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Jahresausblick 2022 und Riickblick 2021

Was Sie schon immer iiber Inflation
wissen wollten, aber nie zu fragen wagten.






VORWORT

Unser Ausblick fiir das Jahr 2022 féllt positiv aus. Das
Wirtschaftswachstum wird sich zwar etwas verlangsamen,
aberin den meisten Landern iiber dem langfristigen Trend
bleiben. Die Lieferengpésse sollten sich zunehmend auf-
l6sen, wahrend das Lohnwachstum insgesamt moderat
bleibt. Damit sind auch die Voraussetzungen fiir einen
Riickgang der Inflationsraten gegeben. Das Wachstum
der Unternehmensgewinne wird etwas hinter den Rekord-
werten des Jahres 2021 zuriickbleiben, aber immer noch
kraftig ausfallen. Alles in allem ein Umfeld, das weiterhin
fiir ein Ubergewicht von Aktien spricht.

Es wadre allerdings falsch, die Aussichten als frei von Ge-
fahren darzustellen. Vor allem die Virusmutation Omikron
bereitet Sorgen. In einem positiven Szenario bleiben die
Krankheitsverldufe milde. Und da Omikron wesentlich an-
steckender als die bisherigen Virusvarianten ist, konnten
die gefdhrlicheren Mutationen verdrangt werden. Das Ri-
siko bestehtin einem schwereren Krankheitsverlauf, derin
Verbindung mit der hohen Infektiositat zu zunehmenden
Hospitalisierungen fiihrt. Da fiir das Ende des ersten Quar-
tals 2022 bereits mit neuen Impfstoffen, die auch gegen
Omikron hochwirksam sind, zu rechnen ist, diirften die
negativen Auswirkungen allerdings begrenzt bleiben.

Die Gefahr eines dauerhaften Anstiegs der Inflationsraten
zahlt zu den weiteren Risiken fiir das kommende Jahr.
Nicht zu unterschatzen ist der ,,Ansteckungseffekt”, den
hohe Inflationsraten haben. Fiir Unternehmer ist es ver-
lockend, in einer solchen Situation ebenfalls die Preise
anzuheben. Der aktuelle Riickgang der Olpreise und die
zum Jahreswechsel teilweise wegfallenden Basiseffekte
sprechen allerdings dafiir, dass der Hohepunkt der Infla-
tionsentwicklung im Dezember 2021 erreicht wurde. Ent-
scheidend wird im kommenden Jahr sein, ob die gestie-
genen Inflationserwartungen und die teils angespannten
Arbeitsmarkte zu deutlichen Lohnanstiegen fiihren, was
eine Lohn-Preisspirale ausldosen wiirde.

Ein weiteres Risiko stellen die Immobilienmarkte dar - und
zwar sowohlin China als auch in den USA. Der chinesische
Immobilienmarkt spielt fiir den Inlandsmarkt eine zentrale
Rolle und macht, je nach Abgrenzung, bis zu 30 Prozent
des Bruttoinlandprodukts aus. Das rasche Wachstum und
die hohe Verschuldung bereiten nun allerdings zuneh-
mend Probleme. Die Schieflage des Immobilienkonzerns
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Evergrande diirfte hier nurdie Spitze
des Eisbergs sein. In den USA ha-
ben die Immobilienpreise wahrend
der Pandemie rasant zugelegt. Die
niedrigen Zinsen begiinstigen die
Finanzierung, wahrend gleichzeitig
die Nachfrage kraftig gestiegen ist.

Das Angebot an Immobilien leidet unter der Verknappung
und Verteuerung von Vorprodukten wie Holz oder Beton.
Die bevorstehende geldpolitische Wende in den USA, die
zu weiter steigenden Zinsen fiihren diirfte, kénnte zu einer
Bedrohung des liberhitzten Immobilienmarkts werden.

Herausfordernd wird das kommende Jahr auch fiir die Un-
ternehmen. Im laufenden Jahrist es den meisten von ihnen
gelungen, die Erwartungen an die Umsatz- und Gewinn-
entwicklung zu libertreffen. Das ist erstaunlich, denn die
ersten Monate des Jahres waren vor allem in Europa von
Lockdowns geprdgt. Danach sorgten Lieferengpdsse, stei-
gende Energiekosten und ein durch die Pandemie durch-
einandergewirbelter Arbeitsmarkt fiir Probleme.

Umso beeindruckender war es, wie sich die Unternehmen
in diesem Umfeld schlugen. Der Kostendruck bei den Vor-
leistungen konnte in der Regel auf die Endverbraucher
iberwdlzt werden und so die Margen stabilisieren. Die
Probleme in den Lieferketten, die auch durch die extreme
Verschiebung der Nachfrage von Dienstleistungen hin zu
Gitern ausgelost wurde, sollten allerdings mit der Zeit
abnehmen. Eine grofe Herausforderung stellen im kom-
menden Jahr die Personalkosten dar. Deutsche Unterneh-
men belastet der Anstieg des Mindestlohns ebenso wie
der Fachkraftemangel.

Bei allen Risiken ist es jedoch wichtig, nicht die Chancen
aus den Augen zu verlieren. Die werden auch im kommen-
den Jahr beiden Aktien zu finden sein, und zwar sowohlim
offentlichen Markt als auch bei Private Equity.

Thomas R. Fischer, Sprecher des Vorstandes
Hamburg, Dezember 2021



JAHRESAUSBLICK 2022 UND RUCKBLICK 2021




INHALTSVERZEICHNIS

Vorwort

Inhaltsverzeichnis
Zusammenfassung
Schwerpunktthema: Inflation

Jahresausblick 2022: Volkswirtschaft und Geldpolitik

Weltkonjunktur: Der Aufschwung geht weiter, verliert aber an Schwung
Die Geldpolitik verldsst den Krisen-Modus

USA: Fiskalprogramme und privater Konsum stiitzen die Wirtschaft
China: Die Abkiihlung des Immobilienmarkts hinterldsst Spuren
Euroraum: Deutschland verliert den Anschluss

Devisenmarkt: Der Dollar wertet auf

Jahresausblick 2022: Liquide Vermdgensklassen

Euro-Geldmarkt: Die Zinsen bleiben unverdandert
Rentenmarkt: Leichter Renditeanstieg
Aktienmarkt: Weiter nach oben

Rohstoffmarkt: Wenig Phantasie
Hedgefondsmarkt: Wieder en vogue

Jahresausblick 2022: Vermdgensklasse Immobilien
Jahresausblick 2022: Vermogensklasse Beteiligungen

Jahresriickblick 2021

Volkswirtschaft
Geldmarkt
Rentenmarkt
Aktienmarkt
Rohstoffmarkt
Immobilien
Beteiligungen

Impressum

INHALTSVERZEICHNIS

23
23
24
25
27
28
30

32
32
33
38
44
47

50

62

70
70
71
71
72
73
74
75

77



JAHRESAUSBLICK 2022 UND RUCKBLICK 2021




ZUSAMMENFASSUNG

Im abgelaufenen Jahr kam es zu einem
Comeback der Inflation. In unserem
Schwerpunkt beschaftigen wir uns mit den
wichtigsten Fragen rund um dieses Thema.
Um Inflation verstehen zu kénnen, muss
man wissen, wie sie gemessen wird und
welche Ursachen sie haben kann. Auch
die Bilanz, was an einer Inflation positiv
und was negativ ist, fallt weniger eindeutig
aus, als man zunachst vermuten mag. Aus
unserer Sicht spricht vieles dafiir, dass die
Inflationsraten im kommenden Jahr wieder
fallen werden. Voraussetzung dafiir ist
aber, dass sich keine Inflationserwartun-
gen bilden und durch héhere Léhne aus-
geloste Zweitrundeneffekte ausbleiben.

In unserem volkswirtschaftlichen Aus-
blick argumentieren wir, dass sich der wirt-
schaftliche Aufschwung im kommenden
Jahr fortsetzen wird. Die Corona-Pandemie
ist zwar nicht tiberwunden, doch solange
es nicht zu neuen Lockdowns kommt,
halten sich die negativen Auswirkungen
auf das Wirtschaftsgeschehen in Grenzen.
Gleichzeitig profitiert die Konjunktur nicht
nur von einer immer noch extrem expan-
siven Geldpolitik, sondern auch von bei-
spiellosen fiskalischen Impulsen. Sowohl
die Geld- als auch die Fiskalpolitik werden
2022 zwar etwas weniger expansiv wirken,
aber den Aufschwung weiterhin unter-
stiitzen. Hinzu kommen die erzwungenen
Ersparnisse wahrend der Lockdowns, de-
ren allmdhlicher Abbau die Wirtschaft zu-
sdtzlich stimuliert. Auch bei den privaten
Investitionen gibt es noch Nachholbedarf.

Am Devisenmarkt werden sich die geld-
politischen Divergenzen auf die Wechsel-
kurse auswirken. In den USA schreitet
die geldpolitische Normalisierung voran,
wdhrend die EZB zogert. Der US-Dollar
dirfte daher zum Euro bis zum Jahresende
auf 1,08 EUR/USD aufwerten. Im Vereinig-
ten Konigreich kénnten die Zinsen noch

schneller ansteigen als in den USA, sodass
auch das Britische Pfund aufwertet. Der
Schweizer Franken hat dagegen mit anhal-
tend sehrtiefen Zinsen zu kdmpfen und ist
vor allem als sicherer Hafen gefragt.

Am Rentenmarkt wird das Angebot an
neuen Staatsanleihen im Euroraum ab-
nehmen. Die Nachfrage der EZB wird aber
vermutlich starker als das Angebot fallen,
sodass sich die Angebots-Nachfrage-
Relation am Anleihemarkt verschlechtert.
Neben dem guten Konjunkturverlauf und
dem generell weiterhin freundlichen Kapi-
talmarktumfeld diirfte auch die restrikti-
vere US-amerikanische Geldpolitik ein Be-
lastungsfaktor werden. Abgemildert wird
derVerlaufabervon einem nachlassenden
Inflationsdruck. Wir rechnen am Ende des
nachsten Jahres mit einer Rendite von
null Prozent fiir eine zehnjdhrige Bundes-
anleihe, wahrend die Anleiheaufschldage
bei Unternehmens- und Peripherieanlei-
hen sogar noch etwas fallen kénnten.

Bei den Aktienmdrkten erwarten wir im
kommenden Jahr eine Fortsetzung der
Rallye. Die Virusvariante Omikron sorgt
zwar fur neue Unsicherheit, doch das Ge-
winnwachstum ist weiterhin robust. Die
meisten Unternehmen koénnen trotz ge-
storter Lieferketten, hoher Inflationsraten
und steigender Zinsen sehr gute Zahlen
ausweisen. Das Wirtschaftswachstum wird
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Der wirtschaftliche
Aufschwung wird sich im
kommenden Jahr fort-
Setzen.

Konjunkturprognosen Marcard, Stein & Co

2021 2022 2022
SHFSAEE T Ist-Werte Prognose Marcard

Welt 6,0%
USA 5,7%
Euroraum 5,1%
China 8,1%
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4,4%
4,5%
5,3%

4,3%
4,5%
4,0%
5,0%
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sich im kommenden Jahr zwar etwas verlangsamen, liegt
aber immer noch iiber dem langfristigen Trend. Eine Mi-
schung aus Wachstumswerten, die von der stabilen Kon-
junktur profitieren, und Value-Titeln, die robust gegeniiber
Zinsanstiegen sind, ist weiterhin erfolgsversprechend.

Rohstoffe haben im kommenden Jahr wenig Potenzial. Da
mit weiter steigenden Realzinsen zu rechnen ist, dirfte
der Goldpreis etwas nachgeben. Die Rohél- und Industrie-
metallmarkte bewegen sich nach einer Unterversorgung zu
Jahresbeginn im Jahresverlaufin eine zunehmend iiberver-
sorgte Lage, sodass auch hier die Perspektiven eingetriibt
sind.

Das makrodkonomische Umfeld bietet derzeit eine grofie
Fiille von interessanten ,,Alpha-Moglichkeiten®, also Ren-
diten, die kaum vom positiven Abschneiden der Aktien-
und Anleihemarkte abhdangen. Fiir Hedgefonds ergeben
die hohen Markt- und Unternehmensaktivititen eine
Vielzahl an Opportunitdten, da sie jederzeit und agil auf
Verdnderungen reagieren kdnnen. Empfehlenswert ist
eine breite Diversifikation iber alle Strategien hinweg mit
einem Fokus auf Alpha und Relative-Value. Flexible Macro-
Strategien sollten tibergewichtet werden, da insbesondere
die Zins- und Fremdwahrungs-Markte grofere Trends
durchschreiten und somit unkorrelierte Rendite-Quellen
erschlieBen. M&A-Aktivitaten und Umstrukturierungen
bleiben hoch und erméglichen unternehmensspezifische
Trading-Moglichkeiten sowohl in Aktien als auch in An-
leihen.

In der Immobilienbranche gewinnt das Thema Nachhaltig-
keit und ESG (Environmental Social Governance) immer
mehr an Bedeutung und dominiert aktuell wie kein an-
deres Thema. Der Neubau findet (zwangslaufig) den Weg
zur Klimaneutralitat, im Bestand bleibt dies hingegen ein
kaum erreichbares Fernziel. Eine Umstellung von Ol- und
Gasheizungen auf alternative Energiequellen ist sinnvoll
und wird geférdert. Mieterstrom-Modelle etablieren sich
bei Neubauten. Bei Bestandsgebduden bleibt die Anzahl
der Neuinstallationen jedoch gering. In puncto Transfor-
mation zur Elektromobilitat ist jetzt der richtige Zeitpunkt,
um Stellpldtzte mit Ladestationen auszuriisten. Instand-
haltungskosten steigen im Vergleich zu Mieten tberpro-
portional stark an. Im Bereich Finanzierung gewinnt das
Thema Private Debt zunehmend an Relevanz. Am Immo-
bilienmarkt entstehen neue Investitionsmoglichkeiten in
Form von Beteiligungen an Verrentungsmodellen.

Im Segment Private Equity kann es lohnenswert sein, im
Rahmen einer sektorspezifischen Allokation das Augen-
merk auf Fonds mit dem Fokus auf den Konsumsektor zu
richten. Diese profitieren nicht nurvon den angestiegenen
Inflationserwartungen, sondern auch von langfristigen
Entwicklungen, wie der Steigerung des verfiigbaren Ein-
kommens in aufstrebenden Industrien Asiens und der
Schaffung neuartiger Geschaftsmodelle im Bereich kon-
sumorientierter Dienstleistungen, die durch die Digitali-
sierung weiter vorangetrieben werden. Das Comeback der
Club Deals diirfte sich vorerst fortsetzen. Denn Investoren
kénnen durch die Blindelung von Kompetenz und Kapital
nicht nur Risiken minimieren, sondern sich auch einen
Vorteil in Auktionen verschaffen. Die gegenwadrtigen in-
flationdren Tendenzen wirken sich auch auf den Private-
Equity-Markt aus. Hier stehen die Risiken im Fokus, die
Transaktionsfinanzierungen und -bewertungen in sich
bergen. Eine Konsolidierungswelle unter Vermogensver-
waltern verwischt die Grenze zwischen klassischen und
alternativen Managern. Eine Verbreiterung der Investo-
renbasis {ber institutionelle Anleger hinaus kann am
Ende dieser Entwicklung stehen. Carveouts kénnen eine
attraktive Nischenstrategie sein, um sich im Markt fur
Unternehmensbeteiligungen zu differenzieren. PE-Fonds
konnen damit retissieren, wenn sie Chancen und Risiken
komplexer Transaktionen beherrschen.
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PROGNOSEN JE VERMOGENSKLASSE

2022
Prognose Marcard

Vermogensklassen Erlduterung

DAX 17.300 Punkte Das tiberdurchschnittliche Wirtschaftswachstum im kommenden Jahr diirfte den export-
orientierten deutschen Unternehmen weiterhin zugutekommen. Sorgen bereitet zwar das
Wachstum in China, doch die deutschen Orderbiicher sind gut gefiillt. Im Laufe des Jahres
werden Material- und Lieferengpdsse an Bedeutung verlieren.

Bundesanleihen 0,0 Prozent Die Nachfrage der EZB nach Bundesanleihen féllt starker als das Angebot, sodass die An-

(10 Jahre) gebots-Nachfrage-Situation im kommenden Jahr eher eine Belastung fiir Bundesanleihen
darstellen sollte. Der Inflationsdruck, der die Rendite steigen lasst, diirfte im Laufe des
Jahres aber abnehmen.

US-Dollar 1,08 EUR/USD Anleger sollten damit rechnen, dass die Zinsdifferenzen zwischen den USA und dem Euro-
raum weiter zunehmen, was fiir einen starkeren US-Dollar und einen schwacheren Euro
spricht.

Gold 1.730 US-Dollar Die leichte Aufwertung des US-Dollar sowie steigende Realzinsen sprechen gegen Gold.

je Feinunze Krisenphasen, in denen Gold als sicherer Hafen gesucht wird, sind meistens nur kurz.
Deutsche Immobilien Mogliche Rendite: Die Ausschiittungsziele miissen noch weiter reduziert werden. Nachhaltig sind weniger als
(Wohnen, Gewerbe) < 2Prozent zwei Prozent laufende Rendite zu erwarten.

in Top-Lage und
Top-Qualitat

Value- bzw. Strategien Maogliche Rendite: Objekte mit Vermietungs- oder baulichen Aufgaben bieten weiterhin Preisvorteile im Einkauf.
der aktiven 4-6 Prozent Die Immobilienwerte kénnen durch Ubernahme von Management-Aufgaben aktiv gesteigert
Wertschopfung werden.

Beteiligung an Mogliche Rendite: Insbesondere im Beleihungsauslauf tiber 60 Prozent und bei Risikokapital bestehen fiir
Immobilieninvestitionen 6-10Prozent Investoren weiter interessante Beteiligungsmoglichkeiten.

iber Real Estate
Private Equity

Beteiligungen

Private Equity Langfristige Outperfor- Da ein Markt-Timing aufgrund langer Investitionsphasen nicht maoglich ist, sollten Anleger
mance der Aktienmérkte Uber alle Marktphasen hinweg konstant investieren. Auf diese Weise kénnen sie sich lang-
um 400 Basispunkte  fristig die historisch erhebliche Pramie gegeniiber liquiden Eigenkapital-Investments sichern.

