die Banken hinsichtlich der
weiteren Konjunkturentwicklung optimistischer geworden sind. Und die laufend ermittelte Zahl der
Neuantrdge auf Arbeitslosigkeit ist erstmals wieder unter 300.000 gefallen. Der Dienstleistungssektor hat

sich bereits gut erholt, wahrend die Produktion, hauptsachlich wegen der Probleme mit Vormaterial, noch
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schwachelt. Insgesamt ist der US Flash Composite Index, ein Malistab fiir die wirtschaftliche Aktivitat,

zuletzt weiter gestiegen.

Warum bezeichnen wir dann die Erholung als umstandlich? Dafiir gibt es sowohl strukturelle als auch

regionale Griinde.

Strukturell fallt ins Gewicht, dass sich jede Menge Lieferschwierigkeiten storend bemerkbar gemacht
haben. Der derzeitige Chipmangel trifft nicht nur die Automobilindustrie und mit ihr in noch weit harterer
Form alle Zulieferbetriebe, sondern die ganze Maschinenbauindustrie und alle Branchen, die in ihre
Produkte Chips eingebaut haben. Und das sind viele. Man merkt erst jetzt die vielfadltigen wechselseitigen
Abhangigkeiten und hat zu lernen, dass die Weltwirtschaft enger und komplexer verflochten ist als man

sich noch vor kurzem hat vorstellen kénnen. Es ist unklar, wann die Nachschubwege wieder funktionieren.

Dazu kommen erhebliche regionale Unsicherheitsfaktoren. Da ist an erster Stelle China zu nennen. Die
verscharften (und lbrigens nicht unverninftigen) Anforderungen der chinesischen Regierung an
Immobilienkonzerne haben nicht nur den Riesenkonzern Evergrande, sondern auch weitere
Immobilienkonzerne ins Wanken gebracht. Nun spielt aber der Bausektor in der chinesischen Wirtschaft
eine grol3e Rolle, eine Insolvenz mehrerer groRer Immobilienkonzerne wiirde der chinesischen Wirtschaft
ernste Probleme bereiten. Wir vermuten daher, dass die chinesische Flihrung, falls sie Giberhaupt
Insolvenzen zulasst, fiir einen solchen Fall Auffanggesellschaften schafft, die das Baugeschaft weiterfiihren
und ,,nur” die Glaubiger von Evergrande und etwaige anderer insolventer Konzerne im Regen stehen lasst.
Eine nachhaltige Schadigung der chinesischen Wirtschaft durch die Probleme der Immobilienkonzerne

erwarten wir deshalb nicht.

China scheint allerdings in einer ernsten Energiekrise zu stecken, die immer wieder zu Produktions-
stillstdnden fihrt. Nach hohen Wachstumsraten der Wirtschaft in der ersten Jahreshilfte ist die Wirtschaft
im dritten Quartal gegeniiber dem Vorjahr nur um ungewohnt niedrige 4,9 % gewachsen, und im Vergleich
zum 2. Quartal wie erwahnt fast gar nicht. Aber im September haben die chinesischen Exporte gegeniiber
dem gleichen Vorjahresmonat wieder um 28 % zugelegt, und damit weit starker als erwartet. Auch die
Energieproblematik sollte China eigentlich allmahlich in den Griff bekommen. Das hohe Wachstum der
chinesischen Wirtschaft in den letzten Jahren war ein wesentlicher Treiber der gesamten Weltwirtschaft.

Dieser Impuls wird nicht auf einmal zu Ende sein, aber schwacher werden.

Nicht geringe Probleme haben aber auch die Entwicklungslander, die noch in einem friihen Stadium der
Industrialisierung stecken, wie es nicht nur, aber vor allem in Afrika der Fall ist. Viele Entwicklungslander
leiden immer noch unter einem Mangel an Impfstoffen, was die Politik andere Prioritdten setzen lasst und

den Aufschwung verzogert.
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In Afrika wird in den nachsten Jahren trotz so mancher regionaler Hungerkatastrophen die Bevolkerung
weiter zunehmen. Gleichzeitig werden die Weide- und Ackerbauflachen weiter abnehmen, wegen des
Klimawandels, aber auch weil die EU als Form der Entwicklungshilfe den Export von subventionierten und
daher besonders billigen Lebensmitteln nach Afrika betreibt, was zahlreiche Kleinbauern in den Ruin treibt.
Die Chinesen kiimmern sich dagegen mehr um die dringend notwendige Infrastruktur, und schaffen dabei
Uber Kredite Abhangigkeiten. Afrikas Probleme diirften sich daher in den nachsten Jahren weiter
verscharfen. Eine Besserung der derzeit Giberwiegend korrupten und oft gewalttatigen Politik ist kaum zu

erwarten. Und so wird der Migrationsdruck auf Europa wohl weiter zunehmen.

