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Vorbemerkung

Trotz weiter ansteigender Preise auf den Ebenen
der Erzeuger- und Verbraucherpreise konnte die
amerikanische Notenbank durch die Aussagen ver-
schiedener Direktoriumsmitglieder die Finanzmérkte
in den letzten Wochen beruhigen. Die Aktienmarkte
orientierten sich daher vor allem an den positiven
Aussagen uber die erwartete nur zeitweilige (,tran-
sient”) Erh6hung wichtiger Komponenten der Ver-
braucherpreise. Zur Beruhigung trug auch die ver-
haltene Entwicklung vieler Rohstoffe bei, die nach
den Rekordanstiegen der Vormonate zuletzt eine
Pause einlegten. Es ist jedoch véllig offen, inwieweit
der jetzige Anstieg sich letztendlich wirklich als tem-
porar herausstellen wird, da das Ungleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfrage sowie die extrem
lockere Geldmengenpolitik noch lange fur Preis-
druck sorgen werden. Die ultralockere Geldpolitik
passt nicht mehr zum derzeitigen Bild eines starken
Aufschwungs. Es bleibt abzuwarten, wann die ame-
rikanische Notenbank die Mérkte auf eine Abkehr ih-
rer ultralockeren Geldpolitik starker vorbereitet. Die
Markte werden neben den Aussagen der Zentral-
banken vor allem auf die Entwicklung des Arbeits-
marktes achten. Denn das Risiko eines nachhaltige-
ren Anstiegs der Inflationsrate, das nicht nur auf ein-
maligen Basiseffekten beruht, besteht insbesondere
in héheren Lohnforderungen, die spater zu héheren
Inflationserwartungen und der bekannten Lohn-
Preis-Spirale fuhren.

Aus den Erklarungen der Notenbanken gewinnt man
oft den Eindruck, dass sie den moglichen Anstieg
der Inflationsrate entweder unterschatzen oder be-
wusst die Risiken ausblenden. Die deutsche Bun-
desbank erwartet in ihrem jlngsten Monatsbericht
fur Deutschland und dem Euroraum eine relativ
schnelle Rickkehr der Verbraucherpreise unter 2 %
(s. nachstehende Grafik aus dem Monatsbericht).
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Die Bundesbank stitzt sich bei ihrer Einschatzung
zur Inflation u.a. auf Sondereffekte, die bald auslau-
fen werden. Es ist zwar richtig, dass einige dieser
Sondereffekte auslaufen werden und auch der An-
stieg der Olpreise sich nicht linear fortsetzen wird,
aber die Notenbanken unterschatzen mdglicher-
weise den inflationéaren Einfluss aus China. In China
wachsen die Erzeugerpreise mit einer Jahresrate
von 9% und die immer noch enge Verzahnung zwi-
schen der europdischen und der chinesischen
Volkswirtschaft spricht dafiir, dass ein Teil des
Preisdrucks auch an die Verbraucher weitergege-
ben wird. Tendenziell entsteht ein Inflationsdruck
auch aufgrund anderer Faktoren, die erst langfristig
wirken: Hier handelt es sich um die De-Globalisie-
rung und die damit verbundenen groRReren Friktio-
nen bei den Lieferketten. Wenn Unternehmen in Zu-
kunft nicht mehr so stark auf die just-in-time Vorrats-
haltung abstellen kénnen und deshalb héhere Vor-
réte halten missen, so fuihrt das zu héheren Kosten.
Wenn sie an den Verbraucher weitergegeben wer-
den, so fuhrt das letztendlich auch zu héheren Infla-
tionsraten. Preistreibend wirkt moglicherweise auch
der starke Ausbau des Sozialstaates. Die nachste-
hende Grafik verdeutlicht, wie stark in den letzten
Jahrzehnten die Sozialleistungsquote angestiegen
ist. Eine Sondersituation gab es jeweils in der Fi-
nanzkrise 2009 und der Pandemie 2020.

