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Lieferengpdsse und Rohstoffknappheiten

Wirtschaft
im dritten Quartal

ie deutsche

stand

einem sich verschdrfen-

den Paradoxon gegenUber.
Der Auftragsbestand der deutschen
Industrie verbesserte sich Monat um
Monat und befindet sich derzeit auf
dem hochsten Stand seit Uber sechs
Jahren. Im Vergleich zum Februar 2020,
dem Monat als die Covid-19-Pandemie
ausbrach,
um 19,8%

als auch die Auslandsauftrége haben

liegt das Auftragsvolumen

hoéher. Sowohl die Inlands-

gleichermaBen zu diesem Erfolg bei-
getragen. Die Reichweite der Auftrdge
bis zu ihrer Erledigung erhdhte sich auf
komfortable 7,2 Monate. Dies erhéht die
Planungssicherheit der Unternehmen
und stutzt die wirtschaftliche Entwick-
lung des ndchsten halben Jahres. Pro-
bleme zeigen sich dagegen bei einigen
Vorprodukten, wie z.B. Speicherchips,
die schwer zu bekommen sind, um die
Produkte rechtzeitig zur Auslieferung
produzieren zu koénnen. Diese Situa-
tion scheint sich eher zu verschéarfen
als aufzulésen. Die Stellantis-Tochter
Opel musste anktndigen, ihre Auto-Pro-
duktion in Eisenach bis Jahresende zu
schlieBen. Die Chip-Engpdsse belasten
die gesamte Automobil- und Maschi-

nenbaubranche. Die Engpdsse betreffen

Wachstums-
prognosen

verschieben sich

aber nicht nur Halbleiter, sondern haben
sich auch auf andere Bereiche ausge-
dehnt. So stiegen die Erdol- und Erdgas-
preise zuletzt aufgrund der sehr hohen
Nachfrage stark an. Auch Transport-
kapazitdten im Containersektor wer-
den immer knapper und teurer. Dies hat
nicht zuletzt immer noch mit den Auswir-
kungen der Covid-19-Pandemie und den
monatelangen Lockdowns zu tun. Viele
Hafen - insbesondere in China - waren
aufgrund von Covid-19- Infektionen ge-
schlossen, was einen Abfertigungsstau
zur Folge hatte. Zudem fuhrten die mo-
natelangen Wirtschaftsstillstdnde 2020
dazu, dass viele Container sich nicht an
den angestammten Platzen bzw. Hafen
befinden und es immer noch nicht ge-
lungen ist, den reibungslosen Ablauf in

der Logistikkette herbeizufUhren.

Diese Probleme, die auch erhéhten
Preisdruck fur die Unternehmen erzeu-
gen, fuhrten zu einem weiteren RUck-
gang des ifo-Geschdaftsklimaindex. Der
Index, der die Befragung von ca. 9.000
Unternehmen abbildet, gilt als wichtigs-
ter Fruhindikator fUr die deutsche Wirt-
schaftsentwicklung. So verwundert es
nicht, dass reihum viele Volkswirte und
Wirtschaftsverbdnde ihre Wachstums-
prognosen fur das laufende Jahr etwas
zurtcknehmen. Da die begrindete Hoff-
nung besteht, dass sich diese Liefereng-
pdsse sukzessive bessern und bis 2022
voraussichtlich  groBtenteils  auflosen
durften, sind die Wachstumserwartun-
gen fUr das nachste Jahr entsprechend

erhoht worden.
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Anleihen

eit vielen Jahren lagen die
jahrlichen Inflationsraten

nicht Uber 3%. Aktuell weist

Deutschland 4,1% und Europa
3,4% aus. Die Hauptgrunde sind vor allem
in massiven Basiseffekten aufgrund der
pandemiebedingten Preiseinbriche von
Energie- und Rohstoffpreisen zu finden.
Zudem schlagt der Basiseffekt, der im Juli
2020 um 3% abgesenkten und im Januar
2021 wieder auf das alte Niveau von 19%
angehobenen Mehrwertsteuer zu. Dieser
Effekt wird Anfang 2022 in der Berech-
nung der Preissteigerungsrate wegfallen.
Auch wenn sich die Lieferengpdsse nur
langsam auflésen und viele Unternehmen
bestrebt sein konnten, ihre Lager wieder
aufzufullen, durfte die Inflationsrate An-
fang néchsten Jahres wieder auf ca. 3,0%
und bis zur Jahresmitte 2022 auf ca. 1,5%
sinken. Bei Betrachtung der Inflationsent-
wicklung Uber zwei Jahre liegen die Preise
in Deutschland im September 2021 im Ver-
gleich zum September 2019 um ca. 3,0%
hoher. Die daraus resultierende durch-
schnittliche Inflationsrate von 15% pro
Jahr liegt somit immer noch komfortabel

unter dem EZB-Ziel von 2,0%. Aus diesem

e Realzins Deutschland (Verbraucherpreisindex)