3. Inflation und Zinsen als Spielverderber?

Was die amerikanischen Borsen — und in der Folge die der ganzen Welt — verunsichert, ist vor allem die
Erwartung hoherer Zinsen als Reaktion auf die steigenden Inflationsraten. Die groRe Frage ist, ob und

inwieweit die derzeitigen hohen Inflationsraten nachhaltig, oder nur voriibergehend sind.

Flr die These vom vorilibergehenden Charakter der hohen Inflationsraten spricht, dass die meisten
Preiserh6hungen nicht auf nachhaltige Verknappungen zurtickzufiihren sind, sondern auf verstopfte
Absatzwege und auf Produktionsunterbrechungen wahrend dieser Krise. Die Nachfrage nach
Computerchips ist rascher gewachsen als das Angebot, auch deshalb, weil in einer Vielzahl von technischen
Produkten die Zahl der bendtigten Chips rasant gestiegen ist. Neue Autos mit weniger als 1000 Chips gibt es
kaum mehr. Und leider werden einige der massiven Erweiterungsinvestitionen der Chipproduzenten nicht

vor 2023 wirksam werden. Diese Krise bleibt uns mit allen Folgen noch langer erhalten.

Eine besondere Rolle spielen derzeit die Energiepreise. Dabei sollte man aber unterscheiden: Die
Erdélpreise sind hoch, aber einen Preis von tber 80 $ je Barrel hat es schon vor sieben Jahren einmal
gegeben. Hier hatten wir vielmehr einen heute zu wenig beachteten Preisdampfungseffekt in der Zeit
sinkender Olpreise, der zu den unerwartet niedrigen Inflationsraten der vergangenen Jahre gar nicht so
wenig beigetragen hat. Etwas anders steht es mit dem Gaspreis. Der ist geradezu explodiert.
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1) TTF Natural Gas Forward Day. Jungster Stand: 29.9.2021, im Tagesverlauf. Quelle: Bloomberg/F.A.Z.-Grafik Brocker
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Dazu gibt es allerdings unterschiedliche Interpretationen. Seitens der EU wird behauptet, Russland liefere
nicht mehr Erdgas als im Vorjahr, obwohl die Lager jetzt vor dem Winter anders als friiher fast leer seien.
Auch wird um die Zulassung des Betriebs der Pipeline Nord Stream 2 ein eher merkwirdiges
Genehmigungstheater aufgefiihrt. Vor russischer Seite wurde dagegen Mitte Oktober erklart, in den ersten
neuneinhalb Monaten dieses Jahres sei um 28 % mehr Gas geliefert worden als im gleichen Zeitraum des
Vorjahres. Fiir Deutschland und Osterreich jedenfalls hat Prasident Putin vor kurzem eine weitere Erhéhung
der Lieferungen zugesagt. Der Eindruck ldsst sich nicht verhindern, dass hier von beiden Seiten ein

politisches Spiel gespielt wird, das letztlich zu Lasten der Konsumenten geht.

Weitere Preissteigerungen bei Ol und Gas sind allerdings eher unwahrscheinlich. Es ist klar, dass die
Produzenten moglichst hohe Preise haben mochten. Aber ebenso ist ihnen bewusst, dass der Wechsel zu
alternativen Energien umso schneller vor sich gehen wird, je hoher die Preise sind. Eine allmahliche
Stabilisierung der Energiepreise und die Hoffnung auf einen langsamen Abbau der Lieferkettenprobleme
sollte den Preisauftrieb irgendwann dampfen, aber wohl kaum vor Mitte 2022. Bis dahin wird man wohl

noch warten mussen.

Die langerfristige Prognose kann dagegen von einem ebenso simplen wie plausiblen Sachverhalt ausgehen:
Alles was in groBer Stilickzahl produziert werden kann, wird auf Dauer preisgiinstig bleiben, und allenfalls
sogar, je nach Fortschritt der Produktionstechnologien, billiger werden. Was weiterhin teurer wird, sind
nicht beliebig vermehrbare Giiter, unter ihnen die wichtigsten Immobilien, hier vor allem Wohnungen, aber
auch Gold. Nur dem Hype um Bitcoins und andere Kryptowdhrungen kénnen und wollen wir nicht folgen:
Selbst wenn Bitcoins nicht weiter vermehrbar sein sollten (was lbrigens technisch stdndig in Frage gestellt
wird), gibt es doch laufend neue Kryptowahrungen, so dass das Gesamtangebot stindig groRer wird. Wie
soll eine Art von Geld, von der standig jedermann neue Varianten erfinden und in beliebiger Menge

drucken kann, wirklich wertbestandig sein?