Sozialleistungsquote in Deutschland
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Nach einer Studie des DIW ist insbesondere bei den
sogenannten wissensintensiven Dienstleistungen
(Beispiel Ingenieursdienstleistungen oder Marke-
tingkonzepte und -kampagnen, aber auch Auftrags-
forschung oder Rechtsberatungen) zwischen 1994
und 2014 ein Rickgang der Arbeitsproduktivitat um
40% zu verzeichnen. Der Grund liegt nach der Auf-
fassung des DIW in dem Anstieg von zusatzlichen
Regulierungen und Berichtspflichten, zu deren Be-
arbeitung zusatzliches Personal notwendig ist. Zwar
erwartet das DIW (Deutsches Institut fir Wirtschafts-
forschung e.V.) fur die kommenden Jahre ein Ende
des Rickgangs der Arbeitsproduktivitat, aber es er-
scheint einleuchtend, dass vermehrte Regulierungs-
anforderungen — wie wir sie gerade auch im Finanz-
sektor beobachten — einen negativen Einfluss auf
die Arbeitsproduktivitat ausiiben. Autoren des ZEW
(Zentrum fir europdische Wirtschaftsforschung
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GmbH) sehen die ,starken Regulierungen der deut-
schen Giter- und Arbeitsmarkte, die den Wettbe-
werbs- und Innovationsdruck senken auch als
Grund fur die geringen Investitionen in Digitalisie-
rungstechnologien an.

Wenn aufgrund der zunehmenden Regulierung das
Produktivitatswachstum zurtickgeht, so lassen sich
wegen der angespannten Schuldensituation in vie-
len Landern weitere Forderungen an den Sozialstaat
nur Uber eine Umverteilung oder hohere Léhne be-
friedigen. Hohere Lohne stellen offensichtlich ein Ri-
siko fur die Preisstabilitéat dar und Verteilungskampfe
zwischen anderen Gruppen als den Tarifpartnern
kdnnen zu hdheren Abgaben fiihren, die ebenfalls
preistreibend wirken kdnnen (z.B. Hausnebenkos-
ten).

Auch die demografische Entwicklung dtrfte in den
nachsten Jahren Druck auf die L6hne ausiiben, da
Arbeitnehmer durch ein knapperes Arbeitsangebot
héhere Lohnforderungen durchsetzen kénnen.

Die rucklaufige Entwicklung der implizierten Inflati-
onserwartungen in den USA, die man aus den Zins-
kurven fur Staatsanleihen und inflationsindexierte
Anleihen berechnen kann, unterstreicht, dass es der
amerikanischen Notenbank bisher gut gelungen ist,
die Markte zu beruhigen (vgl. den nachstehenden
Chart). Wenn die Notenbank den Weg einer vorsich-
tigen Kommunikation erfolgreich fortfiihrt, so mus-
sen die erwarteten Zinssteigerungen nicht zwangs-
laufig zu Verspannungen auf den Aktienmérkten
fuhren.

Entwicklung der implizierten Inflationsrate
(5-Jahre in 5 Jahren)
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Die rucklaufige Zinsentwicklung hat auch den Befur-
wortern des Value-Investing einen Dampfer ver-
setzt. Nachdem es kurzzeitig durch den Zinsanstieg
eine Sektorrotation von Wachstum in Value gab, hat
sich die Entwicklung in den letzten Wochen wieder
umgekehrt, wie der nachstehende Vergleich der ver-
schiedenen Indizes eindrucksvoll belegt. Sollte sich
der Zinstrend jedoch wieder umkehren, so ist kurz-
fristig erneut eine vergleichsweise schwache Ent-
wicklung des Technologiesektors maglich.

Vergleich Wachstums- und Valueindizes im
S&P 500
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Das Produktionspotential

Die Inflationserwartungen werden nicht nur durch
demografische Faktoren, die Rohstoffpreise und die
aufgestaute Nachfrage beeinflusst, sondern auch
durch die Angebotsseite, d.h. das Wachstum des
Produktionspotentials. In der Diskussion Uber den
Ausblick der Inflationsrate kommt dieser Aspekt oft
zu kurz, da gerade der langfristige Inflationsausblick
stark durch das Verhaltnis zwischen Produktionspo-
tential und tatsachlicher Produktion gepragt wird.
Aufgrund der Pandemie gibt es in Deutschland eine
Uberbeanspruchung der Ressourcen, ausgedriickt
durch die sogenannte Produktionsliicke. Fur
Deutschland erwartet das Bundesministerium fur
Wirtschaft und Energie, dass sich die Anspannung
jedoch bis 2025 lésen wird, da sich bis dann das
Produktionspotential an die Nachfrage anpassen
wird und sich die Produktionsliicke schlieRen wird.
Bei dieser Annahme geht die Regierung davon aus,
dass sich die Wachstumsrate des Produktionspo-
tentials leicht von 1,1 % - 1,2 % vor der Pandemie
auf 0,8 % in 2025 abschwacht. Der Annahme liegt
jedoch auch ein Anstieg der Produktivitat durch den
technologischen Fortschritt von 0,6 % auf 0,8 % zu-
grunde.