Private Debt / Durchschnittliche Durch die Riickbesinnung auf Kreditsicherheiten hat sich die Qualitdt der Neuengagements
»Senior Secured” jahrliche Rendite knapp zuletzt tendenziell verbessert. In einem steigenden Zinsumfeld profitiert Private Debt von
iber 5 Prozent seinervariablen Verzinsung.
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TAKTISCHE ALLOKATIONSEMPFEHLUNG

TAKTISCHE GRUNDALLOKATION

Liquide Anlageklassen Geldmarkt
Renten

Aktien

Rohstoffe

Hedgefonds

llliquide Anlageklassen Immobilien

Beteiligungen

Untergewichtung
stark leicht

ALLOKATION INNERHALB DER LIQUIDEN ANLAGEKLASSEN

Staatsanleihen Europa AAA — AA

Untergewichtung
stark leicht

Pfandbriefe |G

Staatsanleihen Europa Investment Grade (< AA)
Unternehmensanleihen Europa Investment Grade
High Yield Unternehmensanleihen
US-Staatsanleihen

Schwellenlénderanleihen

Inflationsindexierte Anleihen

Variabel verzinsliche Anleihen / Floater
Wandelanleihen

Deutschland

Europa

USA

Japan

China

Schwellenlénder ex China
Discount-Zertifikate

Rohstoffe

Gold
Rohol
Industriemetalle

Long/Short Equity
Marktneutral
Event Driven

Fixed Income
Global Macro
Trend Following

Neutral

Neutral

Ubergewichtung

leicht

stark

Ubergewichtung
leicht stark
I
]
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SCHWERPUNKTTHEMA:
INFLATION

Was Sie schon immer iiber Inflation wissen
wollten, aber nie zu fragen wagten

Der Titel unseres Schwerpunkthemas nimmt Bezug auf
einen Film von Woody Allen aus dem Jahr 1972 (und man-
cher wird sich noch erinnern, was im Original an Stelle
von ,Inflation* stand). Die Siebzigerjahre waren auch das
letzte Jahrzehnt, in dem es in den entwickelten Volkswirt-
schaften einen kraftigen und dauerhaften Inflationsschub
gab. Der Begriff ,,Stagflation®, also das gleichzeitige Auf-
treten von Inflation und wirtschaftlicher Stagnation, wurde
ebenfalls in dieser Zeit popular.

Wiederholt sich nun die Geschichte? Ist der starke Anstieg
der Gaspreise vergleichbar mit dem Olpreisschock der
Siebzigerjahre? Und kommt es wie damals zu einer Stag-
flation? Das sind nur einige der Fragen, mit denen wir uns
in diesem Schwerpunkt beschaftigen wollen. Da Inflation
so lange kein Thema mehr war, lohnt sich eine tiefer-
gehende Analyse. Um Inflation verstehen zu kdnnen, muss
man wissen wie sie gemessen wird und welche Ursachen
sie haben kann. Auch die Bilanz, was an einer Inflation
positiv und was negativ ist, fallt weniger eindeutig aus,
als man zundchst vermuten mag. Welche Rolle spielen die
Geldpolitik und die Demographie fiir die Inflation? Warum
sind Inflationserwartungen so wichtig? Und wird die Infla-
tion das Jahr 2022 und dariiber hinaus pragen? Wir hoffen
im Folgenden, auf diese und viele andere Fragen méglichst
tiberzeugende Antworten geben zu kénnen.

Google Suchanfragen nach "Inflation"
(Normiert auf eine Skala von 0 bis 100)
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INFLATION

Wie misst man Inflation und was ist ein
,Basiseffekt“?

Die Inflationsrate misst, wie sich das Preisniveau von Gii-
tern und Dienstleistungen von einer Periode zur nachsten
verandert hat. Dafiir gibt es verschiedene Berechnungs-
methoden. In der Praxis hat sich die Berechnung eines
Verbraucherpreisindex durchgesetzt. Im Euroraum wird
vom europdischen Statistikamt Eurostat der harmonisierte
Verbraucherpreisindex landerweise und monatlich ver-
offentlicht. Der Index misst die durchschnittliche Preis-
entwicklung aller Waren und Dienstleistungen, die private
Haushalte fiir Konsumzwecke kaufen. Die Berechnungs-
weise ist fiir alle Lander des Euroraums identisch (daher
das Wort harmonisiert), sodass die Volkswirtschaften im
Wahrungsgebiet verglichen werden kénnen. Die Unter-
schiede zwischen den nationalen und den harmonisierten
Indizes konnen durchaus betréachtlich sein. So lagim Sep-
tember 2021 die nationale Inflationsrate in Deutschland
bei 4,1 Prozent, die harmonisierte aber nur bei 3,4 Prozent.

Bei der Berechnung des Verbraucherpreisindex geht man
von einem ,,Warenkorb“ aus, der die von privaten Haushal-
ten gekauften Waren und Dienstleistungen reprédsentiert.
Der Warenkorb wird regelmafig aktualisiert und an die
sich dndernden Konsumgewohnheiten angepasst. Neben
Mengenanpassungen werden, soweit méglich, auch Quali-
tdtsverdanderungen beriicksichtigt.

Zur Berechnung des Verbraucherpreisindex werden die
Giiter des Warenkorbs zundchst in rund 600 Giiterarten
eingeteilt, zum Beispiel Nahrungsmittel oder Ausgaben
fiir Bekleidung. Die durchschnittliche Preisentwicklung
gegeniiber einem Basisjahr fiir eine Giiterart wird jeweils
mit dem entsprechenden Ausgabenanteil gewichtet, den
die Haushalte fiir diese Giiterart ausgeben. Das Ergebnis
ist ein gewichteter Mittelwert fiir die Preisentwicklung.

Die Gewichtungsinformationen sind im sogenannten
Wagungsschema enthalten. Im Gegensatz zum Warenkorb
wird das Wagungsschema fiir den Verbraucherpreisindex
nur alle fiinfJahre an die aktuellen Konsumgewohnheiten
angepasst, um innerhalb des Fiinfjahreszeitraums die
reine Preisentwicklung unbeeinflusst von Anderungen der
Ausgabengewichte darstellen zu kénnen. Das Wagungs-



SCHWERPUNKTTHEMA

Berechnung lhrer per-
sonlichen Inflationsrate

Wenn Sie wissen mdéchten,
wie lhre persdnliche
Inflationsrate im Ver-
gleich zu der offiziellen
Inflationsrate ab-
schneidet, kobnnen Sie
dies mit Hilfe dieses Be-
rechnungstools der euro-
pdischen Zentralbanken
ermitteln.

Personlicher
Inflationsrechner
(euro-area-statistics.orqg)

schema wird aus reprdsentativen Umfra-
gen gewonnen. Das Gewicht der Gruppe
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke
liegt derzeit bei 12,8 Prozent.

In der Offentlichkeit steht nicht der Preis-
index selbst, sondern dessen Veranderung
im Fokus. Die Inflationsrate, die diese Ver-
dnderung misst, wird auf monatlicher und
auf jahrlicher Basis berechnet. Sie misst,
wie sich die Kaufkraft des Geldes verdndert.
Durch einmalige Effekte wie zum Beispiel
eine Erh6hung der Mehrwertsteuer, kann
es zu Spriingen des Preisniveaus kommen,
die als sogenannte Basiseffekte bezeich-
net werden. Eine Mehrwertsteuererhohung
zum Jahresbeginn erhoht die monatliche
Inflationsrate einmalig im Januar, fiihrt
aber in der Jahresinflationsrate zu einem
zwolf Monate andauernden Basiseffekt, da
das Preisniveau ein Jahr lang mit Vorjahres-
werten verglichen wird, die eine geringere
Mehrwertsteuerbelastung ausweisen.

Der Verbraucherpreisindex ist ein relativ
genaues Mafd zur Messung der Inflation,
hat aber auch einige Schwéachen. Vor al-
lem die Annahme eines fiir alle Haushalte
identischen Warenkorbs und Wagungs-
schemas ist kritisch zu sehen. Denn bei-
spielsweise haben sehr wohlhabende
Personen ein von durchschnittlichen
Konsumenten abweichendes Konsum-
muster. Vor allem Luxusgiiter sind im per-
sonlichen Warenkorb {iberproportional
stark vertreten, wahrend die Ausgaben fiir
gewdhnliche Nahrungsmittel im Verhaltnis
zu den Gesamtausgaben kaum ins Gewicht
fallen. Die offizielle Inflation bildet daher
die Inflation wohlhabender Personen nur
unzureichend ab. Eine Studie fiir in der
Schweiz lebende wohlhabende Personen
kommt zu dem Schluss, dass sich die of-
fizielle Inflationsrate und die individuelle
Inflationsrate langfristig zwar kaum un-
terscheiden, aber dafiir gréf3ere jahrliche
Schwankungen zu verzeichnen sind. Denn

Luxusgiiter wie Schmuck, Weine und Lu-
xuswohnungen sind konjunkturreagibler.

Ein weiteres Problem ist das Auftreten
des sogenannten Substitutionseffekts.
Steigt beispielweise der Preis von Butter
stark an, wiirden Verbraucher Butter durch
Margarine substituieren, um der Inflation
auszuweichen. Dies fiihrt aber bei der In-
flationsmessung dazu, dass die Inflation
tendenziell etwas zu hoch ausgewiesen
wird, da der Warenkorb periodenweise
statisch ist und nicht den inflationsmin-
dernden Umstieg auf Margarine beriick-
sichtigt.

Der Warenkorb vernachldssigt zudem die
verdanderte Kaufkraft, die durch die Ein-
fuhrung neuer Produkte entsteht. Denn
neue Produkte erhohen die Wahlmoglich-
keiten eines Konsumenten und machen
jeden Euro wertvoller. Konsumenten
brauchen weniger Euro, um den gleichen
Lebensstandard zu erreichen. Auch Quali-
tatsverbesserungen kénnen die Inflation
tiberzeichnen, sofern im Mittel Verbes-
serungen auftreten. Dieses Problem wird
mittlerweile aber durch die Anwendung
neuer statistischer Methoden gréBtenteils
ausgeglichen.

Ist jeder Preisanstieg Inflation?

Nein. Bei einer Inflation steigt nicht ein
einzelner Preis, sondern das absolute
Preisniveau. Daher ist nicht alles, was wie
Inflation aussieht, auch wirklich Inflation.
Steigt der Preis fiir Butter, aber sonst kein
anderer Preis, wird dies praktisch keine
Auswirkungen auf das Preisniveau haben.
Was sich aber verandert, ist der relative
Preis der Butter, der im Vergleich zu allen
anderen Gitern teurer wurde. Das kann
einen Substitutionseffekt zur Folge haben:
Die teure Butter wird durch billigere Marga-
rine ersetzt.
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Manchmal aber gehen relative Preisdanderungen und ab-
solute Preisanderung — also Inflation — Hand in Hand.
Wenn der Olpreis steigt, wird dies in der Regel auch das
Preisniveau anheben, da Ol direkt und indirekt einen er-
heblichen Anteil am Warenkorb hat. In diesem Fall kommt
es neben dem Substitutionseffekt auch zu einem Einkom-
menseffekt. Durch den Anstieg des Preisniveaus sinkt
die Kaufkraft des Geldes. Es kommt zu einem negativen
Einkommenseffekt, der die Nachfrage nach allen Giitern
senkt — und nicht nur die nach OL.

Handelt es sich bei dem Anstieg der Preise von Immobi-
lien, Aktien und anderen Vermodgenswerten um Inflation?
Nein, denn sie sind nicht Teil des Verbraucherpreisindex.
Aber auch in einem weiteren Sinn handelt es sich nicht
um Inflation. Sinkende Zinsen fiihren zu steigenden Ver-
mogenspreisen, da der Gegenwartswert zukiinftiger Zah-
lungen steigt. Es verdndert sich also der relative Preis von
gegenwadrtigen zu zukiinftigen Zahlungen. Ein zinsbeding-
ter Anstieg der Vermdgenspreise ist also ein relativer Preis-
anstieg, nicht aber Inflation.

Selbst ein Anstieg des absoluten Preisniveaus bedeutet
nicht in jedem Fall Inflation. Und zwar dann nicht, wenn
der Anstieg einmalig ist. Das typische Beispiel hierfiir ist
eine Erhohung der Mehrwertsteuer. Sie fiihrt zu einem ein-
maligen Anstieg der monatlichen Inflationsrate und, tiber
den Basiseffekt, zu einem Anstieg der Jahresinflations-
rate Uber zwolf Monate hinweg. Aus 6konomischer Sicht
spricht man aber erst dann von Inflation, wenn die Preis-
steigerung dauerhaft ist.

Ist Inflation ein monetdres Phanomen?

Milton Friedman, der Begriinder des Monetarismus, hat
diese Frage mit einem klaren ,,Ja!“ beantwortet. Mehr Geld
schafft nicht mehr Wohlstand, sondern erzeugt langfristig
nur Inflation. Um Inflation zu bekdampfen, miissen Zen-
tralbanken die Leitzinsen erh6hen und das Wachstum der
Geldmenge drosseln. Nur wenn die Geldmenge angemes-
sen wachst, kann Inflation verhindert werden.

Friedman hat die Geldpolitik ab den 1970er Jahren wie
kein anderer Okonom geprigt. Der harte geldpolitische
Kurs der US-Notenbank unter Paul Volcker und die an der
Geldmenge orientierte Politik der Deutschen Bundesbank
entsprangen dem Geist des Monetarismus. Dass ein iiber-
hohtes Geldmengenwachstum die Ursache von Inflation
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ist, ist eine auch heute noch eine verbreitete Sichtweise.
Realwirtschaftliche Probleme lassen sich nicht, so das Ar-
gument, durch das Anwerfen der Notenpresse losen. Dies
erzeuge langfristig nur Inflation.

Dieses Bild der Notenpresse wird sehr oft verwendet. Aber
es ist falsch. Durch eine Niedrigzinspolitik wird nicht die
Notenpresse angeworfen. Niedrige Zinsen kdnnen, bei-
spielsweise liber gilinstige Kreditkonditionen, zu einer
stdrkeren privaten Nachfrage fiihren. Das muss aber
nicht notwendigerweise zu hoheren Preisen fiihren, und
zwar insbesondere dann nicht, wenn die gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitdten unterausgelastet sind. Zudem
wird in einer wirtschaftlich schwierigen Situation das An-
gebot niedriger Zinsen, das die Notenbank macht, vom
privaten Sektor moglicherweise gar nicht angenommen.
Dann steigen weder Output noch Preise und auch nicht
die Geldmenge.

Durch Ankdufe von Wertpapieren kann die Zentralbank
allerdings tatsdchlich die Geldmenge erh6hen. Kommt es
dann zu Inflation? Das kommt auf das Verhalten der Men-
schen an. Wird das zusétzliche Geld nicht ausgegeben,
sondern gehortet, gibt es keine realen Effekte und auch
keine Inflation. Die Wirtschaft befindet sich in der,,Liquidi-
tatsfalle®. Wird das Geld fiir den Erwerb von Immobilien
oder andere Vermogensgegenstande ausgegeben, kann
es zu einem Anstieg der Asset-Preise kommen. Das ist aber
keine Inflation, die eine Zentralbank mit geldpolitischen
Mitteln bekdampft. Nur wenn das zusétzliche Geld in den
Konsum fliet und dies zu permanenten Preiserhhungen
fiihrt, folgt auf eine Geldmengenerh6hung auch eine In-
flation.

Wie sieht es aber aus, wenn nicht der private Sektor, son-
dern der Staat das zusatzlich geschaffene Geld ausgibt?
Selbst dieser ,,Stindenfall“ der monetdren Staatsfinanzie-
rung wirkt nicht zwangsladufig inflationar. In Krisenphasen,
in denen die volkswirtschaftlichen Kapazitdaten unteraus-
gelastet sind, kann eine konzertierte expansive Geld- und
Fiskalpolitik die Wirtschaft aus dem konjunkturellen Tal
herausfiihren, ohne die Inflation anzuheizen.

Ist Inflation also ein monetdres Phanomen? Die Antwort
fallt deutlich differenzierter als bei Friedman aus. Ein An-
stieg der Geldmenge fiihrt nicht zwangslaufig zu einem
Anstieg der Konsumentenpreise. Er kann auch lediglich
Ausdruck einer hoheren Liquiditatspraferenz sein, die
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Inflationserwartungen in den USA
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Eine lockere Geldpolitik
fiihrt nicht zwangsldufig
zu Inflation, schafft aber

deren Voraussetzung.

ohne Auswirkungen auf die Preise fiir Gii-
ter und Dienstleistungen bleibt. Dies ist
auch der Grund, warum eine Zentralbank
die Entwicklung der Geldmenge nicht wirk-
lich steuern kann. Der Geldentstehungs-
prozess ist komplex und basiert auf den
Verhaltensweisen und Prdferenzen von
Geschaftsbanken, Unternehmen und Ver-
brauchern. Die ,Notenpresse“, mit der die
Zentralbank die Geldmenge kontrollieren
kann, existiert nicht.

Der Stab muss dennoch nicht tber Fried-
man und den Monetarismus gebrochen
werden. Denn die Aussage, dass Inflation
ein monetdres Phanomen ist, lasst sich
auch anders interpretieren. Inflation ist
tatsachlich nur dann moglich, wenn die
monetdren Grundlagen dafiir gegeben
sind. Eine lockere Geldpolitik fiihrt nicht
zwangsldufig zu Inflation, schafft aber
zumindest deren Voraussetzung. Wenn es
zu Inflation oder sogar zu Hyperinflation
kommt, hat immer auch die Zentralbank
dazu beigetragen. Die eigentlichen Ursa-
chen der Geldentwertung liegen jedoch oft
weit auflerhalb des Einflussbereichs einer
Notenbank.

Warum spielen die Erwartungen fiir
die Inflation so eine grof3e Rolle?

Inflationserwartungen sind wichtig, weil
die tatsdchliche Inflation zum Teil davon
abhangt, was wir erwarten. Wenn alle da-
von ausgehen, dass die Preise im ndchs-
ten Jahr um, sagen wir, drei Prozent stei-
gen, werden die Unternehmen ihre Preise
um (mindestens) drei Prozent erhdhen
wollen. Und die Arbeitnehmer und ihre Ge-
werkschaften werden LohnerhGhungen in
dhnlichem Umfang fordern. Wenn die Infla-
tionserwartungen um einen Prozentpunkt
steigen, wird die tatsdchliche Inflation
tendenziell ebenfalls um einen Prozent-
punkt steigen.

Inflationserwartungen sind der Schliissel
fiir die Beziehung zwischen Inflation und
Arbeitslosigkeit (die sogenannte ,,Phillips-
Kurve®). Infolge der anhaltend hohen Infla-
tionin den 1970erund 1980er)ahren waren
die Inflationserwartungen nicht mehr ver-
ankert und stiegen mit der tatsachlichen
Inflation: ein Phdnomen, das damals als
Lohn-Preis-Spirale bekannt war. Dieser Zy-
klus lauft folgendermafien ab: Eine hohe
Inflation ldsst die Inflationserwartungen
steigen, was die Arbeitnehmer veranlasst,
Lohnerhohungen zu fordern, um den er-
warteten Kaufkraftverlust auszugleichen.
Wenn die Arbeitnehmer Lohnerhdhungen
erhalten, erhéhen die Unternehmen ihre
Preise, um den Anstieg der Lohnkosten
auszugleichen, was die Inflation anheizt.
Die Lohn-Preis-Spirale bedeutet, dass es
bei steigenden Inflationserwartungen
schwierig ist, die Inflation zu senken,
selbst wenn die Arbeitslosigkeit hoch ist.

Die Inflationserwartungen lassen sich auf
drei Arten ermitteln: Durch Umfragen bei
Verbrauchern und Unternehmen, durch
Prognosen von Wirtschaftswissenschaft-
lern und durch inflationsbezogene Finanz-
instrumente. Die Grafik zeigt die Entwick-
lung der Inflationserwartungen gemaf



einerregelmafiigen Umfrage bei US-amerikanischen Haus-
halten und gemaf} den Erwartungen, die in US-amerika-
nischen inflationsgeschiitzten Anleihen eingepreist sind.

Uber die Frage, ob und wie sich Inflationserwartungen
beeinflussen und steuern lassen, wird aktuell kontrovers
diskutiert. Zentralbanken sind davon iiberzeugt, dass sie
selbst einen grof’en Einfluss auf die Inflationserwartun-
gen haben. Zum einen kdnnen sie durch den Einsatz ihrer
geldpolitischen Instrumente erreichen, dass die tatsdch-
liche Inflation der von der Zentralbank angestrebten ent-
spricht. Das Inflationsziel verankert sich auf diese Weise
in den Erwartungen der Marktteilnehmer. Die Notenbank
kann zum anderen auch mit ihren Worten die Erwartungen
beeinflussen, insbesondere indem sie darlegt, wie sie
ihre geldpolitischen Instrumente in Zukunft einzusetzen
gedenkt.