4. Die etwas unterschiedlichen Reaktionen der Notenbanken

Sowohl der Federal Reserve als auch der Europdischen Zentralbank kommt die steigende Inflation ziemlich
ungelegen, sind doch beide derzeit mit Programmen zur Férderung der Wirtschaft befasst und haben
deshalb die Zinsen extrem niedrig gehalten. Bisher haben beide an der Uberzeugung festgehalten, dass die
derzeitige Inflation nur ein voriibergehendes Phanomen sei und daher jetzt noch keine monetaren
Gegenmalnahmen erforderlich seien. Die EZB prognostizierte sogar fiir 2022 eine Inflationsrate von 1,7 %
und von 1,5 % fir 2023. Das dirfte leider nicht mehr realistisch sein. Aber eine Zinserhhung als Reaktion
auf die steigenden Preise konnte den (Wieder)aufschwung in Frage stellen. Immerhin hat die FED gerade
beschlossen, die monatlichen Anleihekaufe in der Hohe von nicht weniger als 120 Mrd. Dollar in den

nachsten Monaten jeweils um 15 Mrd. Dollar zu verringern.
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Die EZB hat das nicht getan und im Gegenteil das Verbleiben bei der bisherigen Linie betont.

Sie sah sich auRerdem zu der (nicht gerade besonders glaubwiirdigen) Feststellung veranlasst, dass ihre

Niedrigzinspolitik nichts mit der hohen Staatsverschuldung zu tun habe.

Die letzten AuBerungen der EZB waren etwas widerspriichlich. Die héhere Inflation wurde als Problem
genannt, aber mit Hinblick auf das schwécher als erwartete Wirtschaftswachstum an der Nullzinspolitik
festgehalten. Und das ist nicht alles. Derzeit pumpt die EZB gut 60 Milliarden Euro monatlich durch
Anleihekaufe in die Markte. Damit, und mit den nur langsam geringer werdenden Milliarden der FED, bleibt
eine auch fiur die Aktienmarkte expansive Wirkung erhalten. Und auch wenn die EZB die Zinsen soweit
ansteigen lieRe, dass sie aus dem negativen Bereich in den knapp positiven Bereich wechseln, wiirden wir

das nur als Normalisierung, aber nicht als Beeintrachtigung der Markte werten.

5. Die wirtschaftlichen Risken Deutschlands und damit Europas

Fassen wir zusammen: Die Erholung der Weltwirtschaft ist noch nicht zu Ende, sondern wird sich weiter
fortsetzen, wegen der chinesischen Produktionsprobleme und des weltweiten Chipmangels aber nicht so
dynamisch wie bisher. Die bereits von manchen Prognostikern ausgerufene Stagflation mit stagnierendem

Wachstum und steigenden Preisen ist nicht auszuschlieRen, kommt aber kaum schon im nachsten Jahr.

Langerfristig sind wir allerdings pessimistischer, zumindest fiir Europa. Blenden wir einmal in der
Geschichte ein knappes Jahrhundert zuriick: Im Jahr 1928, noch vor dem groBen Borsenkrach, erklarte der
damalige deutsche Aussenminister Stresemann, der deutschen Wirtschaft gehe es zwar scheinbar
glanzend, aber sie tanze auf einem Vulkan. Der ist kurz nachher ausgebrochen. So dramatisch ist es nicht,
aber man sollte die vorhandenen Probleme nicht bagatellisieren. Die erwarteten Wachstumsraten des
Deutschen Sozialproduktes werden immer niedriger, und das Geschaftsklima in Deutschland geht nunmehr

den vierten Monat in Folge zurtick, die Stimmung ist schlicht und einfach mies.

ifo Geschaftsklima Deutschland?
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen, September 2021. © ifo Institut
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Die deutsche Energiepolitik hat mit ihrem eher skurrilen Preis- und Abgabensystem zu den hohen
Preissteigerungen einiges beigetragen, und der gleichzeitige Ausstieg aus Atomenergie und
Stromproduktion mittels Kohle kann nicht funktionieren, wie zwischenzeitlich SPD, Griine und FDP in ihren
vorbereitenden Gesprachen fiir die nachste Koalition bereits anerkannt haben. Nach einer gemeinsamen
Studie von Boston Consulting und der BDI briuchte man dafiir aber das Aquivalent von nicht weniger als 40
Kohlekraftwerken. Aber wahrend man etablierte Kohlekraftwerke abschalten will, die man mit heimischer
Kohle beliefern konnte, wiirde man sich so von neuen Gaskraftwerken und damit von auslandischem, vor

allem russischen, Gas noch mehr abhangig machen.

