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Die schonen Kurssteigerungen und die grofRen Unsicherheiten

Dem schweren Rickschlag im Frihjahr 2020 folgte bis zum Sommer 2021 eine langere Phase
ziemlich stetiger Kurssteigerungen. Gestlitzt wurde diese Entwicklung durch die kraftige Erholung
der Wirtschaft nach dem vorangegangenen coronabedingten Absturz.

Der Einbruch, und die Erholung
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Ist das jetzt vorbei? In diesem August brachte Freitag der 13. gleich zwei recht unterschiedliche
Nachrichten. Der DAX Uberschritt erstmals in seiner Geschichte die Marke von 16.000 Punkten, und
aus den USA kam die angesichts der gegenwartigen Konjunktur eher unerwartete Meldung eines
stark rickgangigen Verbrauchervertrauens, zundchst einmal in Michigan. Aber die Reihe der
schlechten Nachrichten wurde rasch langer. Auch aus New York wurde eine schlechtere Stimmung
der Unternehmer gemeldet, die letzten chinesischen Produktions-daten blieben hinter den
Erwartungen zurtick, und auch in Europa gab es in einigen Landern eine Verschlechterung der
Stimmung sowohl der Konsumenten als auch der Unternehmen. Das alles kam an den Bérsen gar
nicht gut an.

AulRerdem gibt es ja weiterhin so manche Unsicherheiten: Die vollige Unklarheit darliber, wie es mit
Corona weitergeht, im Zusammenhang damit oder auch unabhangig davon ein beflirchtetes
baldiges Ende der Konjunktur, die Inflation und deshalb auch allfallige Zinserhéhungen durch die
groRen Notenbanken FED und EZB und nicht zuletzt die enorm gestiegene Staatsverschuldung.
Das alles bietet reichlich Risken, auch fiir das weitere Geschehen an den Borsen. Gehen wir diese
Faktoren der Reihe nach durch.

Zunachst einmal: In den aktuellen Prognosen sowohl fiir die USA als auch fir die EU wird fur das
nachste Jahr anhaltendes wirtschaftliches Wachstum erwartet. Auch sind die Auftragsstéande derzeit
hoch und kénnen viele Auftrdge nur wegen fehlender Bestandteile — wie etwa Chips - nicht
ausgefuhrt werden. Daher sollte eigentlich allein schon ein Ende der zuletzt eher haufigen
Unterbrechungen der internationalen Lieferketten fur zusatzliche Impulse sorgen. Dazu kommen die
umfangreichen Programme zur Verbesserung der Infrastruktur in den USA und zur Férderung
klimaschonender Investitionen in der EU.
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Leider kdnnte eine neuerliche Corona -Welle einen Strich durch diese Rechnung machen. Allerdings
vertritt die Mehrheit der Virologen die Meinung, dass eine mdéglichst hohe Impfquote das Schlimmste
abwenden konnte. Das eher Uberraschende Ergebnis in England, wo das Ende so ziemlich aller
Restriktionen nicht zu einer neuerlichen Welle gefuhrt hat, wird nicht zuletzt auf die hohe Impfquote
zuriickgefuhrt. Fur die Politik sind unterschiedliche Regelungen fur Geimpfte und Ungeimpfte ein
heikles Problem, aber fur die Konjunktur wére der hoffentlich mogliche Verzicht auf einen
neuerlichen allgemeinen Lockdown ein Segen.

Per Saldo meinen wir, dass mit einer Abschwéachung, aber nicht gleich mit einem Ende des zuletzt
recht hohen wirtschaftichen Wachstums gerechnet werden sollte. In  konkrete
Investitionsiiberlegungen lUbersetzt, bedeutet das zunachst einmal nur, gegeniber zyklischen Aktien
etwas zuruckhaltender zu werden.

Kommt jetzt eine hdohere Inflation?