In einem vielbeachteten Artikel hat Jeremy B. Rudd, der
selbst Zentralbanker ist, dieses Verstandnis kiirzlich
in Frage gestellt. Der Autor kommt zu dem provokanten
Schluss, dass es nutzlos und gefahrlich ist, sich mit In-
flationserwartungen zu beschéftigen. Nutzlos, weil es nur
aufdie beobachteten Preise ankommt. Gefdhrlich, weil die
Zentralbanker ein ungerechtfertigtes Vertrauen in ihre Fa-
higkeit zur Gedankenkontrolle entwickeln konnten.

Wenn sich die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer
von den Zielwerten der Notenbanken entfernen (was auch
als ,,Entankerung® der Inflationserwartungen bezeichnet
wird), diirften Worte alleine kaum ausreichen, um diesen
Prozess wieder riickgdngig zu machen. Am Ende des Ta-
ges werden die Erwartungen vor allem von der Realitét
gepragt. Das heiRt: Wenn sich Inflationserwartungen erst
einmal festgesetzt haben, kann nur eine restriktive Geld-
politik, die die tatsachlichen Inflationsraten wieder redu-
ziert, auch die Erwartungen wieder korrigieren.

Fiihrt der demografische Wandel zu Inflation?

Ja, lautet die Antwort von Charles Goodhart und Manoj
Pradhan. Inihrem Buch ,The Great Demographic Reversal*
von 2020 argumentieren sie, dass die Alterung der Be-
vilkerung die Reallohne erhohen, die Sparquoten senken
und den Inflationsdruck verstarken wird. Die Alterung der
chinesischen Bevdlkerung und die Umstellung des Wirt-
schaftsmodells des Landes von Zwangssparen auf Konsum
werden diese Trendwende noch verstdarken. Die Alterung
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der Bevdlkerung wird weltweit zu einem raschen Anstieg
der Ausgaben fiir Gesundheit und Altenpflege fiihren.
Gleichzeitig wird sie den sogenannten ,Abhédngigkeits-
quotienten® verschlechtern, da der Anteil der Rentner im
Verhaltnis zur erwerbstatigen Bevolkerung schnell wachst.

Der Anteil der produktiven Arbeit an der Weltbevolkerung
diirfte sich also verringern, was zu einem Arbeitskrafte-
mangel und einem Anstieg der Verhandlungsmacht der
Arbeitnehmer fiihrt. Dies wird zu einem Anstieg der Re-
allohne fithren und damit die Lohninflation ankurbeln, die
seit Jahren auf einem sehr niedrigen Niveau verharrt.

Eine weitere Folge konnte ein Anstieg der langfristigen
Realzinsen sein. Dies wiirde das veranderte Gleichgewicht
zwischen Ersparnis und Investition widerspiegeln. Es wird
allgemein angenommen, dass dltere Menschen mehrvon
ihrem Einkommen ausgeben als sie sparen, da Renten und
andere Ersparnisse fiir den Konsum verwendet werden.
Der Konsum umfasst in diesem Fall auch offentliche Aus-
gaben wie Renten und pflegebedingte Kosten.

Zu den Thesen von Goodhart und Pradhan gibt es aller-
dings eine Reihe von Gegenargumenten. So scheint die
Uberalterung der Bevélkerung die Dynamik der Wirtschaft
eher zu schwdchen und auch das Investitionstempo zu
verringern. Auch der Konsum steigt im Alter nicht notwen-
digerweise an, da das Vererbungsmotiv dagegenspricht,
alle Ersparnisse aufzulésen. Gleichzeitig diirfte die Kon-
sumneigung in der Lebensmitte eher héher sein, wenn
Geld fiir den Erwerb von Hausern oder fiir die Ausbildung
der Kinder ausgegeben wird. All diese Argumente spre-
chen daher eher dafiir, dass die Realzinsen in Folge des
demografischen Wandels nicht steigen, sondern sinken.

Des Weiteren lasst sich einwenden, dass fiir das Arbeits-
angebot nicht das Bevolkerungswachstum entscheidend
ist, sondern die Zahl der Erwerbspersonen. Dass diese
Unterscheidung wichtig ist, hat sich in Japan gezeigt.
Dort sinkt die Bevolkerung im erwerbstatigen Alter seit 25
Jahren, doch die Zahl der Erwerbspersonen hat trotzdem
zugenommen. Der Grund ist die Zunahme der Frauen-
erwerbstadtigkeit. Aber auch durch Migration ldsst sich
verhindern, dass eine zunehmende Uberalterung zu einer
Belastung des Arbeitsmarkts wird.

Selbst wenn der demografische Wandel irgendwann zu
einer Abnahme der Erwerbspersonen und damit zu einem
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Arbeitskraftemangel fiihren sollte, heif3t dies noch lange
nicht, dass die daraus resultierenden hoheren Reallohne
zwangsldaufig auch hohere Inflation zur Folge haben. Es
kann sogar zum umgekehrten Szenario einer Deflation
kommen. Die Realléhne steigen dann nicht wegen stei-
gender Nominalléhne, sondern weil das Preisniveau sinkt.

Ob steigende Nominallohne den Inflationsdruck tber-
haupt erhohen, ist ebenfalls nicht eindeutig. Die fiir die
Preissetzung eines Unternehmens entscheidende Grofie
sind die Lohnstiickkosten. Sie werden von den Nominal-
l6hnen, aberauch von der Produktivitdt beeinflusst. Lohn-
steigerungen, die durch eine hohere Arbeitsproduktivitat
kompensiert werden, erhohen den Kostendruck nicht.
Auch eine Substitution von Arbeit durch Kapital kann in
vielen Féllen verhindern, dass sich Lohndruck zu einem
Kostendruck entwickelt.

Die These, dass der demografische Wandel zu Inflation
fuhrt, bleibt also umstritten.

Wirkt die Deglobalisierung inflationar?

Die Globalisierung hatte in den letzten Jahren viele Riick-
schldge zu verkraften. Die Weltwirtschaftskrise der Jahre
2008/09 flachte den Wachstumstrend des Welthandels
deutlich ab. Die Globalisierung wurde danach nicht nur
von kapitalismuskritischen Kraften attackiert, sondern
zunehmend auch von populistischen Politikern. Der EU-
Austritt Grof3britanniens und die China-Zolle der Trump-
Regierung waren eine weitere Belastung des Welthandels.
Die Corona-Pandemie versetzte den ndchsten Schlag. Glo-
bale Lieferketten brachen zusammen und die Rufe nach
einer Riickverlagerung der international ausgelagerten
Produktionsprozesse werden immer lauter.

Der Trend zur Deglobalisierung weckt nicht nur Sorgen vor
negativen Effekten auf das Wachstum der Weltwirtschaft,
sondern auch vor moéglichen Inflationsgefahren. Oft wird
die These vertreten, dass Auslagerungen der Produktion in
Niedrigkostenldnder die weltweiten Inflationsraten nach
unten gedriickt haben. Der gegenldufige Prozess sollte
daher inflationdr wirken.

Dass die Globalisierung die weltweiten Inflationsraten
gesenkt hat, ist eine wunderbare Geschichte. Sie stimmt
aber leider nicht. Natirlich wirken bei der Inflation globale
Kréfte. Die Rohstoffpreise haben einen globalen Einfluss

auf die Inflation. Wenn sich der Olpreis verdoppelt, wird
sich dies in so gut wie allen Volkswirtschaften in dhn-
licher Weise auf die Verbraucherpreisinflation auswirken.
Die Rohstoffpreise sind jedoch nur eine Komponente des
Verbraucherpreisindex. Ein Anstieg der Olpreise ist vor
allem eine relative Preisanderung und tragt nur bedingt
zu einem allgemeinen Anstieg des Preisniveaus bei. Rela-
tive Preisanpassungen sind aber keine Inflation (und auch
keine Deflation).

Wenn die Weltwirtschaft globalen Kraften unterliegt, die
die Inflation beeinflussen, dann sollten diese Krafte auch
auf die Kerninflationsraten wirken. Diese Inflationsraten,
die schwankungsanfdllige Komponenten wie Lebensmit-
tel- und Energiepreise ausschlieen, miissten demnach
in den grofen OECD-Volkswirtschaften in hohem Mafie
korreliert sein. Das sind sie aber nicht.

Ist die fehlende Korrelation auf Wahrungsschwankungen
zurlickzufiihren? Es gibt kaum Anzeichen dafiir, dass die
Wahrung auf die Verbraucherpreise durchschlagt — auer
bei Rohstoffen. Die Eurozone ist dafiir das beste Beispiel.
Die gemeinsame Wéahrung bedeutet nicht, dass die Kern-
inflationsraten im Euroraum korreliert sind.

Der wirkliche Grund ist, dass auch im Zeitalter der Glo-
balisierung die Inflationsursachen hauptsachlich loka-
len Ursprungs sind. Etwa 70 Prozent der inldndischen
Verbraucherpreisinflationsrate in einer entwickelten
Volkswirtschaft entfallen auf die lokalen Arbeitsmarkte.
Am deutlichsten wird dies bei den Preisen im Dienst-
leistungssektor, der einen grofRen Anteil am Warenkorb
der Industrielander hat. Die lokalen Arbeitskosten sind
jedoch auch fiir importierte Waren von Bedeutung. Der
Verbraucherpreis eines Produkts ,,made in China“ enthalt
Werbekosten (lokale Arbeitskrafte), Einzelhandelskosten
(lokale Arbeitskréfte und Immobilien), Lager- und lokale
Transportkosten (lokale Arbeitskrafte, Immobilien und
Energie) sowie lokale Steuern. Die Produktionskosten
diirften weniger als die Halfte des Einzelhandelspreises
betragen.

Wenn der globale Konjunkturzyklus synchron verlduft,
diirften auch die Bedingungen auf den lokalen Arbeits-
markten relativ dhnlich sein. Unter diesen Umstdanden wird
die globale Kerninflation dann tatsadchlich korreliert sein.
Es wdre jedoch falsch, von dieser Korrelation auf eine Kau-
salitdt zu schliefen. Denn auch unter diesen Bedingungen



gilt weiterhin, dass vor allem lokale Kréfte die lokale In-
flation beeinflussen.

Die Globalisierungist also nicht der wesentliche Treiber fiir
die auBergewdhnlich niedrigen Inflationsraten der letzten
Jahre gewesen. Die gute Nachricht ist, dass die gegenwar-
tigen Tendenzen der Deglobalisierung keineswegs einen
weltweiten inflationdren Schub bewirken diirften.

Ist Inflation oder Deflation das grofiere Problem?

Aus Sicht einer Notenbank ist die Antwort klar. Deflation
ist das grofiere Schreckgespenst. Eine Deflation ist mit den
Mitteln einer Zentralbank kaum zu bekampfen. Sie kann
zwar die Zinsen senken und das Geldangebot erhdhen,
gerdt dabei aber irgendwann an Grenzen. Zinssenkungen
deutlich unter null sind schwierig umsetzbar und das
Volumen der Wertpapierkdufe wird durch das vorhandene
Angebot am Kapitalmarkt begrenzt. Hinzu kommt, dass
der monetdre Stimulus verpuffen kann. Niedrige Zinsen
missen von Haushalten und Unternehmen angenommen
werden, damit sich die Wirtschaft belebt. In einer Defla-
tion lohnt sich jedoch das Abwarten, da fallende Preise die
Konsummoéglichkeiten in der Zukunft verbessern. Mit Blick
auf die Moglichkeiten, die eine Zentralbank bei der Defla-
tionsbekampfung hat, gilt das Sprichwort: ,,Man kann das
Pferd zur Tranke fiihren, aber nicht zum Saufen zwingen*
(analog auf Englisch: ,,You can’t push on a string®).

Anders ist die Situation bei einer Inflation. Zur Inflations-
bekampfung kann die Zentralbank die Zinsen erhéhen
und das Geldangebot verknappen. Das wirkt sich negativ
auf das Wachstum aus, bremst aber auch die Inflation.
Grundsatzlich kann die Geldpolitik eine Inflation immer
beenden. Im Extremfall einer Hyperinflation ist dazu mog-
licherweise eine Wahrungsreform notig. Die wirtschaftli-
chen Kollateralschdden solcher MaBnahmen kénnen sehr
hoch sein. Aber im Gegensatz zur Deflation verlieren die
Instrumente der Notenbankpolitik in einer Inflation nie
ihre Wirkung.

Auch fiir den Staat ist Deflation schlimmer als Inflation.
Durch Deflation erh6hen sich die realen Staatsschulden,
wahrend die nominalen Steuereinnahmen sinken. So kann
eine Schulden-Deflationsspirale entstehen. Da der Staat
per Saldo nie Glaubiger, sondern immer Schuldner ist,
kommt ihm eine Inflation gelegen, da sie die Schulden
real entwertet.
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Fiir den privaten Sektor ist die Frage dagegen nicht leicht
zu beantworten. Fiir die Verbraucher stellt Inflation ein gro-
Bes Problem dar, da es zu einem Kaufkraftverlust kommt.
Auch das nominale Vermdgen wird entwertet. Inflation
wirkt auf die privaten Haushalte wie eine Steuer. Wenn die
inlandische Inflation steigt und iiber dem internationalen
Durchschnitt liegt, kann es zusétzlich zu einer Abwertung
derinldandischen Wahrung kommen, die direkt die interna-
tionale Kaufkraft und indirekt iber importierte Inflation
auch die lokale Kaufkraft schwacht. Eine Hyperinflation
kommt einer Enteignung der Verbraucher nahe.

Im privaten Sektor profitieren lediglich die Schuldner von
einer Inflation, wahrend die Glaubiger zu den Verlierern
zdhlen. Bei den Unternehmen kommt es darauf an, ob
der Kostendruck, der bei einer Inflation der Input-Preise
entsteht, auf die Endkunden abgewalzt werden kann oder
nicht.

Ob Inflation oder Deflation das groBere Problem ist, hdangt
also davon ab, ob vom Staat, den Zentralbanken, den
Verbrauchern oder den Unternehmen die Rede ist. Da es
keine eindeutige Antwort gibt, versucht die Geldpolitik,
beide Szenarien zu vermeiden. Damit schldgt sie zudem
zwei Fliegen mit einer Klappe. Denn die Unsicherheit iiber
die zukiinftige Inflationsentwicklung stellt fiir alle Wirt-
schaftssubjekte ein Problem dar, dass sich durch eine ste-
tige Preisentwicklung ohne deflationdre und inflationare
Phasen vermeiden lasst.

Ist Inflation immer etwas Schlechtes? Und ab wann
wird Inflation zu einem Problem?

Nein, Inflation ist nicht immer schlecht. Und das hat
mehrere Griinde. Aus Sicht einer Zentralbank ist Deflation
schwieriger zu bekdmpfen als Inflation. Ein Verfehlen des
Ziels nach unten verursacht grofiere Probleme als eine
Zielverfehlung nach oben. Aus diesem Grund streben alle
Notenbanken eine leicht positive Inflationsrate an.

Grundsatzlich gibt es zwei Griinde, warum das Preisniveau
steigen kann. Ursache kann ein riickldufiges Angebot sein,
das iiber steigende Preise die Nachfrage reduziert und sie
so an das geringere Angebot anpasst. Preise kdnnen aber
auch steigen, wenn die Nachfrage das Angebot tibertrifft
und der Preisanstieg so Anreize fiir ein hoheres Angebot
erzeugt. Die zweite Variante entspricht der eines nach-
fragegetriebenen Wachstums. Die Inflation ist in diesem
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Wenn die Inflation dauer-
haft von den Zielen der
Zentralbank abweicht,

leidet die Glaubwiirdigkeit
der Geldpolitik.

Fall die Begleiterscheinung des realen
Wachstums. Je weiter die Wirtschaft von
den Kapazitatsgrenzen entfernt ist, desto
geringer ist die Gefahr, dass die Nachfrage
nur zu Inflation und nicht zu realem Wachs-
tum fiihrt. Das heit konkret: Solange noch
keine Vollbeschaftigung erreicht ist, sind
Anstiege des Preisniveaus, die eine nach-
fragegetriebene Ausweitung der Produktion
begleiten, keinesfalls ein Warnsignal — we-
der flir Verbraucher, noch fiir Unternehmen
und Zentralbanken.

Die Frage bleibt allerdings, wieviel Infla-
tion tolerierbar ist. Die pragmatische Ant-
wort vieler Zentralbanken in entwickelten
Volkswirtschaften lautet: Die Inflations-
rate sollte nicht hoher als zwei Prozent
sein. Sowohl die US-amerikanische Fed
als auch die EZB sind aber vor kurzem
dazu ibergegangen, das Inflationsziel
bei durchschnittlich zwei Prozent zu de-
finieren. Das bedeutet, dass die Inflation
im Durchschnitt weder tber, aber eben
auch nicht unter zwei Prozent liegen soll.
Liegt die Inflationsrate, wie im Euroraum
inden Jahren vorder Corona-Pandemie, im
Schnitt unter zwei Prozent, kann sie dann
auch einige Zeit lang iiber zwei Prozent lie-
gen, ohne die Zielerreichung zu gefdhrden.

Preis pro Megawattstunde Elektrizitat
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Klingt mathematisch logisch, kann aber
in der Praxis ein Spiel mit dem Feuer sein.
Denn wenn sich Inflationserwartungen ver-
festigen, kann eine Lohn-Preis-Spirale die
Folge sein. Nicht umsonst wird Inflation
mit Zahnpasta verglichen: Wenn sie ein-
mal aus der Tube raus ist, kriegt man sie
so schnell nicht wieder rein. Wo genau die
Grenze liegt, ab der eine Inflation geféhr-
lich wird, ist schwierig zu quantifizieren.
Wenn die Inflation dauerhaft von den Zie-
len der Zentralbank abweicht, leidet die
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik und die In-
flationserwartungen werden instabil. Jede
Inflation, die langere Zeit vom Zielpfad ab-
weicht, kann zu einer Gefahr werden.

Wirkt die Dekarbonisierung inflationar?

Die Dekarbonisierung erhoht tber zwei
Kandle die Inflation. Zundchst miissen die
Unternehmen mehr fiir CO2-Emissionen
bezahlen. Diese Kosten werden die Unter-
nehmen zumindest teilweise iber hohere
Preise an ihre Kunden weitergeben. Nach
Berechnungen des Sachverstdandigenrates
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung hat die seit Anfang die-
ses Jahres erhobene Abgabe von 25 Euro
pro Tonne CO2 liberteurere Kraftstoffe und
Heizol die Verbraucherpreise in diesem
Jahr um gut 0,6 Prozent erhoht. In den
kommenden Jahren wird der Inflations-
effekt geringer ausfallen, da die Abgabe
dann in kleineren Schritten erhoht wird.

