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Die Marktmeinung aus Stuttgart

Dunkle Wolken

Das war nach langer Zeit wieder einmal ein wirklich bescheidener Wochenauftakt fir die
Finanzmarkte. Uberall auf der Welt scheinen sich dunkle Wolken am Horizont abzuzeichnen. Und so
wie in Afghanistan sind manche Entwicklungen bereits Realitdt. Die Machtliibernahme der Taliban geht
so schnell vonstatten, dass kaum Zeit bleibt, Botschaftspersonal und Ortskrdfte, die die fir die
westlichen Staaten gearbeitet haben und so moglicherweise Racheakten ausgesetzt sind, zu
evakuieren. Die komplette Fehleinschatzung der Lage der internationalen Gemeinschaft resultierte
aus der kaum erklérbaren, freiwilligen Kapitulation der 20 Jahre lang ausgebildeten und mit
Milliardensummen aufgeristeten afghanischen Armee. Die mihsamen Anstrengungen zur
Demokratisierung des Landes und zur Starkung der Frauenrechte haben sich in wenigen Tagen
pulverisiert. Man mag sich nicht vorstellen, was auf die Menschen in Afghanistan, die auf eine freie
Gesellschaft hofften, zukommt. China und Russland beeilten sich, die neue ,Taliban-Regierung”
anzuerkennen, wahrscheinlich aus Furcht vor Unmutsaktionen der eigenen muslimischen
Bevolkerungsteile. Geopolitisch bedeuten diese Entwicklungen eine weitere Schwachung der
westlichen Einflusshemisphare. Anders als in friitheren Krisen in dieser Weltregion hat dies allerdings
keine Auswirkung auf den Olpreis, da die Taliban eher als Drogen-, denn als Olproduzenten bekannt
sind.

Wegen der enttduschenden Konjunkturdaten aus China gab der Olpreis sogar deutlich nach. Zudem
sorgen sich die Kapitalmarkte wegen moglicher neuer Lockdown-MalBnahmen im Zusammenhang mit
der Verbreitung der hoch ansteckenden Covid-19-Delta-Variante. Ein chinesischer Hafen wurde aus
diesem Grund bereits geschlossen, mit groen Auswirkungen auf die weltweite Transsportlogistik.
Auch die weiter ansteigenden Inflationsraten beunruhigen die Anleger. Rohstoff-, Energie-,
Transport-, Erzeuger-und Verbraucherpreise steigen zur Zeit weltweit. Unter den Direktoren der US-
Zentralbank Fed wird bereits heftig diskutiert, wann vor diesem Hintergrund das Ende der
ultralockeren Geldpolitik eingeldutet werden soll. Alle Anzeichen deuten darauf hin, dass die zur
Erhéhung der Geldmenge eingesetzten, monatlichen Wertpapierkaufe der FED bereits im vierten
Quartal 2021 reduziert und Mitte 2022 ganz beendet werden kdnnten.
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Voraussetzung fiir eine solche Anderung der Geldpolitik ware allerdings eine weiterhin positive
Entwicklung der Wirtschaft, denn dann wirden auch die Aktienmarkte dieses sogenannte ,Tapering”
verkraften. Die Unternehmensgewinne sind machtig gestiegen und werden in 2022 und 2023 wohl
weiter steigen, wenn auch nicht mehr so stark wie in 2021. Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse vieler Aktien,
die 2020 deutlich uber ihren langfristigen Durchschnittswert gestiegen waren, liegen deshalb
inzwischen wieder im NormalmaR. Halt diese Entwicklung an, sind fiir 2022 sogar noch giinstigere
Bewertungen zu erwarten.

MaRgeblich wird dies vom Erfolg der Impfkampagnen abhdngen. Wie die aktuellen Beispiele aus
China, Australien und Neuseeland zeigen, stéren Lockdown-MalBnahmen die wirtschaftliche
Zuversicht erheblich. Auch in den USA ist der wichtige Friihindikator ,Verbrauchervertrauen”
regelrecht abgestiirzt, was zumindest etwas Druck aus der Inflationsdiskussion nimmt. Denn der
Konsum macht rund 70% der Wirtschaftsleistung in den USA aus. Das Zentralbank-Treffen in Jackson
Hole scheint auch vor diesem Hintergrund wieder einmal sehr interessant zu werden.
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Die vorliegenden Informationen sind keine Finanzanalyse im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes und gentigen
nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewéhrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und
unterliegen nicht einem Verbot des Handels vor der Verdffentlichung von Finanzanalysen.

Die Darstellungen geben die aktuellen Meinungen und Einschdtzungen zum Zeitpunkt der Erstellung dieses
Dokuments wieder. Sie konnen ohne Vorankiindigung angepasst oder geéndert werden. Die enthaltenen
Informationen wurden sorgféltig geprift und zusammengestellt. Eine Gewéhr fiir Richtigkeit und Vollstandigkeit
kann nicht tibernommen werden.

Die Informationen sind keine Anlageberatung oder Empfehlung. Fir individuelle Anlageempfehlungen und
umfassende Beratungen stehen Ihnen die Berater unseres Hauses gerne zur Verfligung.

Die Urheberrechte fiir die gesamte inhaltliche und graphische Gestaltung liegen bei der Bankhaus Ellwanger &
Geiger AG und dirfen gerne, jedoch nur mit schriftlicher Genehmigung, verwendet werden.

Angaben zur steuerlichen Situation sind nur allgemeiner Art. Fir eine individuelle Beurteilung der fiir Sie steuerlich
relevanten Aspekte und ggf. abweichende Bewertungen sollten Sie Ihren Steuerberater hinzuziehen.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator fir zukiinftige Entwicklungen.
Finanzinstrumente oder Indizes kénnen in Fremdwdahrungen notiert sein. Deren Renditen kénnen daher auch
aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.
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