Die deutsche Automobilindustrie ist eine der wesentlichen Stiitzen der deutschen Wirtschaft. Aber der
politisch geforderte rasche Umstieg auf Elektromobilitdt gefahrdet wegen der einfacheren Technologie
selbst dann viele zehntausende Arbeitskrafte, wenn er glatt vor sich ginge. Nur danach sieht es nicht aus.
Diese Industrie leidet derzeit besonders unter dem Chipmangel, aber nicht nur darunter. Denn es hapert
auch bei anderen Vorlieferanten derzeit gewaltig. Sowohl die Aluminiumindustrie als auch alle
Unternehmen, die Spezialstdhle erzeugen — beides in der Automobilindustrie dringend benétigt — brauchen
grofle Mengen Magnesium. Nun stammen aber 95 % des in Europa bendétigten Magnesiums aus China, und
das wird wegen der dortigen Energieknappheit derzeit nur in geringeren Mengen erzeugt. Und die
deutsche Automobilindustrie verkauft bereits fast 40 % ihrer Produkte in China, und ist damit von diesem

Markt existenziell abhangig geworden. Die rein faktischen Probleme der deutschen Wirtschaft sind enorm.

Enorm sind auch die fiskalischen Probleme. Die gewiinschte Umstellung der Energieproduktion auf griine
Energie kostet Milliarden (Nach einer Schatzung des Deutschen BDI in den nachsten 10 Jahren Gber 800
Milliarden Euro). AuRerdem ist die Infrastruktur grob vernachlassigt worden, was sich bereits sogar in
gesperrten Briicken auswirkt. Die Zahl der Erwerbstatigen geht zurlick, was weiteres Wachstum erschwert,
und die Pensionskosten steigen rasch weiter. Ob die kommende deutsche Regierung diesen Spagat
schaffen kann und auRer fir die Klimaproblematik auch geniigend Verstandnis fiir die Notwendigkeit der

Erhaltung der Konkurrenzfahigkeit hat, wird sich zeigen.

6. Borsen und Spielcasinos

Bei nicht wenig Menschen haben Borsen den Ruf eines Spielcasinos. Das sind Bérsen nicht. Sie sind der
wichtigste Markt fiir das Eigentum an Produktionskapital, ohne das die Weltwirtschaft nicht einmal
existieren kdnnte. Aber es ist leider richtig, dass sich in diesem Markt zunehmen Spielcasinos finden, in
denen mit teils absurden Preisen manchmal enorme Gewinne, langerfristig aber meistens riesige Verluste

gemacht werden.

Aber wie kennt man verniinftige Preise und absurde Preise auseinander? Bei Kryptowdhrungen geht das

besonders schwer, weil es hier an objektivierbaren Mal3stdaben fehlt und der Preis nur von der Nachfrage



STRATEGISCHE PERSPEKTIVEN NOVEMBER 2021 / Seite 7 von 8

her bestimmt wird. Und dann werden Kryptowahrungen, die — offen zugegeben — nur zum Spal} gegriindet
worden sind, auf einmal viel wert. So wurde Dogecoin, nichts anderes als ein Plagiat von Bitcoin, gegriindet,
um sich Uber die ganze Hysterie mit Kryptos lustig zu machen. In der Zwischenzeit sind die SpaBvogel reich
geworden, der aktuelle Gesamtwert von Dogecoin liegt bei 37 Milliarden Dollar. Ein Plagiat dieses Plagiats
namens Shiba hat sich Katzen zum Wappentier erkoren. Der Erfolg war ungeheuer, Shiba hat im Oktober
um 900 % zugelegt. Wert steckt auch hier keiner dahinter. Es kann daher auch wieder genauso schnell nach

untergehen, wenn die Hysterie aufhort.

Selbst bei im Vergleich dazu seriosen Unternehmen werden die Ziffern gelegentlich absurd. Tesla ist ein
Automobilunternehmen mit hoher Qualitat der Erzeugnisse. Aber die Bewertung mit aktuell Gber 1.100
Milliarden Dollar und einem Kurs — Gewinn — Verhdltnis von 360 macht das Unternehmen teurer als die 6
groRRten anderen Automobilunternehmen der Welt zusammen. Eine der grofSten und ertragsstarksten
Banken der Welt, JPM Morgan, ist an der Borse kaum die Halfte wert und nur mit dem 10-fachen der
Gewinne bewertet. An weiteren Beispielen, von Robin Hood bis Delivery Hero, (die in den letzten Jahren
Uber 200 % gestiegen sind und aktuell und auf absehbare Zeit nur Verluste schreiben), ist kein Mangel. Wer

keine Lust hat, sein ganzes Geld zu verlieren, sollte sich von Spekulationen dieser Art fernhalten.