Weil der hohere CO2-Preis die Unterneh-
men dazu veranlasst, ihre Produktion kli-
mafreundlich umzustellen, entstehen wei-
tere Kosten. Studien kdnnen einen Hinweis
aufdie GroBBenordnung der zu erwartenden
Kosten geben. So schatzten die deutschen
Wissenschaftsakademien im November
2017, dass eine go-prozentige Reduktion
der Treibhausgasemissionen bis 2050 im
Vergleich zu einem Referenzszenario ohne
aktive Klimapolitik zusatzliche Kosten in
Hohe von 3.000 Mrd. Euro verursachen



wiirde. Das wdren knapp 100 Mrd. Euro pro Jahr oder gut
2,5 Prozent des heutigen BIP. Eine vom Bundesverband
der Deutschen Industrie (BDI) in Auftrag gegebene Studie
kommt zu deutlich niedrigeren Zahlen. Demnach wiirden
sich die Mehrausgaben fiir eine 95-prozentige Reduktion
aufrund 1.420 Milliarden Euro belaufen. Das waren ,,nur®
knapp 50 Milliarden Euro pro Jahr oder etwa 1,25 Prozent
des BIP. Ob und in welchem Ausmaf diese Kosten iiber
hohere Preise an die Verbraucher weitergegeben werden
kénnen, ist schwer abzuschatzen.

Gleichzeitig hat die Dekarbonisierung aber auch deflatio-
ndre Effekte. Erneuerbare Energien, die als Kostenfaktor
stark an Bedeutung gewinnen werden, sind in den letzten
Jahren immer giinstiger geworden. Die Technologie zur
Gewinnung von Strom aus erneuerbaren Energiequellen
hat in den letzten Jahren von sogenannten Lernkurven-
effekten enorm profitiert. Solche Effekte entstehen dann,
wenn das aus der Produktionserfahrung gewonnene Wis-
sen zur Verbesserung von Produktionsmethoden genutzt
wird. Das Lernkurvenkonzept setzt die historisch beobach-
tete Kostensenkung einer Technologie mit der Anzahl der
produzierten Einheiten oder der Summe der installierten
Kapazitdten in Beziehung. Der relative Preisriickgang, der
mit jederVerdoppelung der Kapazitdten einhergeht, ist die
Lernrate einer Technologie. Sie betrdgt bei Solarmodulen
rund 20 Prozent. Mit jeder Verdopplung der installierten
kumulativen Kapazitdten sinkt der Preis von Solarmodulen
also um 20 Prozent.

Insgesamt kénnte die Dekarbonisierung anfanglich einen
inflationdren Impuls ausiiben. Allerdings handelt es sich
auch bei der CO2-Bepreisung zunachst nur um eine Ver-
anderung der relativen Preise und nicht um Inflation. Der
politische gewollte Substitutionseffekt, der zu einer ver-
starkten Nachfrage nach erneuerbaren Energien fiihrt, 16st
dagegen iiber den Lernkurven-Effekt einen deflationdren
Impuls aus. Mittel- bis langfristig muss die Dekarbonisie-
rung daher keineswegs inflationar wirken.

Wiederholt sich gerade die Stagflation der
Siebzigerjahre?

Mit Sorge sehen viele Verbraucher und Unternehmen den
kommenden Wintermonaten entgegen. Steigende Energie-
kosten drohen zu einer starken Belastung zu werden, die
das Konsumklima dampfen und den Inflationsdruck er-
hohen kdnnten. Das schiirt bei manchen die Sorge, dass
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sich eine Energiekrise wie in den 1970er Jahren wieder-
holen kénnte. Damals stiegen die Olpreise kriftig, heizten
die Inflation an und fiihrten zu einer weltweiten Rezession.
Die Koinzidenz von Stagnation und Inflation wird seitdem
mit dem Kofferwort ,,Stagflation“ beschrieben.

Ausloser der Krise in den Siebzigerjahren war die Reaktion
der dlproduzierenden arabischen Staaten auf die Unter-
stlitzung Israels durch die westlichen Industrienationen
im Jom-Kippur-Krieg. Durch Forderkiirzungen vervierfachte
sich der nominale Olpreis von 1973 bis 1974. Die Folgen fiir
die westlichen Volkswirtschaften lassen sich exemplarisch
an den USA verdeutlichen. Es kam zu einem Bdrsencrash
und einer Rezession, die bis Mdrz 1975 dauerte. Danach
erholte sich die Wirtschaft zwar wieder, doch die Inflation
blieb bis zum Beginn der achtziger Jahre sehr hoch. Wah-
rend der Rezession gingen 2,3 Millionen Arbeitsplatze
verloren und die Arbeitslosenquote stieg bis Anfang der
achtziger Jahre auf knapp elf Prozent.

Realer Olpreis in den USA seit 1970
(WT!I Spot bereinigt um das Preisniveau; Jan. 1970 =100)
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Kann die aktuelle Energiekrise zu einer dhnlichen Ent-
wicklung fiihren? Der erste grofRe Unterschied liegt in der
Stdrke des Preisschocks. Im Vergleich zum Vorjahr haben
sich die Energiepreise zwar vervielfacht, doch liegt dies
vor allem an den extrem niedrigen Preisniveaus, die im
vergangenen Jahr wahrend der Coronakrise erreicht wur-
den. Bereinigt man den Olpreis um die Entwicklung des
Preisniveaus, zeigt sich derwesentlich grofRere Schock der
siebziger Jahre.

Doch nicht nur das Ausmaf} des Preisschocks ist anders
als vor knapp fiinfzig Jahren. Dramatisch verdndert hat
sich auch die Abhdngigkeit der Weltwirtschaft von den
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Energiekosten. 1975 verbrauchte ein durchschnittlicher
neuer Personenkraftwagen in den USA 18 Liter Benzin pro
100 gefahrenen Kilometern. Bis 1987 war dieser Wert auf
11 Liter gesunken. Neue Autos verbrauchten damit knapp
40 Prozent weniger Benzin als noch zwdlf Jahre zuvor. Die
Olkrise der siebziger Jahre hat zu einem radikalen Um-
denken bei der Nutzung von Energiequellen und zu einer
Vielzahl von energiesparenden Innovationen gefiihrt. Die
Diskussionen iiber die Bekampfung des Klimawandels
haben diese Entwicklungen in den letzten Jahren noch
weiter beschleunigt.

Das Verhiltnis zwischen Energieverbrauch und Wirt-
schaftswachstum hat sich im Laufe der Zeit immer weiter
verbessert. Das liegt in vielen Landern am strukturellen
Wandel der Wirtschaft. Wenn Volkswirtschaften reifen,
verlagert sich die Produktion weg vom Verarbeitenden
Gewerbe und hin zu den Dienstleistungen. In der Regel ist
der Dienstleistungssektor energieeffizienter als das Ver-
arbeitende Gewerbe. In Grof3britannien etwa entfallen auf
den Dienstleistungssektor rund 8o Prozent des BIP, aber
nur etwas mehr als die Halfte des Energieverbrauchs.

Durch eine reine Verlagerung der energieintensiven Pro-
duktion in die Schwellenldander wird der Energieverbrauch
je produzierter Einheit allerdings global nicht gesenkt.
Dazu bedarf es einer héheren Energieeffizienz. Moglich
macht das dertechnologische Fortschritt. Die Entwicklun-
gen energiesparender Prozesse in Verbindung mit einer
zunehmenden Elektrifizierung haben dazu beigetragen,
den Anstieg der Energienachfrage, der mit einer wach-
senden globalen Mittelschicht einhergeht, zu begrenzen.
Wahrend zum Beispiel bei einer herkdmmlichen Glihbirne
der Wirkungsgrad, also das Verhdltnis von abgegebenem
Licht zu aufgenommener Leistung, nur bei fiinf Prozent
liegt, steigt er bei einer LED-Lampe auf bis zu 40 Prozent.

Die gestiegene Energieeffizienz der Weltwirtschaft ist eine
gute Nachricht. Energiepreisschocks haben, selbst wenn
sie das Ausmaf der Siebzigerjahre erreichen wiirden,
heute einen deutlich geringeren negativen Effekt auf das
Wachstum als damals. Zu diesem Ergebnis gelangten auch
Rajeev Dhawan und Karsten Jeske in einer Studie der At-
lanta Fed aus dem Jahr 2006. Die Autoren wiesen nach,
dass die globale Wirtschaft nach 1985 sehr widerstands-
fahig gegeniiber Energiepreissteigerungen geworden ist.

Energieverbrauch pro BIP-Einheit 1990 bis 2015

(Verhaltnis Megajoule zu realem BIP)

Der Grund dafiir ist aber nicht nur die hohere Energie-
effizienz. Die wirtschaftspolitischen Reaktionen auf Ol-
schocks haben sich ebenfalls verdndert. Die Nixon-Ara
in den USA war durch Preis- und Lohnkontrollen gekenn-
zeichnet, was die Inflation jedoch nicht einddmmen
konnte. Der Olpreisschock vor der Finanzkrise 2008, der
real gesehen sogar starker als der in den Siebzigerjahren
war, sorgte auch deswegen fiir geringere Schaden, weil die
Preise flexibel reagieren konnten.

Auf einem Markt ohne Preiskontrollen kann der Preis
eines Gutes wie Ol oder einer Dienstleistung wie Arbeit
knappe Ressourcen effizient rationieren, da der Markt sie
der produktivsten Verwendung zuweist. Nur die Unterneh-
men mit der hochsten Produktivitdt sind bereit, zu einem
hoheren Marktpreis Arbeitskrifte einzustellen und Energie
zu kaufen. Wenn der Preis dagegen nicht als Allokations-
mechanismus funktioniert, konnen die Inputs auch von
ineffizienten Unternehmen verwendet werden.

Auf diesen Punkt weisen auch Dhawan und Jeske in ihrer
Studie hin, deren Schlusssatz wie eine Warnung an die
Wirtschaftspolitik von heute klingt: ,,Wenn politische
Mafinahmen ergriffen werden, die das Funktionieren der
freien Markte behindern, z. B. durch Preiskontrollen oder
andere Mafnahmen, die zu einer Rationierung von Energie
fithren, wird die Wirtschaft wieder anfallig fiir energiepreis-
bedingte Rezessionen sein.“



Wie ernst nimmt die EZB die
Inflationsbekdampfung?

In der Offentlichkeit ist der Eindruck weit
verbreitet, dass die EZB im Kampf gegen
die Inflation weniger strikt als die Bundes-
bank ist. Tatsache aber ist, dass die Infla-
tionsraten in Deutschland seit Einfiihrung
des Euro im Durchschnitt niedriger als
zu D-Mark-Zeiten sind. Das Inflationsziel
wurde in den ersten zwolf Jahren nach Ein-
fithrung des Euro im Durchschnitt erreicht.
Unter der Prasidentschaft von Mario Draghi
wurde es dagegen verfehlt — und zwar nach
unten.

Fiir eine Bilanz der Geldpolitik von Chris-
tine Lagarde ist es noch zu friih. Wie die
Grafik verdeutlicht ist die Inflationsrate
seit ihrem Amtsantritt im November 2019
zunachst auf unter null gefallen, um da-
nach auf liber vier Prozent zu steigen. In
der Offentlichkeit hat sie sich bislang noch
nicht den Ruf erarbeitet, sehr sensibel fiir
Inflationsgefahren zu sein und diese mit
allen zur Verfiigung stehenden Mitteln
zu bekdampfen — ,whatever it takes®. Das
birgt durchaus Gefahren, denn die Glaub-
wiirdigkeit der Geldpolitik ist zentral fiir
die Verankerung des Inflationsziels in den
Kopfen der Menschen.

Wie lange werden die Inflationsraten
so hoch bleiben?

Wenn es um die Inflationsaussichten fiir
das kommende Jahr geht, stehen sich zwei
Lager unversdhnlich gegeniiber. Auf der
einen Seite steht das ,team transitory*,
dem viele Notenbanken und die Mehr-
zahl der Okonomen angehdren. Aus deren
Sicht wird der Anstieg der Inflationsraten
nurvoriibergehend (,transitory“) sein. Das
bestreiten die Mitglieder des ,,team per-
sisent“, die anhaltend hdhere Inflations-
raten beflirchten. Dieses Team ist bunt ge-
mischt und besteht nicht nur aus denen,
die schon immer (und in den letzten vierzig
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Jahren zu Unrecht) vor Inflation gewarnt
haben, sondern auch aus manchen Mil-
lennials, die Inflation bislang nur vom Ho-
rensagen kannten — und es sind auffallend
viele Deutsche dabei.

Dass die Fronten so weit auseinander-
liegen und sich zunehmend verhérten,
ist zundchst ein Indiz dafiir, dass die
Inflationsaussichten so unsicher wie
schon lange nicht mehr sind. In den ver-
gangenen anderthalb Jahren hat sich die
Preissteigerung weit von den Zielwerten
der Notenbanken entfernt. Dabei ging es
zu wie auf einer Achterbahn: Wahrend der
Coronakrise sind die Jahresinflationsraten
in den negativen Bereich gefallen, in der
aktuellen Erholungsphase schiefen sie
dagegen weit iber das Ziel hinaus.

Wirklich sicher ist derzeit nur, dass die
Basiseffekte, die zum Anstieg der Inflati-
onsraten beigetragen haben, im kommen-
den Jahr auslaufen werden. Der Tiefpunkt
der Entwicklung des Preisniveaus wurde
im Euroraum im November 2020 erreicht.
Durch diese niedrige Ausgangsbasis wiirde
die Jahresinflationsrate im November 2021
selbst bei einem gegeniiber dem Vormonat
unverdnderten Preisniveau bereits bei 4,4
Prozent liegen. In Deutschland wird dieser
Basiseffekt durch die tempordre Senkung
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Die Basiseffekte, die zum
Anstieg der Inflationsraten
beigetragen haben,
werden im kommenden
Jahr auslaufen.
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Ob die Inflation im
kommenden Jahr hoch
bleiben wird, hdngt von
der Lohnentwicklung ab.

der Mehrwertsteuer im zweiten Halbjahr
2020 verstarkt. Im ndchsten Jahr laufen
diese Effekte sukzessive aus.

Wie schnell dieser Riickgang sein wird, ist
allerdings unklar, denn der wesentliche
Treiber der aktuellen Inflation sind die
Energiepreise. Kurzfristig diirften sie auf
hohem Niveau bleiben, aber auch an-
fallig fiir starke Schwankungen sein. Die
Ungewissheit iber die russischen Gas-
lieferungen tragt dazu bei. Gazprom z6-
gert anscheinend, mehrals die vertraglich
vereinbarten Mengen zu liefern, bis Nord
Stream 2 die behordliche Genehmigung
erhalten hat. Bei der Gasnachfrage steht
Europa zudem in einem globalen Wett-
bewerb mit anderen Nachfragern und wird
derzeit rationiert.

Die hoheren Gaspreise werden sich auf
die Verbraucherpreisinflation auswirken.
Zwischen den GasgrofRhandelspreisen und
dem Gaspreisindex fiir die Verbraucher-
preise besteht eine recht enge Korrelation.
Das Ausmaf des Inflationsschocks hat die
Politik bereits zum Handeln gezwungen.
Mehrere Regierungen haben angekiindigt,
die Haushalte zumindest teilweise vor
den hohen Gaspreisen zu schiitzen. Diese
Malnahmen werden die negativen Auswir-

Inflationserwartungen fir 2022
(Durchschnittliche Jahresinflationsrate)
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kungen der hohen Gaspreise auf Wachs-
tum und Inflation etwas abschwachen.

Neben der Energiepreisentwicklung gibt es
weitere Inflationstreiber. Teilweise ist der
Preisanstieg schlichtweg der wirtschaft-
lichen Erholung nach dem Tiefpunkt der
Coronakrise geschuldet. Insbesondere der
US-amerikanischen Dienstleistungssektor,
der besonders hart von der Krise betroffen
war, birgt noch Inflationspotenzial. Hinzu
kommen Engpdsse bei Vorleistungsgiitern
und Probleme innerhalb der Lieferketten.
Besonders auffillig ist das in den USA, wo
die Hadfen weiterhin Uberlastet sind. Einen
Hoffnungsschimmer gibt es bei den Inves-
titionen in die Halbleiterproduktion, die
gegeniiber 2019 um mehr als 50 Prozent
gestiegen sind. Die hoheren Investitionen
werden aber voraussichtlich erst Mitte
nachsten Jahres einen Effekt haben, da
der Ausbau von Kapazitdten mindestens
ein Jahr dauert.

Ob die Inflation im kommenden Jahr hoch
bleiben wird, hdngt stark von den Léhnen
und Gehdltern ab. Im Euroraum ist die
Entwicklung der ausgehandelten Lohne
weiter sehr moderat und liegt in der)ahres-
rate bei unter zwei Prozent. Starker ist der
Lohndruck allerdings in den USA, und zwar
vor allem in den unteren Lohngruppen. Ob
die Lohnentwicklung mafivoll bleibt, hdangt
auch von den Inflationserwartungen ab.
Erwarten Unternehmen und Gewerkschaf-
ten eine hohere Inflation, wird dies auch
zu hoheren Verkaufspreisen und hoheren
Lohnabschliissen fiihren. So wird die In-
flation erzeugt, die erwartet wurde. Da
Inflation auf diese Weise eine sich selbst
erfiillende Prophezeiung sein kann, beein-
flussen die Inflationserwartungen die tat-
sachliche Inflation.

In der Grafik sind die Prognosen fiir die In-
flationsraten im kommenden Jahr von un-
terschiedlichen Banken und Finanzdienst-
leistern dargestellt. Auf der horizontalen



Achse ist die erwartete durchschnittliche Jahresinflati-
onsrate der Verbraucherpreise abgetragen. Die Hohe der
Balken reprasentiert die Haufigkeit der Prognose. Fiir den
Euroraum wurden insgesamt 56 Prognosen ausgewertet,
fiir die USA 73. Die Streuung der Schatzungen ist insbeson-
dere fiir die USA sehr breit, was die grole Unsicherheit
widerspiegelt. Der Mittelwert der Schdtzungen liegt fiir die
USA bei 3,3 Prozent und fiir den Euroraum bei 1,9 Prozent.
In beiden Féllen liegt der erwartete Wert fiir das kommende
Jahrunter dem Durchschnitt des laufenden Jahres. Bei den
Prognosen dominiert also das ,,team transitory®.

Das ,,team persistent® wird aber sicher nicht lockerlassen
und konnte in den Wintermonaten auch zundchst einmal
Recht behalten. Im Gegensatz zum Konsens diirfte im kom-
menden Jahr im Euroraum eine Inflationsrate von iiber
zwei Prozent im Jahresdurchschnitt sehr wahrscheinlich
sein. Das belastet den privaten Konsum und wird mit dazu
beitragen, dass im Laufe des ndchsten Jahres die post-
pandemischen Wachstumsimpulse nachlassen werden.

Wie sollten Anleger auf Inflation reagieren?

Eine moderate Inflation ist grundsatzlich gut fiir Aktien, da
sie in der Regel mit einem positiven Wirtschaftswachstum
und steigenden Gewinnen einhergeht. Allerdings kann es
fur Aktienanleger schnell unangenehm werden, wenn die
Wirtschaft tiberhitzt und die Inflation zu stark ansteigt. Un-
tersuchungen haben ergeben, dass Aktien in 9o Prozent
der Falle positive reale Ertrdge erwirtschaften, wenn die
Inflation niedrig war (im Durchschnitt unter drei Prozent)
und dann anstieg. Wenn die Inflation jedoch hoch war (im
Durchschnitt tiber drei Prozent) und weiter anstieg, sank
diese Wahrscheinlichkeit auf unter so Prozent.

