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Vorbemerkung

Die Finanzmarkte sind immer von hoher Unsicher-
heit gepragt, aber die Investoren haben gelernt mit
dieser Unsicherheit zu leben, zumal die Markte sich
selbst nach starken Kurseinbriichen oftmals schnell
wieder erholt haben. Dieses Jahr hat die Unsicher-
heit jedoch einen qualitativ vollkommen neuen Grad
erreicht, denn kriegerische Ereignisse sind im Hin-
blick auf ihre Auswirkungen vollkommen anders zu
bewerten als die durch wirtschaftliche Entwicklun-
gen ausgeldste Unsicherheit. Die Pandemie hat be-
reits gezeigt, dass sich viele gewohnte Strukturen
verandert haben. Wir erleben mit der russischen In-
vasion in der Ukraine eine geopolitische Zeiten-
wende, die enorme wirtschaftliche Konsequenzen
haben wird. Die Ereignisse in der Ukraine werden
jedoch besonders Europa vor grof’e Herausforde-
rungen stellen, die uns die ndchsten Jahre begleiten
werden. Die Welt teilt sich gleichsam auf in einen re-
gelbasierten Block und einen machtbasierten Block.
Die daraus resultierende De-Globalisierung fiihrt zu
einem Ruckgang der Handelsbeziehungen, der sich
in einem Wohlstandsverlust duert, da der Wegfall
von komparativen Vorteilen die Kosten erhéht. Der
daraus resultierende potentielle Anstieg der Inflation
erhalt noch zusatzlichen Auftrieb durch die struktu-
relle Erhéhung der Energiekosten. Im Zuge des ver-
starkten Einsatzes von erneuerbaren Energien und
dem Bezug von teurerem LNG werden die Energie-
kosten noch fiir einige Jahre weiter steigen. Wir ste-
hen daher auch vor einer energiepolitischen Zeiten-
wende.

Einzig der Anstieg der Lebensmittelpreise hat kei-
nen strukturellen Charakter und koénnte sich nach
dem Ende des Krieges in der Ukraine beruhigen.
Eine weitere strukturelle Komponente, die den
Preisauftrieb beschleunigt ist die weltweite Aufris-
tung. Nachdem Deutschland offenbar in Europa eine
Vorreiterrolle eingenommen hat, werden auch an-
dere europaische Staaten nachfolgen. Ressourcen,
die in diesen Sektor flielen stehen nicht fiir Investi-
tionen in produktive Tatigkeiten zur Verfiigung und
schmalern daher die Wirtschaftskraft der Nationen.

Vor dem Hintergrund des Anstiegs der Verbraucher-
preise ist davon auszugehen, dass die Gewerk-
schaften sich nicht langer in Lohnzuriickhaltung
Uben kdnnen. Auch die Zentralbanken werden nur
sehr schwer weiter auf den ,temporaren“ Charakter
des Anstiegs der Verbraucherpreise hinweisen kon-
nen. Die amerikanische Notenbank hat hier bereits
vor einigen Wochen eine deutliche Kehrwende voll-
zogen.

Die durch den Anstieg der Verbraucherpreise ge-
schmalerte Kaufkraft der Verbraucher wird zunachst
auch das Wirtschaftswachstum eintriiben. Es meh-
ren sich daher die Anzeichen, dass Europa in ein

klassisches Stagdflations-Szenario gerat. In den USA
wird von den Marktteilnehmern fir 2023 bereits die
Moglichkeit einer Rezession diskutiert. Als Indikator
wird auf die Inversion der Zinskurve hingewiesen,
die oftmals ein Vorbote fiir eine Rezession war. Die
amerikanische Notenbank steht daher vor der gro-
Ren Herausforderung einerseits eine Rezession zu
vermeiden, andererseits ein Uberschielen der Infla-
tionsrate zu verhindern. In jedem Fall missen wir
zunachst von weiter steigenden Zinsen in allen Lauf-
zeitbereichen ausgehen.

Aber auch in einem solchen Szenario wird es an den
Borsen Gewinner geben. Zu den Gewinnern zahlen
zunachst die Unternehmen mit Preiserh6hungs-
macht, die in einem Wachstumssektor angehdrig
sind und in der Lage sind ihre gestiegenen Kosten
weitergeben zu kdnnen. Zu den Verlierern zahlen
vor allem energieintensive Unternehmen. Offen-
sichtlich ist, dass zu den Gewinnern auch die Unter-
nehmen im Sektor der erneuerbaren Energien und
die Ristungsfirmen gehoéren. Weniger offensichtlich
ist, dass auch diejenigen Unternehmen profitieren,
die Schlisseltechnologien fiir die schnell wachsen-
den Sektoren herstellen.