Die Preissteigerungen sind in den letzten Monaten hoher ausgefallen als allgemein — auch von uns
— erwartet. Die Grinde dafir sind jedoch mehrheitlich nicht nachhaltig. Einer der wichtigsten ist
unabh&ngig von Corona, namlich die starke Steigerung des Olpreises im Vergleich zum Vorjahr.
Mehr als die Hélfte der Preissteigerungen ist allein der Erhéhung der Energiepreise geschuldet.
Dazu ist gekommen, dass der neuerliche rasche Anstieg der Nachfrage nach dem Ende des
scharfen Absturzes die Produzenten auch vieler anderer Rohstoffe wie z.B. Kupfer und Eisenerz
dazu gebracht hat, die Preise kraftig anzuheben. AuRerdem gab es wiederholte Stérungen der
Transportwege und damit eine Verknappung des Angebotes vieler Waren, nicht zuletzt deshalb, weil
die Chinesen wiederholt wegen einzelner Coronafélle grof3e Seehafen mit Hunderten auf Verladung
wartenden Schiffen komplett haben sperren lassen.

Die Bedeutung des Olpreises wird ubrigens auch in der Entwicklung der Osterreichischen
Verbraucherpreisindizes sichtbar. Die nachstehende, bereits auch in mehreren Tageszeitungen
veroffentlichte Graphik macht deutlich, dass die Inflationsrate nicht zuletzt durch die Verteuerung
des Olpreises verursacht worden ist.

Inflation in Osterreich im Juli
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Nun kann man davon ausgehen, dass sich beim Olpreis eine derartige Steigerung wie im
Vergleichszeitraum von 2020 bis 2021 nicht wiederholt. Dies auch deshalb, weil wegen der hohen
Preise eine Reihe von Fracking — Unternehmen in den USA wieder in Betrieb gegangen sind, die
damit das Anbot kraftig ausweiten. Auch bei Eisenerz und Kupfer haben sich zuletzt wieder
Preisriickgange eingestellt. Und die eher drastischen Unterbrechungen der internationalen
Lieferketten sollten allmahlich ein Ende finden.

Ohnedies fallen die Preissteigerungen im Moment in Europa recht unterschiedlich aus. Die Ziffer in
Deutschland ist doppelt nach oben verzerrt, erstens durch eine Erh6hung der Mehrwertsteuer im
Janner 2021 von 16 auf 19 % und zusétzlich durch Einfuhrung einer CO2 - Abgabe, ebenfalls ab
Janner. Deutschland mit eingerechnet, lag die Inflationsrate im Juli in der EU bei 2,2 %, ohne
Deutschland waren es nur 1,8 % gewesen.

Fasst man all das zusammen, dann ist in Europa mittelfristig ein Anhalten der gegenwartigen
Inflationstendenzen eher unwahrscheinlich. Langerfristig sieht es anders aus, aber darauf kommen
wir noch. Derzeit jedenfalls lasst sich ein besonderer Handlungsdruck auf die EZB weder aus der
aktuellen Inflationsrate noch aus den Erwartungen ableiten. Die EZB hat auch klar gemacht, auf
absehbare Zeit nicht von ihrer ausgepragten Niedrigzinspolitik abweichen zu wollen. Fur
europaische Aktien ist das eine gute Nachricht. Schlie3lich hangen Borsen-kurse nicht nur von der
Konjunktur ab, sondern auch von der Geldversorgung durch die Notenbanken und der letztlich davon
abhangigen Hbhe der Zinsen.

Und was geschieht mit den Zinsen?