Theoretisch sollten Aktien einen Puffer gegen die Inflation
bieten, da ein Preisanstieg mit einem Anstieg der nomi-
nalen Einnahmen einhergehen und somit die Aktienkurse
ansteigen lassen sollte. Andererseits kénnen aber die Ge-
winnmargen unter Druck geraten, wenn gestiegene Input-
kosten nicht auf die Endpreise iberwdlzt werden kdnnen.
In der Praxis werden sich die Auswirkungen der Inflation
auf die Gewinne je nach Wirtschaftszweig und dessen Fa-
higkeit, hohere Inputkosten an die Endverbraucher weiter-
zugeben, unterschiedlich auswirken.

Das Problem ist, dass der Markt kiinftige Cashflows bei
steigender Inflation h&dufig mit einem hoheren Zinssatz
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abzinst, um die Tatsache auszugleichen, dass sie in heu-
tigem Geld weniger wert sind. Je hoher die Inflation ist,
desto hoher ist der Abzinsungssatz fiir die Gewinne und
desto niedriger ist das Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV), das
die Anleger zu zahlen bereit sind.

Obwohl Aktien in einem Umfeld hoher und steigender
Inflation im Allgemeinen recht schlecht abschneiden,
gibt es auf Sektorebene potenzielle Zufluchtsorte. Der
Energiesektor, zu dem Ol- und Gasunternehmen gehéren,
ist einer davon. Die Ertrdge von Energietiteln sind natur-
gemadB an die Energiepreise gebunden, die eine wichtige
Komponente des Warenkorbs sind. Sie werden also per
Definition gut abschneiden, wenn die Inflation steigt.

Aktien-REITs (Real Estate Investment Trusts) kdnnen nur
einen sehreingeschrankten Schutz gegen Inflation bieten.
Equity-REITs besitzen Immobilienvermégen und bieten
einen teilweisen Inflationsschutz durch die Weitergabe
von Preissteigerungen bei Mietvertragen und Immobilien-
preisen. Allerdings kann der Kaufkraftverlust bei einer
Inflation die private Immobiliennachfrage stark negativ
beeinflussen. Die sogenannten Mortgage-REITs, die in Hy-
potheken investieren, sind klare Verlierer einer Inflation.
Genau wie bei Anleihen verlieren die Kuponzahlungen von
Hypotheken bei steigender Inflation an Wert, sodass ihre
Renditen steigen und die Preise zum Ausgleich sinken.

Das Gleiche gilt fiir IT-Werte. Der Grofteil ihrer Cashflows
wird in ferner Zukunft erwartet, was in heutigem Geld weit
weniger wert sein wird, wenn die Inflation steigt. Finanz-
werte hingegen schneiden vergleichsweise besser ab, da
sich ihre Cashflows in der Regel auf einen kiirzeren Zeit-
raum konzentrieren. Dennoch kann eine hohe Inflation
schéadlich sein, insbesondere fiir Banken, da sie den Ge-
genwartswert bestehender Kredite, die erst in der Zukunft
zuriickgezahlt werden, schmalert.

Versorgungsunternehmen sollten als natiirliche Mono-
pole in der Lage sein, Kostensteigerungen an die Verbrau-
cherweiterzugeben, um ihre Gewinnspannen zu erhalten.
In der Praxis werden sie jedoch durch die Regulierung oft
daran gehindert, dies in vollem Umfang zu tun. Dariiber
hinaus werden Aktien von Versorgungsunternehmen auf-
grund der Stabilitat ihres Geschéfts und ihrer Dividenden-
zahlungen haufig als Ersatz fiir Anleihen gehandelt. Damit
geraten sie dann bei Inflation auch genauso unter Druck.
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Obwohl Gold oft als Absicherung gegen die Angst vor einer
Inflation angepriesen wird, ist die Erfolgsbilanz von Un-
ternehmen im Edelmetall- und Bergbausektor gemischt.
Auch der Goldpreis selbst bietet nur eine unvollstandige
Absicherung gegen Inflation. Inflationsindexierte Anleihen
sind oftmals besser geeignet, allerdings nur dann, wenn
die eingepreiste Inflation noch nicht zu hoch ist.

Insgesamt gibt es in einem inflationdren Umfeld sowohl
Gewinner als auch Verlierer am Aktienmarkt. Zu welcher
der beiden Gruppen ein Unternehmen gehort, hdangt aber
nicht nur vom Sektor ab. Generell kénnen sich Unterneh-
men besser behaupten, die eine geringe Verschuldung,
eine starke Wettbewerbssituation, eine hohe Profitabilitat
und ein robustes Geschaftsmodell aufweisen. Das sind
Kriterien, die fiir eine besonders hohe Qualitdt eines Un-
ternehmens stehen und sich langfristig bezahlt machen.

Im inflationdren Umfeld zahlt sich eine geringe Verschul-
dungsquote aus, da steigende Zinsen den Schuldendienst
verteuern. Eine starke Wettbewerbsstellung macht es mog-
lich, gestiegene Kosten auf die Endpreise zu iiberwdlzen.
Aber auch eine starke Verhandlungsposition gegeniiber
den Lieferanten und Zulieferern ist von Vorteil, um den
Kostendruck bei den Einkaufspreisen gering halten zu
konnen. Entscheidend ist auch die internationale Wett-
bewerbssituation und Flexibilitat. Wenn die inldndische
Inflation deutlich liber der Inflation in den Landern aus-
landischer Wettbewerber liegt, leidet die Wettbewerbs-
fahigkeit. Durch die Verlagerung der Produktionstatigkeit
konnen Unternehmen diesen Nachteil wieder ausgleichen.

Fiir Aktienanleger gibt es also viele Mdglichkeiten, sich
vor einer Inflation zu schiitzen oder sogar von ihr zu pro-
fitieren. Die Konzentration auf qualitativ hochwertige
Unternehmen ist auch in diesem Umfeld eine erfolgver-
sprechende Idee.
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Weltkonjunktur: Der Aufschwung geht weiter,
verliert aber an Schwung

These 1: Die Weltwirtschaft wird 2022 mit 4,3 Prozent
wachsen.

Die globale Wirtschaft erholt sich weiterhin von den
Folgen der Pandemie. In den beiden gréfiten Volkswirt-
schaften der Welt, den USA und China, hat das Brutto-
inlandsprodukt (BIP) die Vorkrisenniveaus bereits wieder
tiberschritten. Doch gemessen am Trendpfad, auf dem
sich die Weltwirtschaft vor der Pandemie befand, gibt es
immer noch Nachholpotenzial. Das gilt in noch starkerem
Mafie fiir den Arbeitsmarkt, der der Realwirtschaft mit ei-
ner gewissen Verzogerung folgt. Die Verwerfungen, die die
Corona-Krise hier ausgelost hat, zeigen sich nicht nur in
der immer noch erhdhten Arbeitslosigkeit, sondern auch
in den entstandenen strukturellen Ungleichgewichten. Au-
genféllig wird das zum Beispiel in Deutschland, wo Klagen
iber Fachkraftemangel zu vernehmen sind, es gleichzeitig
aberimmer noch mehr als 500.000 Kurzarbeiter gibt.

Entwicklung des BIP
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Die Corona-Pandemie ist nicht tiberwunden, was ins-
besondere in Deutschland deutlich wird, wo die Infekti-
onszahlen neue Hochststdande erreicht haben. Solange es
aber nicht zu neuen Lockdowns kommt, halten sich die
negativen Auswirkungen auf das Wirtschaftsgeschehen
in Grenzen. Gleichzeitig profitiert die Konjunktur nicht

nurvon einerimmer noch extrem expansiven Geldpolitik,
sondern auch von beispiellosen fiskalischen Impulsen.
Sowohl die Geld- als auch die Fiskalpolitik werden 2022
zwar etwas weniger expansiv wirken, aber den Aufschwung
weiterhin unterstiitzen. Hinzu kommen die erzwungenen
Ersparnisse wahrend der Lockdowns, deren allmadhlicher
Abbau die Wirtschaft zusdtzlich stimuliert. Auch bei den
privaten Investitionen gibt es noch Nachholbedarf.

Dass sich eine global vernetzte Wirtschaft nicht einfach wie
eine Glithbirne aus- und wieder anschalten lasst, konnte
man im vergangenen Jahr deutlich erkennen. Die Pande-
mie hat 2020 zu einem rasanten Einbruch der Wirtschafts-
tatigkeit gefiihrt, dem eine rekordschnelle Erholung folgte.
Hinzu kommt eine gewaltige Verschiebung der Nachfrage.
Da viele Dienstleistungen wahrend der Lockdowns nicht
mehr konsumierbar waren, wurden sie durch den Konsum
von Giitern ersetzt. An die Stelle der Restaurantbesuche
trat der Einkauf von Lebensmitteln, der Hometrainer er-
setzte das Fitnessstudio und die Haarschneidemaschine
den Gang zum Friseur. Viele Beschdftigte in den von der
Krise am meisten betroffenen Sektoren wie Hotellerie und
Gaststdtten, Touristik oder die Veranstaltungsbranche
haben sich beruflich anders orientiert. Es wundert daher
nicht, dass es in der Phase der Normalisierung zu Eng-
pdssen am Arbeitsmarkt kommt.

Die Nachfrage nach Gebrauchsgiitern war wahrend der
Krise aufiergewdhnlich hoch und wird in diesem Jahr wahr-
scheinlich zuriickgehen. Das wird das Wachstum etwas
bremsen, aber auch die Inflation. Fiir einen Riickgang
der Inflation spricht auch das Auslaufen der sogenannten
Basiseffekte, die durch krisenbedingt sehr niedrige Vor-
jahreswerte ausgelost werden. Betrachtet man die Ent-
wicklung des Preisniveaus seit Beginn der Pandemie,
liegen vor allem die USA deutlich iiber dem von den Zen-
tralbanken angestrebten Inflationstrend von zwei Prozent
pro Jahr.

In unserem Schwerpunktteil haben wir ausgefiihrt, dass
wir nicht mit einem Stagflationsszenario wie in den
1970er Jahren rechnen. Damals hatten angebotsseitige Ol-
preisschocks eine langjahrige konjunkturelle Stagnation
ausgeldst. Die Ursachen fiir den aktuellen Anstieg der
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Wachstumsprognosen im Uberblick (in Prozent)

Marcard,

Sachverst. EU Goldman Durch-

2021

Welt 6,0 4,9 4,5 4,4
USA 5,7 5,2 3,9 4,4
Japan 2,4 3,2 2,1 2,9
Euroraum 5,1 4,3 4,6 4,3
Deutschland 2,8 4,6 4,6 4,6
Grofbritannien 7,0 5,0 5p2 5,0
Russland 4,3 2,9 3,4 3,2
China 8,1 5,6 5,8 5,0
Indien 8,0 8,5 7,9 8,9
Brasilien 5,0 1,5 2,3 1,5

Preise fiir Ol und Gas sind komplex, sie sind sowohl auf
der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite zu finden.
In gewisser Weise ist die aktuelle Situation das genaue
Gegenteil der Situation in den Siebzigerjahren. Die Infla-
tion ist nicht die Ursache eines Abschwungs, sondern das
Ergebnis kraftigen Wachstums.

Entwicklung des Preisniveaus
(Konsumentenpreisindex; Jan 2020 = 100)
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In dhnlicher Weise gilt dies auch fiir die Probleme inner-
halb der Lieferketten, die sich in einem globalen Mangel
an Computerchips und vielen Rohstoffen, sowie einer
drastische Uberlastung der US-amerikanischen Pazifik-
héfen ausdriicken. Diese angebotsseitigen Engpédsse le-
gen teilweise die Produktion lahm und tragen zum inflatio-
ndren Druck bei. Aber auch sie sind Ausdruck der extrem
schnellen wirtschaftlichen Erholung nach dem Tiefpunkt
der Pandemie. Die aktuelle Situation ldsst sich mit keiner
anderen historischen Erholung vergleichen, da nie zuvor
Einbruch und spatere Erholung in so schnellem Tempo er-

4,5 4,5 4,7 4,6 4,3
4,5 3,9 4,2 4,4 4,5
2,3 1,6 3,1 2,5 2,0
4,3 4,4 4,8 4,5 4,0
4,6 4,0 4,9 4,6 3,7
4,8 5,3 4,6 5,0 4,5
2,6 3,1 3,0 3,0 2,5
5,3 4,8 5,4 5,3 5,0
7.8 9,1 7,7 8,3 7,5
2,1 0,8 1,2 1,6 1,0

folgten. Vergleiche mit den Siebzigerjahren fiihren daher
in vielerlei Hinsicht in die Irre.

Wahrend der Pandemie sind global die Staatsschulden
erheblich gestiegen. Ihr Anteil am BIP diirfte 2022 in den
meisten Landern nur langsam zuriickgehen. Ist das ein
Grund zur Sorge? Solange die Zinsen auf ihren niedrigen
Niveaus verharren, stellen Staatsschulden kein ernst-
haftes Problem dar. Das reale Wirtschaftswachstum liegt
globalauch im nédchsten Jahr iber dem Trend, wahrend die
realen Zinsen in weiten Teilen der Welt bei null liegen oder
sogar negativ sind. Hinzu kommt, dass ein Grofteil der
Schulden bei den Zentralbanken liegt, die ihre Gewinne an
den Staat abfiihren. Zinszahlungen auf Staatsanleihen er-
hohen die Gewinne der Zentralbanken, die wieder zuriick
an den Staat flieRen. Die Staatsverschuldung stellt also zu
einem nicht unerheblichen Teil eine Innenverschuldung
dar, was die Wahrscheinlichkeit staatlicher Schuldenkri-
sen zumindest auf kurze Sicht deutlich senkt.

Die Geldpolitik verldsst den Krisen-Modus

These 2: Die EZB wehrt sich noch gegen die Trend-
wende.

Die Inflation stellt fiir die Notenbanken eine grof3e Heraus-
forderung dar, denn sie trifft auf eine nach wie vor sehr
expansive Geldpolitik. Stimmen werden laut, die ein Ende
der grofiziigigen monetdren Versorgung fordern und eine
starkere Fokussierung auf die Inflationsrisiken. Viele No-
tenbanken reagieren bereits und haben mal beherzter, mal



mit erkennbarem Widerwillen die geldpolitische Wende
eingeleitet. Insbesondere die EZB gehort zur letzteren Ka-
tegorie und wehrt sich gegen die Trendwende.

Aus geldpolitischer Sicht ist die Inflation solange un-
problematisch, wie es sich um ein tempordres Phdno-
men handelt. So diirfte der Giitermangel kaum langer
anhalten, und die Basiseffekte laufen automatisch aus.
Hinzu kommt, dass die hohe Wachstumsgeschwindigkeit
nicht von Dauer sein kann und sich, wie aktuell bereits
zu beobachten, normalisieren wird, was den Preisauftrieb
abbremsen diirfte. Auch der starke Anstieg der Corona-
Fallzahlen im Euroraum wirkt ddmpfend auf den Konjunk-
turverlauf und damit auf die Inflation.

Der Inflationsausblick der EZB geht fiir 2022 von 1,7 Pro-
zent und fiir 2023 von 1,5 Prozent aus. Dies halten wir fiir
deutlich zu niedrig und rechnen damit, dass die EZB diese
Zahlen demnédchst iberarbeiten wird. Eher diirfte im kom-
menden Jahr dauerhaft das Zwei-Prozent-Ziel tiberschrit-
ten werden, da die Industriekapazitdten gut ausgelastet
sind und sich auch die Arbeitslosigkeit dem Vorkrisen-
niveau ndhert. Erste Stimmen von EZB-Vertretern werden
laut, die vor einer dauerhaft hoheren Inflation warnen.

Allerdings darf nicht ibersehen werden, dass die EZB
Mitte des Jahres ihr Inflationsziel angepasst hat. Dem-
nach gilt die Marke von zwei Prozent {iber die mittlere Frist.
Ein UberschieBBen iiber das Ziel wie aktuell stellt nach der
neuen geldpolitischen Strategie keine Zielverfehlung mehr
dar. Dies ist der grofRe Unterschied zur alten Strategie, die
das Zwei-Prozent-Ziel als Obergrenze gesehen hatte.

Die Notenbank kann also weiterhin eine expansive Geld-
politik betreiben. Sie wird aber stadrker als in diesem Jahr
die Nebenwirkungen ins Auge fassen. Eine Blasenbildung
auf dem Immobilienmarkt, inflationstreibende Zweit-
rundeneffekte und der Kaufkraftverlust der Konsumenten
stellen ernste makrokonomische Risiken dar.

Die Zinsen wird die EZB im kommenden Jahr vermutlich
nur unter grofitem Druck antasten, wonach es momentan
nicht aussieht. Dazu sind die siideuropdischen Lander
konjunkturell noch zu schwach aufgestellt. Aber die un-
konventionellen MaBnahmen werden heruntergefahren.
Die EZB wird aller Voraussicht nach ihr Corona-Notfall-
programm PEPP im Marz auslaufen lassen. Um dem Markt
nicht zu abrupt die Unterstiitzung zu entziehen, wird es
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vermutlich eine Uberbriickungshilfe geben. Dies kann
entweder eine Aufstockung des reguldaren Kaufprogramms
APP bedeuten oder ein neues, zeitlich eng begrenztes Pro-
gramm umfassen.

These 3: Die Fed forciert die Wende.

In den USA sieht es anders aus. Die Fed nimmt einen
immer restriktiveren Kurs ein. Die Inflation ist dort mitt-
lerweile stark angestiegen und lag im November bei 6,8
Prozent, wahrend die Arbeitslosigkeit zuriickgeht. Die
Fed hat lange das Beschaftigungsziel prioritdar verfolgt.
Es mehren sich nun aber bei wichtigen Fed-Offiziellen wie
zum Beispiel dem Fed-Vizeprasidenten Richard Clarida die
Stimmen, die vor Aufwartsrisiken bei der Inflation warnen
und mahnen, das Ziel der Preisniveaustabilitadt starker
zu gewichten. Demnach sollte iiber eine schnellere Be-
endigung des Anleihekaufprogramms diskutiert werden,
dessen Ende bisher fiir die Mitte des kommenden Jahres
erwartet wird. Sollte die Fed schneller die Kdufe einstellen,
konnten Zinserh6hungen friiher erfolgen. Moglich waren
dann auch drei Zinserh6hungen im kommenden Jahr. Die
Bedingung dafiirware aber, dass die Konjunkturihr Tempo
beibehalt, der Arbeitsmarkt sich weiter anspannt und die
Inflation sich als hartnackig erweist.

Ebenfalls Beachtung unter hochrangigen US-amerikani-
schen Notenbankern findet mehr und mehrdie Entwicklung
am Immobilienmarkt. Hier steigen die Preise ungebremst
an. James Bullard, Prasident der St. Louis Fed und im
ndchsten Jahr stimmberechtigtes Mitglied im Offenmarkt-
ausschuss der Fed, hat davor gewarnt, eine aufkommende
Hauspreisblase durch eine zu lockere Geldpolitik zu férdern
und hat sich fiir eine restriktivere Gangart ausgesprochen.

USA: Fiskalprogramme und privater Konsum
stiitzen die Wirtschaft

These 4: Die US-Wirtschaft wird 2022 mit 4,5 Prozent
wachsen.

Das reale BIP lag im dritten Quartal 2021 um 1,4 Prozent-
punkte Uber dem Niveau vor der Pandemie, und dies bei
rund vier Millionen weniger Beschaftigten. Gegeniiber
dem Vorquartal war das Wachstum im dritten Quartal
jedoch sehr schwach. Fiir das vierte Quartal und fiir 2022
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Private Konsumausgaben in den USA
(in konstanten Preisen; Februar 2020 = 100)
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rechnen wir mit einer erneuten Belebung. Die robusten Bi-
lanzen der privaten Haushalte und der Nachholbedarfins-
besondere im Dienstleistungssektor sollten die Konsum-
ausgaben und die Unternehmensinvestitionen stiitzen.
Mit einem BIP-Wachstum von voraussichtlich 4,5 Prozent
im Jahr 2022 diirfte sich die US-Wirtschaft weiter erholen.