Grund halten sich die Renditesteigerun-
gen in Grenzen, da die meisten Markt-
teilnehmer ebenso wie die Zentralbanken
davon ausgehen, dass diese hohen Inflati-
onsraten von vortbergehender Natur sein
werden. Daher werden nicht allzu restrik-
tive MalBnahmen der Zentralbanken er-
wartet. Dennoch sind moderat steigende
Marktzinsen nicht auszuschlie3en, die den
negativen Realzins stutzen warden (vgl.
Abb 1). Unsere Anlagestrategie hdalt des-
halb die durchschnittliche Anlagedauer
der Anleihen-Investments mit ca. 2,8 Jah-
ren relativ kurz. Eventuelle KurseinbufBen
werden damit von vorneherein niedrig ge-
halten.

Weiter zahlt sich die Risikostreuung Uber
verschiedene Anleihenfonds aus, die wie-
derum selbst eine diversifizierte Anlage-
strategie verfolgen. Die Schwierigkeiten
um den bei vielen Investoren beliebten
chinesischen Immobilienentwickler Ever-
grande, der wohl unter seiner Schulden-
last von 300 Mrd. USD zusammenbrechen
wird, was wiederum zu Ausfallen bei An-
leihengldubigern fuhren wird, belastet
die selektierten Fonds- wenn Uberhaupt -
marginal. Die positive Jahresentwicklung
der E.G-Anleihenstrategie konnte so im

September beibehalten werden.

== Realzins Deutschland (Verbraucherpreisindex ohne Energie und Lebensmittel)
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Abb.1 Entwicklung Realzinsen im Vergleich
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

02/19 08/19 02/20 08/20 02/21 08/21

KAPITAL HIGHLIGHTS

DAX 40

Die Neugestaltung und Reform
des deutschen Leitindex zum
,Dax 40" wurde im September
2021 umgesetzt. Zehn Unterneh-
men haben vom M-Dax-Index,
der mittlere und kleinere Unter-
nehmen listet, in den Dax ge-
wechselt. Das Ziel soll sein, dass
der Dax die deutsche Wirtschaft
und vor allem ,neue” Industrien
bzw. Geschdftsmodelle breiter
reprdsentiert. Zudem sollen die
Dax-Unternehmen nur aufge-
nommen werden kénnen, wenn
sie nachhaltig Gewinne erwirt-
schaften und Corporate Gover-
nance-Anforderungen  erfullen.
Folgende Unternehmen berei-
chern den Dax:

Airbus (Luftfahrtindustrie)
Brenntag (Chemie)

HelloFresh (Konsumguter)
Porsche SE (Automobil)
Puma (Konsumguter)
Qiagen (Chemie/Pharma)
Sartorius (Technologie)
Siemens Healthineers
(Gesundheitswesen)
Symrise (Chemie/Pharma)

Zalando (Onlinehandel)
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Aktien

er erste Handelstag des
neuen, um zehn Aktienti-
tel ,40er-DAX"

mundete Ende September

erweiterten

in einen veritablen Fehlstart. Knapp 2,3%
verlor das deutsche Borsenbarometer
nach zwischenzeitlichen Verlusten von
nahezu -4%. Die Verliererliste bildeten
nicht nur die neu aufgenommenen Ti-
tel wie Zaloando oder Porsche, die 5%
nachgaben, sondern auch einige ,alte”
Dax-Titel wie z.B. Siemens, VW und als
Schlusslicht die Deutsche Bank mit Ab-
schlagen zwischen 4% und 7%. Der Dax
konnte dennoch zum Ende des dritten
Quartals sein zweistelliges Plus (+11,24%)
auf Jahressicht behaupten. Dafur sorgte
nicht zuletzt das Scheitern des Borsia-
ner-Schreckgespenstes ,Rot-Grin-Ro-
bei der Bundestagswahl
Ende September. Mit nunmehr 40 Titeln
im Dax die deutsche Wirtschaft

te-Koalition”

wird
in der Breite abgebildet. Strengere Re-
geln sollen dafur sorgen, dass stabilere
Unternehmen gelistet sind. Daflr sollen
auch ,neue” Unternehmen wie der On-
line-Handler Zalando oder HelloFresh
sorgen. Allerdings bewirkt u.a. ein neu
aufgenommenes ,altes” Unternehmen
(Airbus),