In den USA ist die Situation eine andere. Zwar wurde allein im Juli fast eine Million Arbeitsplatze
(wieder) geschaffen, und die Zahl der offenen Stellen hat mit gut 9 Millionen einen neuen Rekordwert
erreicht. Allerdings ist auch die Inflation starker gestiegen als in Europa und hat im Sommer sogar
die 5 % - Marke Uberschritten. Das hat erstens viele Konsumenten veranlasst, bei der Anschaffung
langfristiger Konsumgtter auf die erhoffte Abschwachung der Preissteigerungen zu warten, und
zweitens auch innerhalb der FED eine Debatte ausgeldst. Einige Mitglieder des Board der FED
meinten oOffentlich, eigentlich kdnne man schon heuer mit einer Zinserhéhung beginnen. Aber die
dadurch ausgeloste Nervositat an den Bésen legte sich wieder, als Powell, der Chef der FED
erklarte, auch er erwarte einen Riickgang der Inflationsrate, und eine restriktivere Linie sei aul3erdem
noch von weiteren Fortschritten auf dem Arbeitsmarkt abh&ngig.

Die aktuellen Schatzungen fur die Inflationsrate in den USA zum Jahresende liegen tatsachlich
deutlich niedriger und belaufen sich auf nur mehr 2,8 %. Fur 2022 sollen es noch weniger sein.
Trotzdem hat der Markt ungeachtet der beruhigenden Erklarung von Powell schon begonnen, mit
einer ersten geringen Zinsanhebung bereits im Herbst oder spatestens im Frihjahr 2022 zu rechnen,
was in sinkenden Anleihekursen zum Ausdruck kam.

Allein schon die Ausgangsbasis der Debatte ist freilich eine andere, nachdem schon jetzt auf dem
Anleihemarktunterschiedliche Zinsen gelten. Vergleicht man die aktuelle Rendite von 10 — jahrigen
Staatsanleihen Deutschland einerseits und der USA andererseits, so kommt man aktuell auf eine
Zinsdifferenz von fast 1,8 %, konkret zwischen Minus 0,45 und Plus 1,33. Das hatte Gbrigens auch
ganz andere Folgen. Die wichtigste ist eine Verlagerung von Kapitalinvestitionen aus der EU in
Richtung USA. In der Folge ist der Kurs des Dollars gegeniber dem Euro gestiegen. Da die
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Zinsdifferenz zumindest nicht kleiner werden wird, ist weiterhin mit einem vergleichsweise starken
Dollar zu rechnen.

Die Politik der Notenbanken und die langerfristigen Folgen.

Die Niedrigzinspolitik der EZB hat allerdings auch ihre Nebenwirkungen, positive und negative. Eine
besonders ins Gewicht fallende wird in der nachstehenden Graphik sichtbar

Die Belastung der Budgets durch Zinszahlungen
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Trotz der enormen Zunahme der Verschuldung, tber die wir ja bereits ausfihrlicher berichtet haben,
ist die relative Belastung der einzelnen Budgets sogar gesunken.

Diese Entlastung ist mit viel Aufwand erkauft worden. Im vergangenen Jahr sind rechnerisch rund
100 % der gesamten europdischen Staatsanleihen von der EZB aufgekauft worden. Selbst bei
deutschen Bundesanleihen sind mehr als 30 % des begebenen Gesamtvolumens auf diese Weise
stillgelegt. Dazu kommen gut 10 %, die von der deutschen Bundesfinanzagentur gehalten werden,
und weitere knapp 20 % befinden sich in den Handen auslandischer Zentralbanken und Staatsfonds,
wo sie als Devisenreserven dienen. Und von Unternehmensanleinhen des deutschen Marktes, die
mit der Bonitatsstufe Investment Grade ausgezeichnet sind, gehéren der EZB auch schon 30 %.

Das heil3t im Klartext, dass selbst von deutschen Bundesanleihen, deren erstklassige Bonitat aul3er
Zweifel steht, der private Kapitalmarkt nicht einmal die Halfte des Volumens aufgenommen hat, und
mehr als die Halfte in einem komplexen Geflecht gelandet ist, das aus Programmen der EZB, aus
Operationen der deutschen Bundesfinanzagentur und aus den Winschen auslandischer
Zentralbanken nach Devisenreserven in Fremdwahrung zusammen-gesetzt ist. Die Stabilitét dieses
Netzwerkes scheint auf den ersten Blick unerschiitterlich zu sein, aber Garantie gibt es dafir keine.