Die mit der Umstellung auf erneuerbare Energien
verbundene Strukturanderung des Energiesektors
wird zunachst mit héheren Kosten verbunden sein.
Sehr bald sollten hierdurch jedoch auch neue
Wachstumsimpulse entstehen.

Auch auf der Ebene der Staaten wird es Gewinner
und Verlierer geben. Zu den Gewinnern gehdren
Staaten mit hohen Rohstoffvorkommen wie z.B. Bra-
silien, Mexiko, Kanada, Norwegen und einige asiati-
sche Staaten. Verlierer werden diejenigen Staaten
sein, die autoritdre Regime haben und deren Handel
mit der westlichen Staatengemeinschaft tendenziell
ricklaufig sein wird. Das Fehlen eines Rechtsstaats
und die Neigung zu Kontrolle und einengenden Vor-
schriften schrénken letztendlich die Kreativitat von
Wissenschaft und Forschung dieser Regime ein. Die
Unmoglichkeit der chinesischen Regierung die Ver-
breitung des Coronavirus einzudammen und die Be-
volkerung durch einen wirksamen Impfstoff zu
schiitzen sind ein Beleg dafiir, dass ein solches Re-
gime letztendlich auch wirtschaftlichen Schaden er-
leidet.

Fir die Einschatzung der Entwicklung der Aktien-
markte mussen wir noch einen weiteren Aspekt be-
achten: Wir stehen nicht nur vor einer geopolitischen
und energiepolitischen Zeitenwende, sondern auch
vor einer technologischen Zeitenwende. Nachdem
die Entwicklung der Kiinstlichen Intelligenz (KI) viele
Anwendungen befliigelt hat, wird in wenigen Jahren
die kommerzielle Nutzung des Quantencomputers
in Verbindung mit der Kl insbesondere in der Medi-
zintechnik und Medikamentenentwicklung vollkom-
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men neue Mdglichkeiten erdffnen. Eine technologi-
sche Umwalzung bedeutet auch der Einzug einer
vollkommen neuen Generation von Chips, den so-
genannten neuromorphen Chips, deren Arbeits-
weise vom menschlichen Gehirn inspiriert ist und die
u.a. gegenlber herkdbmmlichen Chips eine signifi-
kante Energieersparnis ermdglichen.

Das Metaverse wird in die Gesellschaft wie zuvor die
Spielewelt Einzug halten und die Nutzung von AR
und VR befligeln. Signifikante Fortschritte kénnen
wir auch in der Robotics erwarten. Wer einmal die
humanoiden Roboter von Boston Dynamics gese-
hen hat, wird diese These unterstitzen. In dem
Malle wie neue umwalzende Technologien Einzug
in Gesellschaft und Wirtschaft halten, sollte auch die
Produktivitat gesteigert werden. Idealerweise wird
dann der Roboter in der Lage sein, sich selbst zu
bauen. Ein durch neue Technologien ausgeldster-
Produktivitdtsanstieg wirde letztendlich auch dem
wirtschaftlichen Potential neue Wachstumsperspek-
tiven erdffnen.

Nach diesen allgemeinen Bemerkungen mdochten
wir anschlieflend einen Blick auf einige aktuelle Wirt-
schaftsdaten in China und den USA richten, um den
aktuellen Stand der Wirtschaftslage in den beiden
fihrenden Volkswirtschafen der Welt zu dokumen-
tieren.

China

Auch China kann sich von den Ereignissen in der
Ukraine nicht I6sen und Analysten erwarten fiir 2022
ein Wachstum von maximal 5 %. Wenn China wei-
terhin an der Null-Covid-Politik festhalt und nach
Shanghai méglicherweise noch weitere Stadte in ei-
nen Lockdown gehen, kdnnte sich das Wirtschafts-
wachstum noch weiter abschwéachen. China verfiigt
jedoch Uiber Méglichkeiten durch monetare und fis-
kalische Impulse einem starken Abschwung entge-
genzuwirken.

Die geringere Dynamik der chinesischen Wirtschaft
wird gut dokumentiert durch die Umsétze im Einzel-
handel, die seit Monaten eher verhalten sind (s.
nachstehenden Chart) und den scharfen Rickgang
der Dienstleistungen.
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Analysten betrachten als Indikator fiir die Starke des
Dienstleistungssektors den Caixin PMI Index. Der
starke Einbruch dieses Index dokumentiert die Aus-
wirkungen der Null-Covid-Politik auf die Wirtschaft
(vgl. den nachstehenden Chart).
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Besorgniserregend fir das weltweite Klima ist der
sehr starke Anstieg der Kohleproduktion (s. nachste-
hende Grafik) um die Stromproduktion nicht zu ge-
fahrden.