wichtiger werdenden ESG-Kriterien im

dass die neuerdings immer
neuen DAX sowohl im Umwelt- als auch
im Governance- und Sozial-Bereich et-
was weniger Berlcksichtigung finden.
GemdlB3 einer Studie der Fondsgesell-
schaft Bayerninvest sinkt dennoch der
CO2-Aussto3 bei einem Dax-Investment
i.Hv. 1.000 € von 150 kg CO2 auf 111 kg.
Immerhin kédnnte das ein Grund sein,
Kapitalstrome, die vermehrt in nachhal-
tig orientierte Investments wandern, nun
auch in den Dax zu lenken. Mittelfristig
koénnte dies dazu fuhren, dass hierzulan-

de die Kurse vom Nachhaltigkeits-Boom

230
e S&P 500 (normiert, in USD)

== Stoxx 600 (normiert, in EUR)

s MSCI China (normiert, in CNY)
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Abb. 2
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

profitieren und weiter steigen. Kurzfristig
scheinen die Aktienkurse jedoch unter
Druck zu geraten.

Der Grund fur den herbstlichen Kurs-
rickgang liegt jedoch nicht in der
Neuordnung des deutschen Leitindex
begrindet, sondern in der sich zuspit-
zenden Schieflage des mit 300 Mrd. USD
verschuldeten chinesischen Immobilien-
projektentwicklers Evergrande, die den
Hongkonger Index ,Hang Seng” im Sep-
tember an einem Handelstag mit -3,3%
und zugleich die meisten Aktienindizes
weltweit auf Talfahrt schickten. Es kamen
sogar Befurchtungen auf, dass Domino-
effekte wie in der Finanzkrise 2008/09
auftreten konnten. Diese zerstreuten
sich glucklicherweise, nachdem die Zei-
chen auf eine kontrollierte Abwicklung
des Unternehmens aufkamen. In Asien
respektive China bzw. Hongkong sorgten
zudem bereits ldngere Zeit regulatori-
sche Staatseingriffe im Tech-Sektor fur

Kurseinbruche (vgl. Abb. 2).

Die Hoffnung auf eine Jahresendrally ist
derzeit getrubt, denn die stark steigen-
den Inflationsdaten und schlechte Wirt-
schaftsdaten bereiten den Aktieninves-
toren Sorgen. FUr Deutschland erwartet

die deutsche Bundesbank noch dieses
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Entwicklung Aktienindizes verschiedener Regionen im Vergleich

Jahr Inflationsraten von knapp Uber 5%.
Die Frage wird sein, wann und wie stark
die Zentralbanken auf den Inflationsan-
stieg reagieren und ihre bis dato dauer-
haft geoffneten  Geld-Fullhorner  ver-
siegen lassen. Unserer Erwartung nach
wird dies jedoch moderat und zundchst
durch ein sukzessives Herunterfahren
der Anleihen-Kaufprogramme der Zen-
tralbanken erfolgen, da die Inflationsra-

ten 2022 wohl wieder sinken werden.

Fur Investoren, die lange gewartet haben,
Aktienpositionen weiter aufzubauen, bie-
ten sich jetzt Chancen. Sicherlich werden
einige investierte Anleger eher geneigt
sein, Gewinne mitzunehmen oder sie ab-
zusichern. Daher kdnnten die Kurse in
den nd&chsten Wochen unter der unsi-
cheren Situation leiden. Mittel- und lang-
fristig spricht jedoch sehr viel far eine
Aktienanlage. Kursruckgdnge kdnnen
daher genutzt werden, um ein langfris-
tig orientiertes Aktien-Portfolio aufzu-
bauen. Dies sollte unbedingt in diversi-
fizierter Form innerhalb einer weltweit
ausgerichteten Strategie, die auch Asien
einschlie3t, geschehen. Maoglichkeiten
bieten hier sowohl l&dnder- als auch the-

menbasierte Investmentansatze.
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Digitale alternative

Investments

n der Welt der Kapitalanlage spie-
len digitalisierte Assets eine zuneh-
mend wichtigere Rolle. Am bekann-
testen durften die sogenannten
Kryptowdhrungen, allen voran der ,Bit-
coin”, sein. Diese werden auf Basis ge-

nau vorgeschriebener Regeln produziert

Marktentwicklung

und mittels der Blockchain-Technologie
durch den Zusammenschluss vieler welt-
weit operierender Server sicher gespei-
chert. Da sie nicht nur als Zahlungsmittel
fungieren, werden sie bereits als Anlage-
medium fur private und institutionelle In-
vestoren genutzt.