Aufgrund des technologischen Wandels ware ei-
gentlich eine Zunahme des durch den technologi-
schen Fortschritt ausgeldsten Produktivitatswachs-
tums zu erwarten gewesen. Tatsachlich hat aber die
sogenannte totale Faktorproduktivitat in den letzten
Jahren bestandig abgenommen (vgl. die nachste-
hende Grafik). Diese Entwicklung gibt Volkswirten
seit Jahren Ratsel auf. Eine Erklarung beruht még-
licherweise darin, dass viele Vorteile der Digitalisie-
rung in den Unternehmen oftmals nicht direkt ge-
messen werden kénnen und daher nicht im Sozial-
produkt sichtbar werden.
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Diese Daten sollen belegen, wie wichtig jedoch die
digitale Transformation nicht nur fir jedes einzelne
Unternehmen und die Gesellschaft ist, sondern auch
fur das Wachstumspotential einer Volkswirtschaft.
Vielféltig wird die These vertreten, dass Europa zwar
die erste Welle der digitalen Transformation ver-
passt hat, jedoch fir die nachste Welle des industri-
ellen Internet of Things gut geristet ist. In dem MaRRe
wie sich jedoch das Wirtschaftsleben starker auf den
tertiaren Sektor verlagert, kommt den digitalen Fer-
tigkeiten dort immer starkere Bedeutung zu. Dabei
ist es keineswegs gesichert, dass die relative Starke
Europas zu einem nachhaltig hohen Potential-
wachstum fuhrt. Aufgrund der negativen Standort-
faktoren wie z.B. der hohen Energiepreise und lang-
samen Planungsprozesse kann Europa mdglicher-
weise strukturelle Vorteile in der Industrie nicht ef-
fektiv nutzen.

Die konjunkturelle Entwicklung in den USA

An dieser Stelle bedarf es eigentlich keiner neuen
Informationen, denn aufgrund der starken Fiskalim-
pulse, verbunden mit einer lockeren Geldpolitik, be-
stehen kaum Zweifel, dass die amerikanische Wirt-
schaft sich auf einem starken Erholungspfad befin-
det. Diese Einschatzung wurde letzte Woche durch
die starken Arbeitsmarktdaten bestatigt als ein Zu-
wachs von 850.000 neuen Arbeitsplatzen gemeldet
wurde. Es muss jedoch bedacht werden, dass eine
klassische Uberhitzung der Wirtschaft und niedrige
Zinsen zu einer sub-optimalen Verteilung der Res-
sourcen fuhren, die spater das Wachstumspotential
beeintrachtigt. Besonders deutlich wird das am
Wohnungsmarkt, wo die Preise kirzlich neue Re-
kordstande erreichten und sich trotz der Pandemie
der Preisanstieg ungebremst fortsetzt (vgl. die nach-
stehende Entwicklung des S&P Case/Shiller Index).

Entwicklung der amerikanischen
Immobilienpreise (Jan 2000 = 100)
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Schwellenlander

Die Entwicklung der Wéahrungen der Schwellenlan-
der war im vergangenen Monat sehr unterschiedlich.
Der positiven Entwicklung des mexikanischen
Pesos und anfangs des Rubels stand ein Ruckgang
der indonesischen und indischen Rupie entgegen,
jeweils bezogen auf den US-Dollar. Da sich der US-
Dollar jedoch gegeniiber dem Euro aufwertete war
bei allen Fremdwahrungen gegentiber dem Euro ein
Anstieg zu verzeichnen. Die bestimmenden Themen
fur die Wahrungsentwicklung in vielen Schwellen-
landern waren vor allem der Olpreis und die Pande-
mie sowie im Falle von Russland neben dem Olpreis
auch geopolitische Faktoren.