Growth Rate of Industial Raw Coal Output above
Designated Size
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USA

Die gute Borsenentwicklung im Marz der amerikani-
schen Markte erklart sich zum Teil mit der besser als
erwarteten Wirtschaftsentwicklung. Trotz der mit
knapp 8 % sehr hohen Inflation ist die amerikanische
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Wirtschaft weiterhin sehr robust. Diese Robustheit
zeigt sich an vielen Indikatoren, so zum Beispiel
dem Wohnungsbau und dem Arbeitsmarkt. Bei letz-
terem Uberrascht nach wie vor die hohe Anzahl of-
fener Stellen.

Entwicklung der Wohnungsneubauten
in den USA (in Tsd. Einheiten)
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Entwicklung offene Stellen in den USA
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Im Gegensatz zu Europa erklart sich die hohe Infla-
tionsrate weniger aus den gestiegenen Energieprei-
sen (,cost-push®), sondern vielmehr aus der ange-
spannten Nachfrage und Angebotssituation. Sie du-
Rert sich in einem Anstieg der Kerninflationsrate von
4,3%. Den Druck auf die Ressourcen erkennt man
besonders an der unterschiedlichen Dynamik der In-
dustrieproduktion und der Einzelhandelsumsatze.
Wahrend seit Beginn der Pandemie die Industriepro-
duktion nur um 2,2% angestiegen ist, sind die Ein-
zelhandelsumsatze um 25% angestiegen (vgl. die
nachstehenden Grafiken). Nach Auslaufen der star-
ken Fiskalimpulse ist hier zwar eine Entspannung zu
erwarten, die Notenbank bleibt aber sehr wachsam,
da die Gefahr besteht, dass sich aufgrund der hohen
Inflationsrate die Inflationserwartungen verfestigen.

Entwicklung der Industrieproduktion in
den USA (Index)
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Schwellenlander

Die Entwicklung der Wahrungen der Schwellenlan-
der war im vergangenen Quartal unterschiedlich.
Die Wahrungen von Landern, die Uber Rohstoffe
verfiigen neigten generell zur Starke. Hierzu zahlten
insbesondere Brasilien und Mexiko. Zur Schwache
gegeniiber dem US-Dollar neigte vor allem die indi-
sche Rupie, da Indien sowohl von héheren Olprei-
sen als auch hoheren Zinsen getroffen wird. Die in-
donesische Rupie verhalt sich aufgrund guter Wirt-
schaftsdaten und einigen Rohstoffen relativ stabil.
Der Rubel kam zunéachst bei Einflihrung der Sankti-
onen unter starken Druck, konnte sich aber spater
stark erholen. Da die russische Zentralbank die Ex-
porteure verpflichtet 80% ihrer Einnahmen in Rubel
zu konvertieren und Importe kaum mdglich sind, ent-
fallt Druck auf den Rubel. Die Erholung ist jedoch
technischer Natur, da bei der Inflationsrate von Gber
15% der Rubel iberbewertet ist.

Fazit

Geht man davon aus, dass der Konflikt in der Ukra-
ine und die Probleme in China mit dem Coronavirus
noch langere Zeit anhalten, so werden wir auf ab-
sehbare Zeit héhere Inflationsraten und ein niedrige-
res Wachstum sehen. Dabei dirfen wir auch nicht
Ubersehen, dass Russland gerade fiir viele deut-
sche Unternehmen ein wichtiger Absatzmarkt ist,
der jetzt vollstandig wegfallt. Ob es zu einer Rezes-
sion in Europa kommt, hangt auch davon ab, ob Eu-
ropa scharfere Sanktionen gegeniiber Russland
verhangt wie z.B. ein Olembargo.
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Bei aller Unsicherheit besteht jedoch Einigkeit dar-
Uber, dass es vor allem in Europa einen enormen
Schub hin zu erneuerbaren Energien geben wird.
Bei stark steigenden Energiekosten werden ener-
gieintensive Unternehmen Lander mit hohen Kosten
verlassen und die Ansiedelung in Landern mit nied-
rigeren Kosten ins Auge fassen. Vor diesem Hinter-
grund ist Deutschland sehr schlecht aufgestellt,
wahrend Stdeuropa profitiert.

Die Umstrukturierung der Wirtschaft ist zwar mit
Kosten verbunden, aber bei schneller Umsetzung
wird es mittelfristig nicht nur fir das Kima Vorteile
geben. Bei der Anlage kommt es daher darauf an,
diejenigen Sektoren und Unternehmen zu identifi-
zieren, die sich in dem neuen Umfeld am besten be-
haupten. Gerade in einem Umfeld hoher Inflations-
raten ist die Investition in Sachanlagen — zu denen
auch Aktien gehdren — die beste Anlagealternative.
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