Im Jahr 2020 erreichte die steuerliche Entlastung in den
USA einen Hochststand von zwdlf Prozent des BIP, die aus
umfangreichen Zuschiissen fiir Unternehmen, Transfers
flirHaushalte und hoheren staatlichen Ausgaben resultier-
ten. Die finanzpolitische Unterstiitzung nimmt in den USA
seitdem ab. Wie stark dies geschieht, ist fiir die Aussichten
von entscheidender Bedeutung. Die Gesamtausgaben des
,Build Back Better“-Programms belaufen sich tiber einen
Zeitraum von zehn Jahren auf etwa 2,3 Billionen US-Dollar.
Darin enthalten sind 500 bis 600 Milliarden US-Dollar an
Ausgaben fiir die Bereiche Infrastruktur, klimaneutrale
Umstrukturierung der Wirtschaft und Kinder, wobei der
letzte Posten hauptsachlich aus Vorschulbildung und
Kinderbetreuung besteht, aber auch Steuergutschriften
umfasst, die die Kinderarmut erheblich reduzieren sollen.
Die Ausgaben reichen insgesamt aber nicht aus, um die
Riickfiihrungen der fiskalischen Impulse zur Eindammung
der Corona-Pandemie aus den Jahren 2020 und 2021 voll-
standig zu kompensieren. Die geringere fiskalische Unter-
stiitzung sollte durch die steigende Nachfrage des Privat-
sektors allerdings mehr als ausgeglichen werden.

Ein Risiko fiir die Fortsetzung des Aufschwungs stellt der
US-Immobilienmarkt dar, wo die Preise kraftig gestiegen
sind. Bis zum ersten Quartal 2021 stiegen die Verkaufe
neuer Hauser um 30 Prozent gegeniiber 2019 und der Um-

USA: Entwicklung der Immobilienpreise
(Case-Shiller-Index, saisonbereinigt, Jan. 2010 = 100)

190
180
170
160
150
140
130
120
110
100

90

o O = «

FF FrFr T r Y rrs s rr s s s e s e - N ANNN

C S E35 E35ESESESCESESESESCESCES

S =} S S =} S S S S S S S

T3 3 63 863 63 63 830836838383 68
8 8 8 8 K 8 8 8 8 8 8 8

satz bestehender Hauser um fast 20 Prozent. Seitdem hat
sich der Anstieg jedoch verlangsamt. Die geringere Nach-
frage, auch auf Grund derimmer noch hohen Preise, steht
einem etwas grofieren Angebot gegeniiber. Ein Teil der Ver-
langsamung des Immobilienmarkts Mitte 2021 spiegelte
Angebotsengpdsse wider. Die Holzpreise waren in die
Hohe geschossen und die Bestande an neuen und beste-
henden Hausern drastisch gesunken. Es scheint jedoch,
dass diese Spannungen etwas nachgelassen haben. Die
geldpolitische Kehrtwende der Fed sollte ebenfalls dazu
beitragen, die Nachfrage nach Immobilien zu dampfen.

Neben einer starkeren Korrektur am Immobilienmarkt gibt
es weitere Risiken fiir die US-Konjunktur im kommenden
Jahr. Da wir mit einer weiteren Erholung des Arbeitsmarkts
rechnen, konnte die Inflation hartnackiger als erwartet
sein. Die Geldpolitik ware dann zu einer kraftigen Gegen-
reaktion gezwungen, was spiirbare WachstumseinbuBen
zur Folge hatte. Ein weiteres Risiko sind die Zwischenwah-
len im November 2022, bei denen alle 435 Abgeordnete
im Reprdsentantenhaus und 34 der 100 Senatoren neu
gewdhlt werden. Die Demokraten befinden sich aktuell
im Stimmungstief und kénnten ihre Mehrheit im Kongress
verlieren. Damit wiirde die Biden-Administration in wich-
tigen Fragen weitgehend handlungsunfahig und es kénnte
zu neuen Debatten tiber Schuldengrenzen kommen. Auch
eine durch die Republikaner ausgeloste Verfassungskrise,
vor der wir bereits im letzten Jahresausblick gewarnt hat-
ten, konnte drohen und die politische Stabilitat der USA
gefdhrden.



China: Die Abkiihlung des
Immobilienmarkts hinterldasst Spuren

These 5: Die chinesische Wirtschaft
wird 2022 mit 5,0 Prozent wachsen.

In den vergangenen zwei Jahrzehnten war
der Immobilienboom in China, der durch
schnelles Wachstum und Urbanisierung
angekurbelt wurde, ein wichtiger Wachs-
tumsmotor. Der anhaltende Strukturwan-
del und die jiingste Regulierungswelle
belasten jedoch zunehmend. Besonders
kritisch ist das Verschuldungsproblem des
Immobiliensektors. Nach Schatzungen der
Wirtschaftsforschungsberatung Pantheon
Macroeconomics hatten nur rund flnf
Prozent der Unternehmen keine Schwie-
rigkeiten, die neuen regulatorischen Fi-
nanzierungsvorschriften zu erfiillen.

Die Preise fiir Neu- und Bestandsimmobi-
lien sind gefallen, ebenso die Zahl der Im-
mobilienverkdaufe und der Neubaubeginne.
Zudem reduzierten sich die Investitionen
in den Bereichen Infrastruktur, Produktion
und Immobilien. Da rund zwei Drittel der
chinesischen Banken direkt oder indirekt
im Staatsbesitz sind und die Kreditge-
wahrung innerhalb des Bankensektors
heterogen verteilt ist, wird die unvermeid-
bare Insolvenz einiger Unternehmen aus
der Immobilienbranche wohl keine Ban-
kenkrise auslosen. Die Auswirkungen auf
die Realwirtschaft sind dennoch nicht zu
unterschatzen.

Der Immobiliensektor reprdsentiert etwa
25 Prozent des Wirtschaftswachstums in
China. Das Budget der Lokalregierungen
ist zu einem Drittel von Einnahmen aus
diesem Bereich abhangig. Die Reinvesti-
tion dieser Einnahmen steht wiederum fiir
einen GroBteil der Anlageinvestitionen.
Dariiber hinaus machen Darlehen, die im
Zusammenhang mit diesem Sektor ge-
wahrt wurden, rund 30 Prozent aller Bank-

verbindlichkeiten aus. Immobilien stellen
Uiberdies einen Grofdteil der Vermdgen der
privaten Haushalte dar.

Ohne expansive geld- und fiskalpolitische
Impulse werden die Banken restriktiver
Kredite vergeben, insbesondere an die
Privatwirtschaft. Dariiber hinaus sorgt die
Reduzierung der Investitionen fiir weniger
Wachstumsimpulse. Eine Erhéhung des
privaten Konsums erscheint kurzfristig
unwahrscheinlich, da viele Haushalte
Vermdégensverluste an den Aktien- und
Immobilienmarkten erlitten haben und
die Sparquoten der chinesischen Privat-
haushalte strukturell sehr hoch sind.
Hinzu kommt, dass die Nulltoleranzpolitik
gegeniiber Covid-19 zu regionalen Shut-
downs fiihrt. Dies hemmt nicht nur zu-
sdtzlich den Konsum, sondern erschwert
zudem die Industrieproduktion. Aufgrund
angespannter Lieferketten, der Knappheit
an Halbleitern, gestiegener Rohstoffpreise
und tempordrer Stromengpdsse ist davon
auszugehen, dass sich auch die Exporte
nur langsam erholen werden.

Die Zentralregierung steht vor der Heraus-
forderung, die negativen Auswirkungen
des Entschuldungsprozesses im Immobi-

China: Industrieproduktion
(Veranderungsrate gegentiber Vorjahr)
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liensektor zu begrenzen und gleichzeitig Rahmenbedin-
gungen fir ein Wiedererstarken der Wirtschaft zu schaffen.
Erste Impulse sind bereits durch das Bereitstellen von
Liquiditat durch die Zentralbank erfolgt. Dabei sind vor
allem Repogeschéfte zum Tragen gekommen. Denkbar
wdre es zudem, dass der Zins, zu dem sich Banken von der
Zentralbank Geld leihen kdnnen, die sogenannte Medium-
term lending facility (MLF), gesenkt und der Mindestreser-
vesatz fiir Banken reduziert wird. Da die MLF als Leitlinie
fur den Leitzins gilt, ist eine entsprechende Absenkung
nicht unwahrscheinlich.

Eine weitere Moglichkeit der Stimulierung konnte tiber die
Lokalregierungen erfolgen. Sogenannte Local government
finance vehicles (LGFV) fungieren dabei als Investmentge-
sellschaften, die Anleihen begeben, und den Erlos reinves-
tieren. Laut Goldman Sachs liegt das Verschuldungsniveau
der Lokalregierungen per Ende 2020 bereits bei 52 Prozent
des BIP. Mittlerweile hat das ausstehende Volumen der
LGFV das der ausstehenden Staatsanleihen tibertroffen.

Das chinesische Wirtschaftswachstum wird im kom-
menden Jahr geringer als 2021 ausfallen. Ein niedrigeres
Wachstum ist aber per se nicht schlecht. Vielmehr kommt
es auf die Qualitdt des Wachstums an. Es ist sehr wahr-
scheinlich, dass die Zentralregierung die entsprechenden
Weichen dafiir stellen wird, um tiber das kommende Jahr
hinaus ein qualitativ hohes und nachhaltiges Wachstum
sicherstellen zu kénnen

In diesem Szenario erwarten wir eine Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums auf 5,0 Prozent im Jahr 2022, da
die Exporte deutlich weniger zum Wachstum beitragen
als 2021, der Riickgang der Immobilienpreise durch einen
Aufschwung der Infrastrukturinvestitionen etwas ausgegli-
chen wird und sich der Konsum nach einem anfanglichen
Einbruch ab dem zweiten Quartal normalisiert. Da sich der
globale Aufschwung im Jahr 2022 verlangsamt und sich
die Ausgaben stdrker auf den Dienstleistungssektor ver-
lagern, erwarten wir, dass sich das Exportwachstum von
etwa 27 Prozent in diesem Jahr auf 10 Prozent abschwacht.

Euroraum: Deutschland verliert den Anschluss

These 6: Die deutsche Wirtschaft wird 2022 mit 3,7
Prozent wachsen.

Die Engpdsse bei den Vorleistungen haben den deutschen
Automobilsektor besonders hart getroffen. Wahrend die
gesamte Industrieproduktion in diesem Jahr um sechs
Prozent gesunken ist, ging die Kfz-Produktion wegen des
Mangels an wichtigen Chipkomponenten um 28 Prozent
zuriick. Da der Automobilsektor 4,5 Prozent des BIP
ausmacht, dirften die Lieferunterbrechungen das BIP-
Wachstum 2021 um etwa einen Prozentpunkt dampfen.
Wir gehen davon aus, dass der Gegenwind nur allmahlich
abnehmen wird.

Deutschland: Automobilproduktion
(12-Monatsdurchschnitt in Tausend)
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Der Arbeitsmarkt verbessert sich schneller als erwartet.
Die Arbeitslosenquote lag im Oktober bei 5,2 Prozent,
somit deutlich unter dem voriibergehenden Hochststand
von 6,4 Prozent Ende 2020 und nur knapp tiber dem Vor-
krisentief von 4,9 Prozent. Die Zahl der Kurzarbeiter istim
September auf 610.000 zuriickgegangen (von sechs Mil-
lionen im April 2020), da die Mobilitdtsbeschrankungen
aufgehoben wurden, obwohl die Zahlen im Verarbeitenden
Gewerbe kiirzlich wieder leicht angestiegen sind.

Weniger Ausgaben fiir Kurzarbeit werden auch zu einem
sinkenden Haushaltsdefizit beitragen, das voraussichtlich
von 6,3 Prozent des BIP im Jahr 2021 auf 2,8 Prozent im
Jahr 2022 sinken wird. Grof3e Spielrdume in der Haushalts-
politik gibt es fiir die neue Regierungskoalition dennoch
nicht. Die bedeutendste Verdnderung wird eine strengere



Klimapolitik (einschlieBlich eines hoheren CO2-Preises)
sein. Dazu kommen Impulse, um die 6ffentlichen und
privaten Investitionen zu erhdhen, sowie ein hdherer
Mindestlohn.

Hohere Energiepreise diirften das Wachstum in Deutsch-
land genauso schwadchen wie die Abkiihlung der chine-
sischen Wirtschaft. Daher erwarten wir fiir 2022 nur ein
Wachstum von 3,7 Prozent, welches durch eine Erholung
der Produktion im Verarbeitenden Gewerbe und die gut
gefiillten Auftragsbiicher unterstiitzt wird.

These 7: Die Wirtschaft im Euroraum wird 2022 mit 4,0
Prozent wachsen.

Deutschland leidet derzeit unter der hohen Abhéngigkeit
von Gasimporten aus Russland und der Abhangigkeit der
Exporte von China, wo sich das Wachstum abschwacht.
Beide Probleme treffen Frankreich in geringerem Ausmag.
Das Land ist auf Grund seiner Atomenergie weniger an-
fallig fiir Ol- und Gaspreisschocks und weniger abhéngig
von Exporten. Das reale BIP in Frankreich erreichte im
dritten Quartal 2021 wieder das Vorkrisenniveau und lag
damit leicht vor Deutschland und Italien. Jetzt wird sich
das Tempo der Erholung allerdings verlangsamen. Die Aus-
sichten bleiben dennoch positiv, da die Impfquoten hoch
sind und die Zahl der Arbeitspldtze stark zunimmt.

In Frankreich werden im April des kommenden Jahres die
Prasidentschaftswahlen und die anschliefenden Par-
lamentswahlen im Juni im Mittelpunkt stehen. Meinungs-
umfragen deuten derzeit daraufhin, dass Prasident Macron
im Amt bleiben sollte. Die Liste der Kandidaten ist aber
noch nicht offiziell. Im Gegensatz zu 2017 ist die Mitglied-
schaft Frankreichs in der EU bisher kein politisches Thema,
sodass die Wahl méglicherweise weniger brisant ist als
beim letzten Mal. Bei derinnenpolitischen Agenda geht es
um die von Prasident Macron geplante Rentenreform, die
die verschiedenen Rentensysteme vereinheitlichen wiirde.
Was Europa betrifft, so wird die Prasidentschaftswahl fiir
Entscheidungen iiber die europdische Integration und die
Reform des steuerlichen Rahmens von Bedeutung sein.
Die franzdsische EU-Ratsprasidentschaft im ersten Halb-
jahr 2022 konnte in dieser Hinsicht wichtig werden.

VOLKSWIRTSCHAFT UND GELDPOLITIK

Die italienische Wirtschaft hat sich im zweiten und dritten
Quartal 2021 stark erholt. Wir gehen davon aus, dass die
aus dem EU-Konjunkturfonds finanzierten Investitionen
das Wachstum im kommenden Jahr um etwa einen halben
Prozentpunkt erhhen werden. Das Haushaltsdefizit wird
den Projektionen zufolge im Jahr 2022 auf 5,8 Prozent
des BIP von 9,5 Prozent in diesem Jahr sinken. Die po-
litische Unsicherheit wird wahrscheinlich zunehmen, da
im Februar 2022 ein neuer Staatsprdsident gewahlt wird.
Angesichts oft instabiler parlamentarischer Mehrheiten
hat der Staatsprdsident eine wichtige Rolle bei der Re-
gierungsbildung und der Besetzung von Ministerposten.

Insgesamt sehen wir die wirtschaftliche Dynamik im Euro-
raum etwas positiver als in Deutschland und erwarten ein
Wachstum von 4,0 Prozent.
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Devisenmarkt: Der Dollar wertet auf

These 1: Der US-Dollar wertet bis Ende 2022 auf 1,08
gegeniiber dem Euro auf.

In den letzten Monaten ist der Euro im Vergleich zum US-
Dollar recht deutlich unter Druck geraten und zwischen-
zeitlich unter die Marke von 1,12 EUR/USD gefallen. Der
Grund ist die Geldpolitik dies- und jenseits des Atlantiks,
die sich immer deutlicher zu unterscheiden beginnt.

In den USA macht die Federal Reserve (Fed) Ernst und be-
ginnt mit der Anpassung ihrer Geldpolitik. Im November
hat sie mit der Reduzierung der Anleihekadufe begonnen.
Fed-Chef Powell machte deutlich, dass die Ziele der Noten-
bank, ndmlich Vollbeschéftigung und eine Inflation im Be-
reich von mittelfristig zwei Prozent, nahezu erreicht sind.
Sollte sich die konjunkturelle Erholung fortsetzen, diirften
die Anleihekdufe von 120 Milliarden US-Dollar im Monat
bis zur Mitte des nachsten Jahres auf null abgeschmolzen
werden (Tapering).

Auch an der Zinsfront tut sich etwas in den USA. Denn
die Inflation steigt in den USA immer weiter an und geht
mittlerweile iber die Basiseffekte hinaus. Erste Fed-Mit-
glieder verweisen darauf, dass nahezu Vollbeschéftigung
herrscht und daher nun das Ziel der Preisniveaustabilitat
wieder stadrker ins Blickfeld genommen werden muss. Es
wird diskutiert, die Anleihekdufe frither zu beenden, um
im Anschluss die Zinsen anzuheben. Am Kapitalmarkt sind
mittlerweile bis zu drei Zinserhdhungen eingepreist.

Auf dieser Seite des Atlantiks tut sich die Europdische
Zentralbank (EZB) bedeutend schwerer mit der geldpoliti-
schen Normalisierung. Die ,,Tauben“ im EZB-Rat, also die
Mitglieder, die eine expansive Geldpolitik bevorzugen,
haben derzeit die Oberhand. Auch die Chefin der EZB,
Christine Lagarde, und der Chef-Volkswirt Philip Lane ge-
horen in dieses Lager.

Die geldpolitischen Divergenzen wirken sich auf den Anlei-
hemarkt aus. Der Zinsvorsprung US-amerikanischer Titel
hat sich zuletzt ausgeweitet. Im Bereich der zehnjahrigen
Titel rentieren US-Staatsanleihen etwa 180 Basispunkte
ibervergleichbaren Bundesanleihen. Im Bereich der zwei-
jahrigen Titel sind es etwa 135 Basispunkte.

Das ist aber noch lange nicht das Ende der Fahnenstange.
Im letzten Zyklus vor der Corona-Krise lag der Zinsvor-
sprung bei den zweijdhrigen Titeln im Maximum bei mehr
als 350 Basispunkten — damals ein starkes Argument fiir
US-Dollar-Anlagen. Soweit muss es in diesem Zyklus zwar
nicht kommen, weil die Fed vermutlich behutsamer bei
der geldpolitischen Straffung vorgehen wird und die EZB
im Gegensatz zur Vor-Corona-Lage nun auch die Inflation
starkerim Blick behalten muss. Aber Anleger sollten damit
rechnen, dass die Zinsdifferenzen weiter zunehmen, was
fiir einen starkeren US-Dollar und einen schwacheren Euro
spricht.