Unserer Meinung nach ist sowohl wegen der wirtschaftlichen Unsicherheiten als auch wegen der Zunahme
rein spekulativer Kursbewegungen das Risiko eines kraftigen Kursriickgangs an den Weltbérsen gestiegen.
Solche Phasen bringen haufig das Platzen spekulativer Blasen mit sich, kapitalkraftige Unternehmen mit
starker Marktstellung und guten Wachstumschancen erholen trifft es weniger. Wir meinen daher, dass es
Sinn macht, sich in nachster Zeit auf solche Titel zu konzentrieren. Sie finden sich in Wachstumsbranchen

wie etwa IT, im Gesundheitsbereich, und im Recycling, dessen Bedeutung immer noch unterschatzt wird,

Microsoft, oder Alphabet (Google) sind mit kaum angreifbaren Monopolen ausgestattet. In Europa
profitieren SAP und das zu wenig beachtete Bechtle vom anhaltenden Wachstum der Nachfrage nach
Europaischen IT — Dienstleistern. Infineon weitet gerade seine Kapazitdten enorm aus und entspricht damit
nur der unersattlichen Nachfrage nach Chips, wobei européische Produzenten wie Infineon auf Grund der

jangsten Erfahrungen mit Bevorzugung durch die européische Nachfrage rechnen kénnen.

Im Gesundheitsbereich kann man Uber eine Holding-Gesellschaft wie BB Biotech an der dynamischen
Veranderung der Arzneimitteltechnologie teilnehmen. Das Unternehmen ist als Holding mit wechselnden
Beteiligungen der Konstruktion nach nichts anderes als die modernen SPACs, nur eben mit langjahriger
Erfahrung. Ein konservativeres Unternehmen, aber kraft seiner wirtschaftlichen Starke und GroRRe mit
hoher Preissetzungsmacht und mit einem rechtzeitigen Einstieg in das aktuelle Diagnostikageschaft, ist
Roche. Und der weltweite Trend zu Operationsrobotern kann wohl am besten mit Intuitive Surgical (Code

ISRG) abgedeckt werden.
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Auf Aurubis, den groRen Recycler von Kupfer, Gold und anderen Metallen, hatten wir ebenfalls schon
hingewiesen. Das Unternehmen hat vor kurzem massive Gewinnsteigerungen gemeldet, die Reaktion des
Aktienkurses blieb bisher verhalten. Und wer am groBen Energieboom teilnehmen maochte, braucht nicht
weit zu suchen. Der Kurs der niederdsterreichischen EVN ist in den letzten 3 Jahren zwar um 60 %
gestiegen, aber das Unternehmen investiert nunmehr in nachhaltige Energieproduktion, hat ein immer
noch verniinftiges KGV von aktuell 16, ist auch in Osteuropa im immer wichtiger werdenden Bereich der

Wasserver- und -entsorgung aktiv, und hat eine derzeit attraktive Dividendenrendite von rund 2 %.

Das ist hier nur eine bescheidene Auswahl von Unternehmen, die solide finanziert sind, eine starke
Marktstellung haben, und von der Spekulation nur in geringem Mal} erfasst werden. Wir meinen, dass eine

vorsichtige Strategie in den nachsten Monaten derartige Aktien bevorzugen sollte.

Wien, 09.11.2021 PRIVATCONSULT Vermogensverwaltungsgesellschaft m.b.H.
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Weitergabe einer bei Dritten eingeholten Sachinformation zu werten, die den gerade genannten Einschrénkungen
unterliegt, und damit weder als pauschale Kauf- oder Verkaufsempfehlung, noch als persdnliche Empfehlung an den
Empféanger dieser Aussendung zum Kauf oder Verkauf eines der Wertpapiere. Auf die Zukunft bezogene Aussagen sind
allein auf Grund heutiger oder vergangenheitsbezogener Daten erstellt und unterliegen daher erheblichen Unsicherheiten.
Auch ist es nicht mdglich, im vorliegenden Zusammenhang alle Risiken zu erwéhnen, die bei der Entscheidung Uber
Investitionen in  erwdhnten  Veranlagungsinstrumenten  bertcksichtigt werden sollten.  Grundlage  fir
Investitionsentscheidungen kénnen immer nur die individuellen Verhaltnisse und Risikoprofile sowie eine vollstandigere
und aktualisierte Datenlage sein.



