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Die Marktmeinung aus Stuttgart

Inflation als entscheidender Faktor

Die Preise steigen nicht nur in Deutschland, wie soeben die Bundesbank vermeldete,
sondern auch in Europa, den USA und in vielen weiteren Lédndern der Welt. Die
Notenbanken und Finanzmdarkte zeigen sich noch relativ unbeeindruckt, doch die
Unsicherheit steigt mit allen weiteren Inflationsdaten die héher ausfallen als im
Vormonat. In Deutschland stiegen die Verbraucherpreise im November um 6,0 % im
Vergleich zum Vorjahr, weit Uber allen Prognosen, die von Analysten und den meisten
Notenbank-Vertretern fur 2021 erstellt worden sind. Die entscheidende Frage in
diesem Zusammenhang ist, wie lange diese hohen Inflationsraten Bestand haben
bzw. wann der Hohepunkt dieses Inflationszyklus erreicht wird.

Allen voran stufte die US-Notenbank Fed die aktuellen Inflationsraten bisher als ein
vorUbergehendes Phdnomen ein. Dies ist auch nachvollziehbar, denn die aktuellen
Preisschlbe sind gemdafl EZB-Analysen vordergrindig von drei Ursachen bestimmt.
Nahezu die Halfte der aktuellen Inflationsraten sind den stark gestiegenen
Energiekosten geschuldet. GroBen Anteil haben auch die globalen Lieferengpdsse,
die sich zB. in teuren Containerfrachtraten und einem sich immer langer
hinziehenden Mangel an Halbleitern duBern. Diese Effekte lassen die Import- und
Erzeugerpreise weiter steigen. Als weiteren Basiseffekt Idsst sich die
Mehrwertsteuersenkung in Deutschland um 3% im Juli 2020 identifizieren, was dann
ab Januar 2021 mit Ablauf der MaBnahme zu einem Inflationsbeitrag fuhrte.

Die meisten dieser preistreibenden Einflisse durften sich in 2022 sukzessive
verbessern oder gar auflosen. Allerdings kénnte die Erholung ldnger dauern, als
erwartet. Nach wie vor rechnen die meisten Analysehduser und Zentralbanken damit,
dass sich die Inflationsraten ab dem ersten Quartal 2022 ermdéBigen, aber auf einem
erhohten Niveau verharren. Ein besonderes Augenmerk richtet sich auf die Frage,
inwieweit sogenannte Zweitrundeneffekte durch steigende Loéhne die Preisspirale
weiter befeuern. Noch vor einem halben Jahr, als die Inflationsraten zu steigen
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begannen, wurde eine solche Entwicklung als unwahrscheinlich eingestuft
Inzwischen zeigt sich aber, dass sich das Knappheitsphdnomen in vielen Branchen
auch auf den Arbeitsmarkt ausgeweitet hat. Nicht nur in GroBbritannien werden
LKW-Fahrer gesucht, auch in Deutschland, Europa und den USA tut man sich
zunehmend schwerer, Fahrpersonal fur eine reibungslose Logistik zu finden. Auch in
der Bauwirtschaft, der Industrie, der Gastronomie und in vielen Sozial- und
Pflegeberufen ist eine angespannte Personalsituation zu vermelden, was nicht nur
kurz- sondern auch mittelfristig zu einem héheren Lohnniveau fuhren kann.

Fur unsere Kapitalanleger richten wir den Blick vor allem darauf, ob und wie die
internationalen Zentralbanken beginnen, gegenzusteuern. Sinken die Inflationsraten
in 2022 recht schnell und starten die Nachholeffekte der Wirtschaft zUgig, steht einem
weiteren guten Boérsenjahr kaum etwas im Wege. Wir erwarten dann nur leicht
restriktive geldpolitische MaBnahmen der Zentralbanken, wie etwa eine Reduzierung
der Anleihen-Kaufprogramme bei gleichzeitig weiter steigenden
Unternehmensgewinnen, die die internationalen Aktienmdrkte stitzen. Aus heutiger
Sicht gewichten wir diese positive Wirtschaftsentwicklung im kommenden Jahr als
Basisszenario mit 65%. Eine Stagflation, d.h. geringes Wirtschaftswachstum bei
gleichzeitig hohen Inflationsraten halten wir fur eher unwahrscheinlich, es sei denn,
es drohen neue Lockdowns durch Virusvarianten, die hoch ansteckend, gefahrlich
und daruber hinaus auch noch resistent gegen die aktuellen Impfstoffe sind. Ein
abschlieBendes Urteil zur neuen Omikron-Variante steht hierzu noch aus. Wir halten
Sie auf dem Laufenden.
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Die  vorliegenden Informationen  sind keine  Finanzanalyse im  Sinne  des
Wertpapierhandelsgesetzes und genlgen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur
Gewdhrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegen nicht einem
Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen.

Die Darstellungen geben die aktuellen Meinungen und Einschdtzungen zum Zeitpunkt der
Erstellung dieses Dokuments wieder. Sie kénnen ohne Vorankindigung angepasst oder
gedndert werden. Die enthaltenen Informationen wurden sorgfdaltig gepruft und
zusammengestellt. Eine Gewdhr fur Richtigkeit und Vollstandigkeit kann nicht Gbernommen
werden.

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

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

Angaben zur steuerlichen Situation sind nur allgemeiner Art. Fur eine individuelle Beurteilung
der fur Sie steuerlich relevanten Aspekte und ggf. abweichende Bewertungen sollten Sie Ihren
Steuerberater hinzuziehen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverldssiger
Indikator fur zukUnftige Entwicklungen. Finanzinstrumente oder Indizes koénnen in
Fremdwdhrungen notiert sein. Deren Renditen kdénnen daher auch aufgrund von
Wdahrungsschwankungen steigen oder fallen.