Die massive Unterstitzung der EZB hatte den Staaten der EU eigentlich Zeit und Gelegenheit geben
sollen, ihre Finanzen in Ruhe und ohne Druck wieder in Ordnung zu bringen. Genau das ist aber,
mit der erwdhnenswerten Ausnahme Griechenlands, nirgends auch nur in Ansatzen geschehen.
Langerfristig lasst sich die bisher stetig steigende Liicke zwischen Ausgaben und Einnahmen nur
durch kraftiges Wirtschaftswachstum oder aber durch nicht minder kréftige Inflation verringern. So
oder so wéren auch energische Sanierungsmal3-nahmen erforderlich, aber danach sieht es derzeit
nicht aus.
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Selbst unter Wissenschaftlern herrscht Uneinigkeit, ob und wie lange, bzw. unter welchen
Voraussetzungen eine solche Politik durchzuhalten ist. Wir haben dazu eine eigene Meinung, und
die stitzt sich auf historische Erfahrungen. Eine solche Politik steigender Staatsverschuldung ist
sehr lange durchhaltbar, solange der jeweilige Wahrungsraum tber einen AuRenhandelsiberschuss
verfugt und daher die Nachfrage nach seiner Wahrung hoher ist als das Angebot. Im umgekehrten
Fall ware das Angebot einer Wahrung hoher als die Nachfrage, und ein Uberschuss an Angeboten
fuhrt immer und Uberall zu sinkenden Preisen, auch einer Wahrung. Das schlimmste Beispiel ist die
deutsche Hyperinflation der zwanziger Jahre des vergangenen Jahrhunderts: Deutschland brauchte
zur Bezahlung der Schulden aus dem Versailler Vertrag fremde Devisen, konnte solche aber nicht
Uber Exporte vereinnahmen. Die Folgen waren furchtbar.

So weit muss es nicht kommen. Aber vorausschauend sollte man sich bewusst sein, dass die jetzige
Politik der européischen Staaten und ihre Unterstiitzung durch die Niedrigzinspolitik der EZB nur
solange maoglich ist, solange die europaische Wirtschaft fiir Aul3enhandelsiber-schiisse sorgen
kann. Es bleibt zu hoffen, dass sich die Politik der EU und die der einzelnen Staaten der unbedingten
Notwendigkeit anhaltender Konkurrenzfahigkeit bewusst ist.

Von den vielen weiteren Problemen einer derartigen Politik sei nur eines noch besonders
herausgehoben: Die Politik der westlichen Industriestaaten fahrt derzeit, in einer Phase relativ
kraftigen Wachstums, quasi mit durchgetretenem Gaspedal. Wie grof3 ist ihr Handlungsspielraum,
wenn es zu einer neuerlichen Wirtschaftskrise, aus welchem Grund immer, kommen sollte?

Und was bedeutet das alles fir Investoren?

Fassen wir die bisherigen Uberlegungen zusammen. Vom groRRen Unsicherheitsfaktor Corona
einmal abgesehen, ist eine Fortsetzung der derzeitigen Konjunktur ziemlich wahrscheinlich, sei es
auch allenfalls mit etwas niedrigeren Wachstumsraten. Ebenso wahrscheinlich ist ein Riuickgang der
Inflation, wobei freilich das bisherige Niveau nahe der Null — Grenze kaum mehr erreicht werden
wird, aber selbst eine Preissteigerungsrate von um die 2 % sollte keine dramatischen Folgen haben
— mit einer Ausnahme: Bei einer solchen Steigerungsrate und gleichzeitiger Beibehaltung der
derzeitigen Zinspolitik der EZB sinkt die Realverzinsung so deutlich ins Negative, dass
konventionelle Sparformen wie etwa Sparblcher immer weniger Vermdgenserhalt gewahrleisten
koénnen.