Hinzu kommen die Unsicherheiten, die aktuell die In-
vestoren beschéftigen: Die Abschwadchung des globalen
Wachstums, die Materialengpdsse, die Sorgen vor einer
Immobilienkrise in China und die Corona-Lage konnten
immer wieder fiir Verunsicherung sorgen. Im kommenden
Jahr steht zudem die Prasidentschaftswahl in Frankreich
an. Der US-Dollar kénnte als sicherer Anlagehafen von ei-
ner Zunahme der Risiken profitieren. Gold dagegen leidet
unter steigenden Zinsen, wahrend ein anderer sicherer
Hafen, der Schweizer Franken, keine Zinserhhungsphan-
tasien zuldsst.

Anleger sollten die Bewertung des US-Dollar allerdings
nicht ganz auBer Acht lassen. Die Uberbewertung zum
Euro ist nach dem Kaufkraftparitaten-Modell der OECD
relativ stark ausgepragt. Der Euro kénnte bis zum Jahres-
ende dennoch etwas weiter auf 1,08 EUR/USD abwerten.

Prognosen Wechselkurs Euro/US-Dollar
Ende 2022 (Linie = Mittelwert)
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These 2: Das Britische Pfund kann moderat auf 0,80
EUR/GBP aufwerten.

Seit der Einigung auf ein Freihandelsabkommen zwischen
der EU und dem Vereinigten Konigreich am 24. Dezember
2020 hat das Pfund gegeniiber dem Euro zugelegt. Zu-
nachst diirfte hierbei die Erleichterung tiber das Vermeiden
chaotischer Zustande ohne Abschluss eines Abkommens
nach Ende der Brexit-Ubergangsfrist zum 1. Januar 2021
eine tragende Rolle gespielt haben. Inzwischen ist dieses
Thema an den Devisenmadrkten allerdings aus dem Blick-
feld geraten, auch wenn beispielsweise die Umsetzung
des Nordirland- Protokolls aus dem Austrittsabkommen
nach wie vor fiir Konfliktstoff sorgt.

Riickenwind fiir das Pfund kommt auch von der Zinsseite.
Die britische Notenbank wird vermutlich am 16. Dezem-
ber (nach unserem Redaktionsschluss) als erste groBe
Notenbank die Zinsen angehoben haben. Weitere Zins-
erh6hungen sind im nachsten Jahr wahrscheinlich, denn
im Vereinigten Konigreich ist der Arbeitsmarkt mit einer
Arbeitslosenrate von 4,5 Prozent bereits angespannt. Die
Anzahl der offenen Stellen liegt mit 1,1 Millionen auf dem
hochsten Wert, der seit Beginn der Erfassung dieser Daten
im Jahr2001 gemessen wurde. Deswegen konzentriert sich
die Notenbank nun starker auf die Inflationsbhekampfung.

Zu Gute kommt den Inselbewohnern, dass zumindest ak-
tuell keine Corona-Beschrankungen mehr in Kraft sind.
Das Vereinigte Konigreich hat zwar nur eine Impfquote,
die etwas liber der deutschen Impfquote liegt. Aberin den
vorangegangenen Wellen hat das Virus sich hier mit am
starksten verbreitet. Unter Inkaufnahme von sehr vielen
Toten — in GroBbritannien sind bezogen auf die Bevdlke-
rung fast doppelt so viele Menschen wie in Deutschland
gestorben — ist die Grundimmunisierung nun deutlich
héher.

Der Wachstumsausblick fiir das Vereinigte Konigreich ist
deswegen optimistischer als fiir den Euroraum. Die Noten-
bank wird die Zinsen aller Voraussicht nach recht schnell
anheben. Das Britische Pfund bleibt in diesem Umfeld
gefragt und sollte zum Euro noch etwas aufwerten konnen.

VOLKSWIRTSCHAFT UND GELDPOLITIK

These 3: Der Schweizer Franken wertet weiter zum Euro
auf und erreicht am Jahresende 2022 1,04 EUR/CHF.

Die Geldpolitik in der Schweiz folgt sehr stark der des
Euroraums. Das grof3e Problem des kleinen Landes ist der
starke Zufluss von Kapital insbesondere aus den Euro-
Staaten, der die Wahrung so stark macht, dass die Expor-
teure des Landes Probleme haben, ihre Waren auf3erhalb
des Landes zu verkaufen. Auferdem bewirkt eine zu starke
Wahrung, dass permanente deflatorische Tendenzen be-
stehen. Aus diesem Grund versucht die Schweizerische
Nationalbank, mit Operationen auf dem Devisenmarkt die
Aufwertung des Franken zu begrenzen.

Allerdings nutzt sie dafiir nicht mehr ihr volles Arsenal
und betreibt nur noch Kurspflege. Denn durch die starken
Unterschiede bei den Inflationsraten — seit 2015 sind die
Preise in Deutschland um 13 Prozent und in der Schweiz nur
um 1,4 Prozent angestiegen — relativiert sich die Franken-
Stdrke etwas. So sind die Schweizer Waren relativ gesehen
giinstiger geworden, was die Franken-Starke kompensiert.
Solange ausgeprdgte Unterschiede in den Inflationsraten
bestehen, wonach es auch im kommenden Jahr aussieht,
kann auch der Franken noch weiter aufwerten, ohne die
Schweizer Volkswirtschaft vor Wettbewerbsprobleme zu
stellen. Da aber die Zinsen in der Schweiz nicht starker
als im Euroraum steigen, ist nur noch eine geringfiigige
Aufwertung auf 1,04 EUR/CHF zu erwarten.

Devisenmarkt: MaBnahmen

Mafinahme 1: US-Dollar leicht Gibergewichten
Wir empfehlen auf Gesamtportfolioebene ein leichtes
Ubergewicht des US-Dollar.

Mafnahme 2: Untergewichtung im Britischen Pfund
abbauen

Der Wegfall der Brexit-Unsicherheit und die kraftige kon-
junkturelle Erholung helfen dem Pfund auch im kommen-
den Jahr.

Mafinahme 3: Schweizer Franken iibergewichten
Der Aufwertungsdruck auf den Franken diirfte zwar etwas
nachlassen, aber er bleibt dennoch gefragt.
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Die EZB tut sich schwer
mit der zinspolitischen
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Euro-Geldmarkt: Die Zinsen bleiben
unverdndert

These 1: Die EZB wird keine Verande-
rung der Leitzinssadtze vornehmen.

In diesem Jahr gab es bei den Geldmarkt-
sdtzen im Euroraum nur geringfiigige Ver-
anderungen. Die Geldpolitik der EZB war
das ganze Jahr tiber expansiv.

Im kommenden Jahr ist mit einer Fortset-
zung dieser Politik zu rechnen. Das Umfeld
tiefer und negativer Geldmarktzinsen wird
Bestand haben. Daran wird zumindest im
Euroraum auch die aktuell héhere Inflation
kaum etwas dndern. Die EZB sieht den
kraftigen Anstieg der Inflation im Grof3en
und Ganzen als voriibergehend an und
erwartet im kommenden Jahr sowie im
Jahr 2023, dass die Inflation wieder unter
den Zielwert von zwei Prozent fallt. Auch
wenn, wie von uns erwartet, die Inflation
im ndchsten Jahr im Durchschnitt etwas
tiber zwei Prozent liegen wird, dirfte das

Renditeentwicklung deutscher Bundesanleihen und
Inflationserwartung (in Prozent)
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——Rendite einer zehnjahrigen Bundesanleihe
Langfristige Inflationserwartung Euroraum, r.S.

fur die EZB wohl kein Anlass sein, die Zins-
sdtze zu verandern.

Denn eine Zinserhohung, die der Markt
zum Teil sogar schon einpreist, wiirde
im Widerspruch zur Forward Guidance
der EZB stehen, die im Juli dieses Jahres
gegeben wurde. Die Forward Guidance be-
schreibt die geldpolitische Reaktion auf
makrookonomische Entwicklungen und
soll als Orientierungshilfe fiir die Anleger
dienen. Die EZB hat damals betont, dass
ein temporires UberschieRen der Inflation
von der Notenbank toleriert wird. Zweitens
muss die Inflation auch mittelfristig von
der EZB im Bereich des Zielwertes erwartet
werden. Hinzu kommt, dass die EZB deut-
lich gemacht hat, die Zinsen erst nach der
Beendigung der Anleihekdufe anheben
zu wollen. Es ist fiir uns schwer vorstell-
bar, dass die EZB bereits im kommenden
Jahr vollstandig aus dem Anleiheaufkauf-
programm aussteigt. Die Markterwartung
eines moderaten ersten Zinsschritts
widerspricht somit der aktuellen geld-
politischen Ausrichtung der EZB und wdre
nur bei hartndckig hohen Inflationsraten
gerechtfertigt.

Weitere Zinssenkungen sind aber ebenfalls
nicht realistisch. Denn erstens wiirde dies
im Umfeld einer zwar etwas schwécheren,
aber dennoch anhaltenden konjunkturel-
len Erholung das falsche Signal darstellen.
Zweitens besteht aktuell kein Grund zur
Sorge vor einer Deflation. Da auch der Euro
eher noch etwas abwerten diirfte, liefert
auch der Devisenmarkt aktuell keine Ar-
gumente fiir niedrigere Leitzinsen.



Rentenmarkt: Leichter
Renditeanstieg

These 2: Die Rendite einer zehnjah-
rigen Bundesanleihe wird am Jahres-
ende 2022 bei null Prozent liegen.

In diesem Jahrist die Rendite von zehnjah-
rigen Bundesanleihen trotz der umfangrei-
chen Anleihekdufe der EZB angestiegen.
Vor allem die hoheren Inflationserwartun-
gen haben dazu beigetragen. Anleger for-
dern verstarkt eine Inflationsrisikopramie.

Das Angebot geht zuriick, die EZB
kauft aber auch weniger

Fiirdas kommende Jahr sollte zundchst die
Angebots-Nachfrage-Situation bei Bundes-
anleihen analysiert werden. Die Schul-
denbremse fiir das Jahr 2022 bleibt in
Deutschland ausgesetzt, so dass der Staat
erneut viele neue Anleihen begeben oder
bestehende Anleihen aufstocken wird.
Aber die Neuverschuldung wird im kom-
menden Jahr im Vergleich zum Jahr 2021
riicklaufig sein. Wird die Bundesrepublik
am Jahresende 2021 laut Finanzplanung
eine Neuverschuldung von vermutlich ca.
240 Milliarden Euro aufgenommen haben,
was einen Teil des diesjahrigen Rendite-
anstiegs erkldaren konnte, werden es im
kommenden Jahr nur noch etwas weniger
als 100 Milliarden Euro sein.

Dem gegeniiber gestellt werden muss
der wichtigste Kaufer, namlich die EZB
bzw. die Bundesbank, welche die Wert-
papierkdufe deutscher Anleihen im Auf-
trag der EZB ausfiihrt. Im kommenden
Jahr wird die Nachfrage der Bundesbank
nach Bundesanleihen recht deutlich zu-
riickgehen. Wir rechnen damit, dass das
Corona-Notfallprogramm PEPP planmafig
im Marz auslauft, die EZB aberim Rahmen
ihres reguldren Ankaufprogramms APP die
Ankdufe zundchst erh6hen wird, um dem

LIQUIDE VERMOGENSKLASSEN | GELD- UND RENTENMARKT

Anleihekaufprogramme

der Europaischen Zentralbank (in Mrd. Euro)

5.000
4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

0

Dez 16 Dez 17 Dez 18

APP  WPEPP

Markt nicht zu abrupt die Unterstiitzung
zu entziehen. Alternativ kénnte auch ein
zeitlich strikt begrenztes neues Programm
beschlossen werden, das den geldpoli-
tischen Ubergang erleichtert. Die finale
Entscheidung der EZB iiber das weitere
Vorgehen im kommenden Jahr wird aller
Voraussicht nach am 16. Dezember 2021
gefallen sein, was nach unserem Redak-
tionsschluss liegt.

Wir konnen zum jetzigen Zeitpunkt daher
nur vermuten, was die EZB entschieden
haben wird. Fiir am wahrscheinlichsten
halten wir, dass das APP-Programm noch-
mals verlangert und bezogen auf das
Volumen um einige 100 Milliarden Euro
aufgestockt wird. Allerdings ndhert sich
die EZB den selbst gesetzten Emittenten-
limits im Rahmen des APP-Programms von
33 Prozent, so dass genau abgewogen
werden muss, wie viel Unterstiitzung der
Markt noch bendétigt.

Hinzu kommt, dass aktuell nicht ganz klar
ist, wie viele Unterstiitzer die EZB-Pra-
sidentin Christine Lagarde eigentlich fiir
ihre sehr expansive Geldpolitik hat. Unter-
stlitzung kommt vor allem von Philip Lane,
dem Chef-Volkswirt der EZB. Im EZB-Rat

Dez 19 Dez 20

Die EZB fahrt die
Anleihekéufe langsam
zuriick.
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gibt es aberauch nach dem Abschied von Bundesbhankpra-
sidentJens Weidmann Geldpolitiker, die vor den negativen
Effekten einer zu lockeren Geldpolitik angesichts wieder
hoherer Inflationsraten warnen, so dass die EZB das APP-
Programm vermutlich mit Augenmaf anpasst.

Um den Nettoeffekt fiir das kommende Jahr abzuschétzen,
missen sehrviele Annahmen getroffen werden. Ob das an
die EZB-K&dufe angepasste Nettoangebot an Bundesanlei-
hen positiv oder negativ ausfallt, kann man momentan
kaum serios abschdtzen. Klar scheint aber in jedem Fall
zu sein, dass im Vergleich mit diesem Jahr der expansive
Effekt (iber die Anleihekdufe im kommende Jahr geringer
ausfallt. Die Nachfrage der EZB nach Bundesanleihen fallt
stdrker als das Angebot, so dass die Angebots-Nachfrage-
Situation im kommenden Jahr eher eine Belastung fiir
Bundesanleihen darstellen sollte.

Nachlassender Inflationsdruck stiitzt
Bundesanleihen

In diesem Jahrist die Inflation kraftig angestiegen und hat
Werte erreicht, die lange nicht beobachtet wurden. Zwar
konnte man zu Jahresbeginn abschétzen, dass aufgrund
des Basiseffekts die Inflation temporar recht kréftig nach
oben klettern wird. Aber zu dem Basiseffekt haben sich
weitere inflatorisch wirkende Effekte addiert. So sind die
Energiepreise starker als erwartet gestiegen, es gab coro-
nabedingte Probleme in den globalen Lieferketten und in
der Folge eine ausgepragte Unterversorgung mit wichtigen
Gutern wie Computerchips, Holz oder Stahl.

Fur das kommende Jahr ist damit zu rechnen, dass die
Lieferkettenprobleme zundchst fortbestehen, da sich die
Corona-Lage zum Jahreswechsel nochmals verscharft hat.
Auch die Giiterknappheit diirfte noch einige Zeit anhalten.
Konjunkturell rechnen wir damit, dass sich das Wachstum
im Euroraum etwas abschwécht. Europa leidet auch unter
der Entwicklung in China, wo im Zuge der Immobilienkrise
das Wachstum schwach ausfallen diirfte. Dies wirkt sich
negativ auf die exportstarken europdischen Volkswirt-
schaften wie Deutschland aus und hat einen disinflatio-
ndren Effekt.

Auf der anderen Seite ist die Kapazitatsauslastung im
Euroraum wieder gestiegen und hat das Vorkrisenniveau
erreicht. Das Wachstum wird trotz der Abschwachung ober-
halb des Potenzialwachstums liegen, so dass die Kapazi-

tatsauslastung eher noch weiter zunehmen diirfte. Auch
der Arbeitsmarkt konnte sich recht schnell wieder von den
Krisenstdanden erholen. Die Arbeitslosigkeit liegt nur noch
etwas iiber dem Vorkrisenniveau. Zwar liegt der Wert bei
recht hohen 7,4 Prozent, aber die Sockelarbeitslosigkeit ist
im Euroraum und vor allem in der Peripherie auch héherals
zum Beispiel in den USA, wo es einen deutlich flexibleren
Arbeitsmarkt gibt. Dabei lohnt auch ein Blick auf die Zeit
vor 2008, als die Arbeitslosigkeit trotz jahrelangem Boom
nicht unter die Sieben-Prozent-Marke gefallen ist. Der Infla-
tionsdruck bleibt also bestehen, aber diirfte insbesondere
in der zweiten Jahreshélfte des kommenden Jahres abneh-
men, wenn die Lieferkettenprobleme zuriickgegangen sind.

Unter dem Strich diirften die Renditen etwas ansteigen.
Neben dem guten Konjunkturverlauf und dem generell
weiterhin freundlichen Kapitalmarktumfeld diirfte auch
die restriktivere US-amerikanische Geldpolitik die Zinsen
etwas ansteigen lassen. Abgemildert wird der Verlauf aber
von einem nachlassenden Inflationsdruck. Wir rechnen
am Ende des ndchsten Jahres mit einer Rendite von null
Prozent fiir eine zehnjahrige Bundesanleihe.

These 3: Die Rendite einer zehnjahrigen US-Staats-
anleihe steigt auf 1,8 Prozent.

In den USA beginnt die Normalisierung der Geldpolitik. Die
Fed hat einen klaren Fahrplan vorgelegt, wie sie im ersten
Schritt die Anleihekdufe zuriickfithren wird. Dazu hat sie
bereits in diesem Jahr damit begonnen, weniger Anleihen
zu erwerben (Tapering). Den Kauf von US-Staatspapieren
will die Fed pro Monat um 10 Milliarden US-Dollar senken.
Bei Hypothekenpapieren sollen die Kaufe pro Monat um 5
Milliarden US-Dollar verringert werden. Die Drosselung der
Kdufe ab Mitte November bedeutet, dass das Programm im
Juni 2022 komplett beendet ware. Die Zentralbank behalt
sich dabei aber Anderungen an ihrem Plan vor.

Nicht nur die Anleihekdufe werden zuriickgefahren und
enden vermutlich im Sommer, auch an der Zinsfront ist
eine Anderung zu erwarten. Es ist wahrscheinlich, dass die
Fed relativ bald nach dem Ende der Anleihekdufe nachlegt
und einen ersten Zinsschritt nach oben vornimmt. Eine
weitere Zinserhohung konnte am Ende des kommenden
Jahres erfolgen. Sogar eine dritte Zinserhdhung ist mitt-
lerweile wahrscheinlich geworden.



Neben der Geldpolitik spielt auch die kon-
junkturelle Situation in den USA eine Rolle.
Wir rechnen damit, dass das Wachstum in
den USA recht kraftig ausfallen wird. Die
US-amerikanische Volkswirtschaft ist stark
binnenorientiert, so dass die konjunkturel-
len Probleme in China weniger Relevanz
haben. Unterstiitzt wird das Wachstum von
einer sehr expansiven Fiskalpolitik. Das In-
frastrukturprogramm von Joe Biden wurde
zwar vom Umfang her reduziert, ist aber
mit 1,2 Bio. US-Dollar ausreichend grof3,
um einen positiven Effekt auf das Wachs-
tum der nachsten Jahre zu generieren.

In diesem Umfeld, in dem das Wachstum
bereits sehr hoch ist und der Arbeitsmarkt
sich den Vorkrisenniveaus annahert,
kdnnte der staatliche Impuls dafiir sorgen,
dass der Lohnanstieg anhalt. Bereits zum
Ende dieses Jahres betrug das jdhrliche
Lohnwachstum in den USA 4,9 Prozent.
Es gibt zudem mehr als 10 Millionen of-
fene Stellen in den USA, die nicht ohne
weiteres besetzt werden kénnen. Denn
viele Menschen haben nach der Corona-
Pandemie dem Arbeitsmarkt den Riicken
gekehrt. Insbesondere im Niedriglohn-
bereich herrscht akuter Personalmangel.