Die Blockchain-Technologie ermoglicht
es zudem Immobilienunternehmen, Ihre
Immobilienbestinde zu ,tokenisieren”,
um sie z.B. Kleinanlegern zur Kapitalan-

lage anzubieten. Der Begriff ,Tokenisie-

ytd 1Jahr 5 Jahre
MSCI World USD AC 979% 25,54% 69,56%
Stoxx 50 12,58% 20,50% 23,08%
DAX 11,24% 19,59% 4519%
Dow Jones 50 USD 10,58% 21,82% 84,86%
Nasdag 13,98% 28,65% 201,28%
Nikkei 225 JPY 7,.32% 27,03% 79,05%
Hang Seng -9,75% 4,76% 549%
Shanghai Composite 2,74% 10,88% 18,75%
MSCI Emerging Markets USD -2,96% 15,81% 38,70%
Rendite 10J. Bundesanleihe -0199% -0,409% -0,091%
Rendite 10J. USD-Staatsanleihe 1,4873% 0,7211% 1,5663%
EUR/USD -521% -120% 3,07%
Olpreis/ Brent USD 5394% 92,36% 6510%
Gold USD -7,45% -6,83% 33,52%
Gold EUR -2,36% -568% 29,65%

Quelle: Bloomberg  Stand 30.09.2021

Impressum, Wichtige Hinweise

rung” bedeutet in diesem Zusammen-
hang eine Regel-Ubereinkunft (,Smart
contracts”), das hei3t digitalisierte Form
eines Wertgegenstandes, wie sie friher
z. B. eine Aktienurkunde verbrieft hat.
Wie schnell sich solche neuen Anlage-
medien durchsetzen kdnnen, zeigt der
Kunstmarkt. Video-Produktionen bzw.
Installationen sind schon langer Ge-
genstand des Sammlerinteresses. Nun
mischt neue Krypto-Kunst in Form von
sog. ,NFTs” (Non fungible Tokens) den
Markt flr zeitgendssische Kunst auf.
Dieses Jahr wurden bereits rekordver-
ddchtige 2,7 Mrd. USD (2,3 Mrd. Euro) in
diesem Segment erloést, davon bereits
ein Drittel Uber NTFs, also besonders ge-
schitzte virtuelle Werke. Der US-KUnstler
Beeple konnte ein digitales Werk(-Paket)
fur ca. 70 Mio. USD an einen indischen
Unternehmer verkaufen.

Inwieweit Nachhaltigkeits-Aspekte, wie
der notwendige Stromverbrauch oder
auch Fragen der Speicherung, Haltbar-
keit der Krypto-Assets oder auch Sicher-
heitsfragen (Schutz vor Hackern) be-
rlcksichtigt werden, wird spannend und
auch Gegenstand unserer weiteren Be-

obachtungen sein.
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HINWEISE

Amtsgericht Stuttgart, HRB 766641
Vorstand: Dr. Volker Gerstenmaier, Harald Brenner

Aufsichtsratsvorsitzender: Lars Hille

Die Darstellungen geben die aktuellen Meinungen und Einsch&tzungen zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder. Sie kdnnen ohne Vorankindigung ange-

passt oder gedndert werden. Die enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig geprift und zusammengestellt. Eine Gewdahr fur Richtigkeit und Vollsténdigkeit kann nicht

Ubernommen werden. Bei den Performancedarstellungen handelt es sich um die Betrachtung friherer Wertentwicklungen. Diese Angaben, Vergleiche und Betrachtungen

der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fur zuktnftige Entwicklungen. Trotz eines erfahrenen Portfoliomanagements mit umfassendem und aktivern Manage-

mentansatz lassen sich auch bei breiter Streuung insbesondere die Risiken von Kursschwankungen, die Lander- und Bonitatsrisiken der Emittenten sowie Wahrungsrisiken

nicht ausschlieBen. Auch ein bisher bewdhrter Analyseansatz garantiert keine zuktnftigen Anlageerfolge. Die Informationen sind keine Anlageberatung, Empfehlung oder

Finanzanalyse. Fur individuelle Anlageempfehlungen und umfassende Beratungen stehen Ihnen die Berater unseres Hauses gerne zur Verfigung. Die Urheberrechte fur

die gesamte inhaltliche und graphische Gestaltung liegen beim Herausgeber und durfen gerne, jedoch nur mit schriftlicher Genehmigung, verwendet werden
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