Und auch Anleihen sind in einem solchen Klima kein besonders sinnvoller Ausweg mehr. Sie
behalten ihren defensiven Charakter und reduzieren, entsprechende Bonitét vorausgesetzt, das
Risiko starkerer Schwankungen des Portfolios, aber Werterhalt ist damit auf absehbare Zeit nicht
verbunden.

Derzeit spricht alles fur Aktien. Es gibt Ubrigens derzeit in den USA einen Richtungsstreit tber die
dabei zu verfolgende Linie, der viel Aufmerksamkeit findet. Und zwar zwischen Richard Burry, der
an der seinerzeitigen Hypothekenkrise enorm verdient hat, weil er als einer der ganz wenigen
rechtzeitig short gegangen ist, und einer neuen Staranalystin namens Cathie Woods, die in den
letzten Jahren durch die Konzentration ihres Portfolios auf innovative High — Tech- Unternehmen
wie etwa Tesla hohe Gewinne eingefahren hat (und fur Bitcoin einen Kurs von 500.000, -- Dollar
prognostiziert hat), deren Gewinne allerdings zuletzt ziemlich stagniert haben. Burry mahnt zur
Vorsicht, Woods meint, er unterschéatze die Bedeutung und die Chancen der neuen Technologien.
Wir halten es lieber mit Burry. Wir schatzen zwar auch die Chancen der neuen Technologien hoch



STRATEGISCHE — PERSPEKTIVEN SEPTEMBER 2021 / Seite 6 von 7

ein. Fur hoch, und etwas zu hoch, halten wir allerdings auch die Risken enorm hoher Kurse und
damit enorm hoher Bewertungen.

Die Aktien, die wir wie Ublich zum Abschluss unserer Perspektiven dem ndheren Anschauen
empfehlen, zeichnen sich daher auch durch niedrigeres Risiko und giinstigere Bewertung aus.

Das gilt insbesondere fir die Hornbach Baumaérkte, die nach dem Lock Down von einer enorm
gesteigerten Nachfrage profitiert haben und in Zukunft sowohl von den zunehmenden
Einsparzwéngen eines guten Teils der Bevolkerung als auch von dem durch Home-Office flexibler
gewordenen Freizeitverhalten profitieren sollten. Ein Kurs — Gewinnverhéltnis von derzeit unter 8,
und eine Effektivrendite von derzeit 2,6 % sind ebenfalls starke Argumente. Dermapharm ist derzeit
ein groRRer Profiteuer der mRNA — Impfstoffe. Das Unternehmen hat das Know How der Produktion
fir einzelne Bestandteile, und fir eine Reihe weiterer Produkte bis hin zu
Nahrungserganzungspraparaten, hat also als Zulieferer geradezu eine Schlisselstellung. Und
trotzdem liegt das aktuelle KGV mit 26 hinter dem anderer Unternehmen der Branche noch deutlich
zurlick. Auf Aurubis haben wir wegen der Schlisselrolle dieses Unternehmens im Kupfermarkt
schon hingewiesen. Seit kurzem liegt der Bericht Giber die vergangenen Neun Monate vor, in diesem
Zeitraum hat das Unternehmen quasi nebenher auch noch 40 Tonnen Gold (die Ziffer wurde uns
nach Rickfrage vom Unternehmen ausdriicklich bestéatigt) gewonnen. Wer an Aurubis beteiligt ist,
ist somit auch gleich an einem nicht allzu kleinen Goldbergwerk beteiligt. Die IT — Branche wollen
wir auch nicht ganz unerwahnt lassen und verweisen auf Bechtle. Dieses grofdte IT — Systemhaus
Deutschlands geniel3t weit weniger Aufmerksamkeit als etwa SAP oder die US — Giganten,
rechtfertigt aber durch das anhaltend kraftige Gewinnwachstum das relativ hohe KGV von 36.
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Empfanger 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  berlcksichtigt  werden sollten.  Grundlage  fir
Investitionsentscheidungen kdnnen immer nur die individuellen Verhaltnisse und Risikoprofile sowie eine vollstédndigere
und aktualisierte Datenlage sein.