In Indien hat die erschreckende Entwicklung der
Pandemie nicht nur das Gesundheitssystem belas-
tet, sondern auch die Wirtschaftskraft eingetriibt. Ein
Indiz fir das schwindende Vertrauen ist der Rick-
gang des Index des Verbrauchervertrauens, der ge-
genuber. dem Januarwert von 55,5 auf 48,5 im Marz
2021 fiel. Verstimmt hat auch der starke Anstieg der
Inflationsrate auf 6,3 %. Insgesamt wird flir 2021 von
der indischen Notenbank ein Preisanstieg von mehr
als 5 % erwartet. Die Wahrung kam besonderes im
letzten Monat unter Druck, wozu neben der Pande-
mie auch der Anstieg des Olpreises beitrug.

Ahnlich wie Indien leidet auch Indonesien stark un-
ter der Pandemie. Indonesien galt lange Zeit auf-
grund seines niedrigen Schuldenstands als bevor-
zugtes Ziel auslandischer Investoren. Pandemiebe-
dingt hat im letzten Jahr durch das hohe Haushalts-
defizit von 6,5 % auch der Schuldenstand wieder zu-
genommen. Indonesien hat jedoch mit ca. 1,6 %
eine der geringsten Inflationsraten der Region und
das Wirtschaftswachstum verzeichnete 2020 mit -
2,1 % einen vergleichsweise geringen Rickgang.
Wenn Indonesien wieder auf einen starken Wachs-
tumspfad zurtickkehrt, sollte sich auch die Wéhrung
wieder aufwerten.

Mexiko profitiert durch seine geografische Nahe zu
den USA von dem dortigen Wirtschaftsaufschwung
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sowie den steigenden Olpreisen. Fur 2021 wird von
Analysten nach dem starken Einbruch des BIP von
8,5% in 2020 wieder eine starke Erholung erwartet.
Die treibende Kraft wird nach Ansicht von Analysten
der private Verbrauch sein. Vor dem Hintergrund der
starken Wirtschaft in den USA hat die OECD des-
halb ihre Wachstumsprognose von Januar 2021 um
1,3%-Punkte auf 5% erhoht. Im Zuge der besseren
Wirtschaftsaussichten hat sich die Wahrung nach
zeitweiliger héherer Volatilitat stabil entwickelt.

Der Rubel stand bis April aufgrund des Risikos wei-
terer Sanktionen unter Druck. Nachdem ein Ge-
sprach zwischen dem amerikanischen und russi-
schen Prasidenten vereinbart wurde, konnte sich
der Rubel jedoch zunehmend erholen. Die Kursent-
wicklung wurde zudem vom steigenden Olpreis be-
flugelt. Trotz der ansteigenden Inflationsrate, die mit
Uber 6% Uber dem von der Zentralbank vorgegebe-
nen Korridor liegt, war die Wahrung auch aufgrund
der Verbesserung der Beziehungen zwischen den
USA und Russland relativ stabil. Nach den Erfolgen
der Inflationsbekampfung in der Zeit vor der Pande-
mie hat die Inflationsrate damit einen Hochststand
seit 2016 erreicht. Die 10-Jahreszinsen russischer
Staatsanleihen sind daher im letzten Jahr stark an-
gestiegen (vgl. den nachstehenden Chart).
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Die steigende Inflationsrate ist auch der Grund fir
den starken Zinsanstieg in Brasilien (vgl. den nach-
stehenden Chart), wo die Rendite mit Gber 9% eine
der hochsten Renditen in der OECD erreichte.
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Trotz des negativen Zinsumfelds und des schlech-
ten Managements der Pandemie entwickelte sich
die Wahrung jedoch positiv, da Brasilien seit Jahres-
beginn eine stetige Verbesserung der Handelsbilanz
aufweisen kann. Der Handelsbilanziiberschuss re-
sultiert vor allem aus dem starken Anstieg von Ei-
senerzprodukten, Kaffee, Baumwolle und Sojaboh-
nen.

Zu den Léndern mit einer positiven Wahrungsent-
wicklung z&hlt auch China. Auch wenn sich der
Renminbi zuletzt etwas gegeniber dem US-Dollar
abschwachte, stand der Renminbi wéhrend des
ganzen letzten Jahres unter Aufwertungsdruck (vgl.
den nachstehenden Chart). Eine sinkende Kurve
zeigt hier eine Aufwertung der Wahrung an. Hierzu
trug vor allem das schnelle Ende der Pandemie bei.
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Fazit

Die schnelle Entwicklung mehrerer wirksamer Impf-
stoffe hat bewiesen, dass die Menschheit in der
Lage ist, schnell auch grol3e Krisen zu bekampfen.
Die Erfolge bei der Bekdmpfung der Pandemie stim-
men optimistisch, dass auch in Zukunft &hnliche
Herausforderungen geldst werden kénnen. Auch
der Klimawandel — vom Menschen verursacht oder
auch Teil einer langerfristigen Verschiebung des Kili-
mas — stellt eine solche Herausforderung dar. Inso-
fern das Problem in dem hohen CO2-Ausstoss liegt,
werden sich auch hier Ldsungsmdglichkeiten finden
und schon jetzt ist es technisch mdglich, CO2 aus
der Atmosphéare zu entfernen. Viele Verfahren
scheitern aber noch an den hohen Kosten. Obwonhl
sich aus dem Einsatz klimaschutzender Technolo-
gien (z.B. der starkere Einsatz von Wasserstoff)
auch neue Geschaftsmoglichkeiten ergeben, wird
der Technologiesektor nach wie vor der grofite An-
treiber fur das Wachstum sein. Wie die nachste-
hende Grafik zeigt, hat der Technologiesektor im
S&P 500 mit knapp 28 % das hochste Gewicht. Wir
gehen davon aus, dass das Gewicht in Zukunft wei-
ter zunehmen wird, da Technologie unseren Le-
bensalltag in immer starkerem Male préagen wird.
Bahnbrechende Entwicklungen bei neuen Techno-
logien strahlen unmittelbar auch auf andere Sekto-
ren aus. Methoden der Kinstlichen Intelligenz (KI)
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werden heutzutage in zahlreichen Branchen einge-
setzt und die Kl ist ein Beispiel fur die immer starkere
Durchdringung der Technologie in alle Lebensberei-
che.

S&P 500 Sektorgewichte

/
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= Energy + Materials Industrials

Consumer Discretionary + Consumer Staples + Health Care

- Financials* + Information Technology + Communication Services**

= Utilities * Real Estate*

Hierfar spricht, dass die Verzahnung neuer Techno-
logien und die Entwicklung neuer Anwendungen
Hand in Hand geht mit oftmals bahnbrechenden
neuen Produkten. Bei den neuen Anwendungen
sprechen wir von offensichtlichen Entwicklungen
wie dem Autonomen Fahren, dem IoT, dem 5G,
Augmented Reality und Virtual Reality. Weniger be-
kannt als die Virtual Reality sind die Virtual Crea-
tures, die 1994 von Karl Sims auf der Basis eines
genetischen Algorithmus entwickelt wurden. Wer sie
nicht kennt, der findet in den Videos im Internet inte-
ressante Beispiele. Bei diesen Figuren handelt es
sich keineswegs nur um Spielereien oder Ideenge-
ber fir Online-Spiele, sondern diese Figuren kénnen
auch als Grundlage fir unterschiedliche Forschun-
gen dienen (vgl. den Artikel ,Why virtual creatures
matter“, dem das nachfolgende Bild entnommen ist).

TR

Bei unseren Anlageentscheidungen lassen wir uns
jedoch weniger von den Anwendungen leiten, son-
dern investieren schwerpunktmafig in diejenigen
Unternehmen, die Wegbereiter fur die Anwendun-
gen sind und die dafiir notwendigen Schlisseltech-
nologien entwickeln. Hier finden wir Unternehmen

mit einer hohen Markteintrittsbarriere und deshalb
nachhaltig hohen Umsatzrenditen.

Unabhangig von der Zinsentwicklung werden sich
diese Unternehmen auch in einem schwierigeren
Zinsumfeld durchsetzen und wir legen daher unver-
andert bei unseren Anlageentscheidungen eine
starkere Gewichtung auf den Technologiesektor,
gefolgt von Anlagen in Pharmaunternehmen und der
Medizintechnik. Gerade aufgrund der Fortschritte in
Medizin und Technik sind wir zuversichtlich, dass
unser Investmentansatz auch in den kommenden
Jahren Uberdurchschnittlich hohe Renditen erwirt-
schaften wird.
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