In diesem Umfeld eines liber dem Poten-
zial liegenden Wachstums, das mit einem
starkeren Lohnwachstum einhergeht, und
einerwieder restriktiveren Geldpolitik, fallt
es schwer, Argumente fiir anhaltend nied-
rige Zinsen zu finden. Nach Schatzungen
des Internationalen Wahrungsfonds wird
auch die Staatsverschuldung hoch blei-
ben, wihrend die Fed ab der Jahresmitte
als Anleihekdufer ausfallen diirfte. Zwar
nimmt der Staat im kommenden Jahr, in
dem vermutlich keine kostspieligen Co-
rona-MaBnahmen mehr finanziert werden
mussen, weniger neue Schulden als in
diesem Jahr auf. Aber mit etwa 1,7 Bio. US-
Dollar, das entspricht etwa sieben Prozent
des Bruttoinlandsprodukts, ist die Neu-
verschuldung des Staats weiter enorm.
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Zehnjahrige Bundrendite:

Prognosen flr Ende 2022 (in Prozent und Median)
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Entspannung wird allerdings von der In-
flationsseite kommen. Die Inflationsraten
werden auch in den USA im Jahresverlauf
kontinuierlich zuriickgehen, was den An-
leihemarkt stiitzen sollte. Am Jahresende
rechnen wir mit einer Rendite von 1,8 Pro-
zent fiir die zehnjghrige US-Staatsanleihe.

These 4: Euro-Peripherieanleihen per-
formen besser als Bundesanleihen.

Die Anleiheaufschldage von Peripherie-
anleihen sind in diesem Jahr ohne grofRere
Ausschldge nach oben odernach unten na-
hezu seitwarts gelaufen. Dies ist in einem
Umfeld geschehen, in dem die Renditen
von Bundesanleihen recht kréftig ange-
stiegen sind und die Inflationsraten nach
oben kletterten. Peripherieanleihen waren
somit ein Hort der Stabilitdt. Auch im kom-
menden Jahr rechnen wir damit, dass sich
Peripherieanleihen gut entwickeln werden.
Drei Griinde sind dafiir ausschlaggebend.

Erstens bleibt das Kapitalmarktumfeld
unserer Einschatzung nach freundlich. Mit
Ausnahme der Prasidentschaftswahlen
in Frankreich und in Italien sind im kom-
menden Jahr keine Risikoereignisse zu
erkennen. Zweitens haben Italien, Spa-

Die Geldpolitik belastet

die Rentenmadrkte.

IHS Global Insight Inc
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nien und Portugal es geschafft, sehr hohe Impfquoten zu
erzielen. Dies kommt diesen Landern nun zu Gute. Die In-
zidenzen liegen europaweit am unteren Ende, auch wenn
die aktuelle Dynamik ebenfalls ansteigend ist. Neue Ein-
schrankungen sind in diesen Landern unwahrscheinlicher
als in Hochinzidenzgebieten wie Deutschland, den Nieder-
landen oder Osterreich. Davon profitieren die Konjunktur
und der Arbeitsmarkt, der sich weiter von der Coronakrise
erholen diirfte. Drittens flieen den Peripheriestaaten nun
sukzessive die Mittel aus dem Wiederaufbaufonds zu. Ins-
besondere Italien verfolgt unter Ministerprasident Mario
Draghi ein ambitioniertes Reformprogramm, das flankiert
wird von Investitionen aus dem Wiederaufbaufonds. Gegen-
wind diirfte abervon der EZB kommen, die ihren expansiven
Impuls langsam, aber sicher zuriicknehmen wird.

Die hohere Inflation, gepaart mit dem recht kraftigen Wachs-
tum, ist dabei aus finanzpolitischer Sicht ein Segen fiir die
stideuropdischen Staaten, da die Verschuldungskennzif-
fern sich verbessern. So rechnet der Internationale Wéah-
rungsfonds damit, dass die Nettostaatsverschuldung Ita-
liens von 142 Prozent des Bruttoinlandsprodukts in diesem
Jahr auf 139 Prozent im kommenden Jahr fallt. Daran zeigt
sich auch, dass die Peripheriestaaten sehr wohl héhere
Zinsen wie in diesem Jahr schultern kdnnen, wenn parallel
die Inflation steigt. Denn bei der Beurteilung der Tragfahig-
keit der Staatsschulden kommt es einzig und allein auf die
Realzinsen an, die eher nochmals gesunken sind.

Anleihespreads zehnjahriger europaischer
Staatsanleihen zu Bundesanleihen (in Prozentpunkten)

0,3

0,0
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These 5: Investment Grade-Unternehmensanleihen
profitieren von der robusten Konjunktur. Dies gilt mit
Einschrankungen auch fiir High Yield-Titel.

Die Renditeaufschldge von Unternehmensanleihen notie-
ren mittlerweile wieder unter dem Niveau, das vor der Co-
ronakrise geherrscht hat. Die Spreads sind eng geworden.
Europdische Investment Grade-Titel erbringen auf Index-
ebene eine Filligkeitsrendite von ca. 0,5 Prozent. In den
USA liegt dieser Wert bei 2,3 Prozent. Allerdings rechnen
wir damit, dass der Aufschwung anhélt und die Stimmung
an den Kapitalmarkten positiv bleibt. Da wir zudem nur
einen moderaten Zinsanstieg erwarten, ist nicht mit einem
Ansteckungseffekt auf die Anleihespreads zu rechnen.

Es hat sichin diesem Jahrzudem gezeigt, dass die meisten
Unternehmen sehr gutes Geld verdienen. Der konjunk-
turelle Aufschwung kommt in den Biichern der Unterneh-
men an, und auch der Blick auf das kommende Jahr ist
von Optimismus gepragt. Zwar gibt es Unternehmen, die
angesichts der gestiegenen Einkaufspreise nun Margen-
probleme bekommen. Die meisten Unternehmen haben
aber eine ausreichend grofie Preissetzungsmacht und
kénnen bei konstanten oder sogar anziehenden Margen
ihren Umsatz ausweiten. Dies ist nicht nur ein gutes Ar-
gument fuir den Aktienmarkt, sondern auch fiir Unterneh-
mensanleihen. Angesichts des immer noch tiefsitzenden
Corona-Schocks sanieren vor allem die Unternehmen mit
etwas schwacherer Bonitédt nun erst einmal ihre Bilanz und
betreiben eine eher glaubigerfreundliche Finanzpolitik.
Nachdem im letzten Jahr die Bonitdt auf Indexebene riick-
ldufig war, sollte diese im kommenden Jahr wieder zulegen
kdnnen. Dies rechtfertigt die niedrigen Spreads.

Auch derHighYield-Bereich sieht in diesem Umfeld attrak-
tiver aus und sollte wieder etwas stadrker beriicksichtigt
werden. Allerdings muss hier genau selektiert werden,
denn im High Yield-Segment befinden sich viele Unter-
nehmen, die keine Preissetzungsmacht haben und daher
unter dem Anstieg der Einkaufspreise leiden.

These 6: Bei Schwellenlanderanleihen ist Vorsicht
geboten.

Schwellenldnderanleihen haben die unangenehme Ei-
genschaft, sehr stark vom Zyklus der amerikanischen
Notenbank abzuhdngen. Wird die Geldpolitik in den USA



restriktiver, leiden die Anleihen in harter Wahrung tiber-
proportional unter einem Anstieg des Weltzinsniveaus.
Gleichzeitig wertet der US-Dollar auf, was zu Wahrungs-
verlusten bei den Lokalwdhrungsanleihen fiihrt. Hinzu
kommt, dass die Inflationsproblematik in einigen Schwel-
lenlandern grofer ist. Denn die Menschen in den Schwel-
lenlandern verwenden oft deutlich grofiere Anteile ihres
Einkommens fiir den Erwerb von Lebensmitteln und Ener-
gie. Deswegen haben viele Notenbanken der Schwellen-
lander bereits in diesem Jahr damit begonnen, die geld-
politischen Ziigel fester zu ziehen. Dies stiitzt zwar die
Wahrungen, sorgt aber bei den Lokalwahrungsanleihen
fuir einen Riickgang der Kurse.

These 7: Inflationsindexierte Anleihen sind zu teuer
geworden.

Die Inflation wird vermutlich zum Jahreswechsel den Hohe-
punkt erreicht haben und im kommenden Jahr langsam,
aber stetig sinken. Die Inflationserwartungen diirften sta-
gnieren und nicht noch weiter ansteigen. Im kommenden
Jahr ist damit zu rechnen, dass die Lieferengpdsse all-
mdhlich abnehmen. Der Hohepunkt der inflatorischen
Entwicklung diirfte damit erreicht sein. Die eingepreisten
Inflationserwartungen sind jedoch im Laufe des Jahres
deutlich gestiegen, so dass inflationsindexierte Anleihen
zu teuer geworden sind.

Rentenmarkt: MaBnahmen

Mafinahme 1: Anleihen leicht untergewichten.

Anleihen sollten im kommenden Jahr erneut leicht unter-
gewichtet werden, da mit einem weiteren moderaten Zins-
anstieg zu rechnen ist.

MaBnahme 2: Durationsrisiken sollten neutral gewichtet
werden.

Innerhalb des Anleiheportfolios sollte eine neutrale Dura-
tionspositionierung allokiert werden. Gewisse Durations-
risiken sind aber notwendig, um die Rendite zu erhéhen
und das Portfolio gegen iiberraschende Krisen abzusi-
chern, so dass auch sehr lang laufende Anleihen beige-
mischt werden sollten. Bei ldnger laufenden Anleihen
fallen eventuelle Kursverluste allerdings grofer aus als
bei Anleihen mittlerer Laufzeit. Diese Absicherungskosten
sind im Gesamtportfoliokontext zu sehen.
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Mafinahme 3: Europdische Staatsanleihen sollten leicht
ibergewichtet werden.

Dank des Impffortschritts, des Wiederaufbaufonds und der
guten Konjunkturlage sollten europdische Anleihen mit
etwas schwacherer Bonitat leicht Gibergewichtet werden.
Dasselbe gilt auch fiir bonitdtsstarkere Anleihen, die als
Sicherheitsbaustein und als Gegengewicht zum risiko-
behafteten Portfolioteil eine wichtige Rolle spielen.

Mafinahme 4: Unternehmensanleihen sollten leicht
ibergewichtet werden.

Unternehmensanleihen bieten bei moderaten Risiken eine
verhdltnismaRig attraktive Vergiitung.

Mafinahme 5: US-Staatsanleihen und
Schwellenldnderanleihen sollten leicht untergewichtet
werden. Dasselbe gilt fiir inflationsindexierte Anleihen.
Aufgrund der restriktiveren Geldpolitik sollten US-Staats-
anleihen und Schwellenlanderanleihen reduziert werden.
Inflationsindexierte Anleihen sind zu teuer geworden.

Strategiebeitrag Rentenmarkt in 2022

Im Aufschwung sollte die Rentenallokation die Zins-
anderungsrisiken starker beriicksichtigen. Dabei darf
aber nicht das strategische Ziel aus den Augen ver-
loren werden, mit dem Rentenanteil vor allem Sicher-
heit im Portfolio zu haben.
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Aktienmarkt: Weiter nach oben

These 1: Moderates Gewinnwachstum stiitzt weiterhin
den Aktienmarkt.

Im vergangenen Jahr hat sich deutlich gezeigt, wie sehrdie
Gewinnentwicklung vom Wirtschaftswachstum abhangt.
Die starke konjunkturelle Erholung hat bei zahlreichen
Unternehmen zu einem zweistelligen Gewinnwachstum
gefiihrt. Unser Marcard Konjunkturmodell, das weltweite
wirtschaftliche Frithindikatoren aggregiert und mit dem
zukiinftigen Gewinnwachstum korreliert, spricht weiterhin
fiir ein positives Bild. Der derzeitige Modellwert von 63
Prozent deutet darauf hin, dass die konjunkturelle Lage
robust ist und die Gewinne auch in den kommenden Quar-
talen weiterwachsen dirften.

Wie eine Analyse der Geschdaftsberichte zeigt, stehen der-
zeit vor allem die Probleme bei den Lieferketten (,,supply
chains®) und die Inflation im Fokus der Unternehmen. Ver-
mehrt wird seit Mitte dieses Jahres daher auch von ,,Ge-
genwind® (,headwinds*) gesprochen. Dank der robusten
Nachfrage und der Kostensenkungen seit dem Covid-19-
Ausbruch haben die meisten Unternehmen sich aber an-
passungsfahig gezeigt. So scheinen diese in der Lage zu
sein, steigende Kosten an die Verbraucher weiterzugeben.
Steigende Lieferzeiten und Preise werden mindestens
noch fiir das kommende Quartal allgegenwartig bleiben.
Es zeigt sich aber, dass die Unternehmen auch im kom-
menden Jahr diese Schwierigkeiten handhaben diirften.

Die robuste Verfassung der Unternehmen, weiterhin giins-
tige finanzielle Bedingungen, Impulse seitens der Fiskal-
politik und ein gewisses Aufholwachstum bei einigen Volks-
wirtschaften sprechen fiir ein schnelleres konjunkturelles
Wachstumstempo als noch vor der Pandemie. Zudem diirfte
auch vom Konsum ein positiver Impuls kommen. Die New
York Fed prognostiziert, dass die Ausgaben privater US-ame-
rikanischer Haushalte in den kommenden zwdlf Monaten
um 5,4 Prozent wachsen werden und damit deutlich starker
als auf vergleichbarer Basis in den letzten sieben Jahren.

Die damit steigenden Unternehmensgewinne diirften den
Aktienmarkt weiter stiitzen. Da einige Unternehmen mehr
Gegenwind zu spiiren bekommen werden und die wirt-
schaftliche Erholungin der Breite bereits vollzogen ist, sollte
das Gewinnwachstum aber etwas geringer ausfallen als in

diesem Jahr. Die Mehrheit der Analysten erwartet fiir den
US-amerikanischen und europdischen Aktienmarkt einen An-
stieg der Gewinne im kommenden Jahrum rund acht Prozent.
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These 2: Bewertungsveranderungen begrenzen das
Aufwdrtspotenzial.

Bewertungsveranderungen bestimmen neben den Unter-
nehmensgewinnen die Entwicklung am Aktienmarkt.
Entscheidend sind hierbei Zinsveranderungen, die Risi-
koeinstellung der Anleger und langfristige Wachstums-
erwartungen. Steigende Zinsen oder eine erhdhte Risi-
koaversion setzen kurz- bis mittelfristig den Aktienmarkt
unter Druck. Langfristige Wachstumserwartungen sind
relativ stabil und haben daher nur einen begrenzten Effekt.

Wahrend die meisten Aktienmarkte im Laufe des Jahres
2021 gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis sogar etwas
giinstiger geworden sind, diirfte sich diese Entwicklung im
kommenden Jahr nicht fortsetzen. Die langfristigen Zinsen
diirften 2022 weiter steigen. Bei den Leitzinsen wird es
dagegen regionale Unterschiede geben. In den USA er-
warten wir zur zweiten Jahreshdlfte zwei Zinserhhungen
seitens der Fed. Dagegen sollte im Euroraum die EZB an
ihrer expansiven Geldpolitik festhalten. Sollte sich diese
Prognose bewahrheiten, wiirden sowohldie nominalen als
auch die realen Zinssatze im historischen Vergleich immer
noch extrem niedrig bleiben und die relative Attraktivitat
von Aktien weiterhin unterstiitzen. Bezogen auf die Be-
wertungen erwarten wir insgesamt von der Zinsseite aber
einen leicht negativen Effekt, der fiir die USA etwas starker
ausfallen sollte.



Kurs-Gewinn-Verhaltnisse
(12-Monats-Schatzungen)
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In Hinblick auf die Risikoeinstellung der Anleger besteht
Potenzial, die negativen Bewertungseffekte von der Zins-
seite auszugleichen. Derzeit liegt die eingepreiste Risiko-
prdmie am US-amerikanischen Markt auf ihrem histori-
schen Durchschnitt, wahrend die fiir den europdischen
Markt zuletzt weit dariiber lag. Ein Riickgang der Inflations-
raten sowie die Auflésung von Lieferkettenrestriktionen
kdnnten die Risikoprdmien wieder etwas verringern. Die
schwdchelnde Nachfrage in China, die die exportorientier-
ten europdischen Unternehmen tiberdurchschnittlich hart
trifft, sowie die Angst vor Lockdown-MaRnahmen kdnnten
dagegen in Europa flir Unsicherheit sorgen. Anders als in
Europa erwarten wir in den USA daher ein eher positives
Bewertungspotenzial aus den eingepreisten Risikopra-
mien.

USA: Beziehung zwischen Wirtschaftswachstum
und eingepreister Risikopramie (aktueller Wert in blau)
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These 3: Die Dividendenrendite bleibt konstant.

In 2021 haben die Unternehmen die Ausschiittungs-
niveaus wieder normalisiert. Da Investoren einen trans-
parenten und stabilen Auszahlungsstrom préferieren und
die Gewinnsituation weiterhin gut ist, diirfte sich die Di-
videndenrendite im kommenden Jahr d@hnlich positiv ent-
wickeln. Zudem kdnnen viele europdische Finanzinstitute
wieder grofdziigige Ausschiittungen vornehmen, nachdem
die EZB Ende September die Begrenzung der Dividenden
fiir Banken aufgehoben hat. Das gilt vor allem fiir Banken,
die ohnehin nicht vom wirtschaftlichen Einbruch betrof-
fen waren. Diese haben einen hohen Nachholbedarf, die
Gewinne aus den vorherigen Jahren nachtrédglich an ihre
Investoren auszuschiitten. Da aber noch einige Unterneh-
men vor Corona-bedingten Herausforderungen stehen, er-
warten wir, dass die Dividendenrendite durchschnittlich
ausfallen wird. Fiir den DAX rechnen wir mit einer Dividen-
denrendite von 2,8 Prozent.

Zusammen mit Dividenden gehoren insbesondere in den
USA Aktienrtickkdufe zum Instrumentarium, um Gewinne
an die Anleger zuriickzugeben. Angesicht hoher Cash-Be-
stdnde sind in den USA die Genehmigungen fiir Aktien-
riickkdufe in diesem Jahr auf einen Rekordwert gestiegen.
Entscheidend fiir den zukiinftigen Umfang der Aktienriick-
kadufe in den USA wird die Besteuerung sein. So hat die Re-
gierung unter Prasident Biden im Oktober eine Steuer von
einem Prozent auf Aktienriickkdufe von Unternehmen als
Teil der,,Build Back Better“-Gesetzgebung vorgeschlagen,
aber noch nicht verabschiedet. Da der vorgeschlagene
Steuersatz relativ klein ist und zudem die Unternehmen
auf Dividendenzahlungen ausweichen kénnten, dirften
die Auswirkungen aber gering ausfallen.

These 4: Value- und Wachstumswerte diirften im kom-
menden Jahr phasenweise profitieren.

Seit Jahresbeginn hat die Performance von Wachstums-
unternehmen des MSCI World Index geringfiigig tiber der
von Value-Unternehmen gelegen. Wir erwarten, dass im
kommenden Jahr Value-Werte aufholen kdnnen, aber auch
Wachstumswerte phasenweise outperformen werden. Va-
lue-Unternehmen entwickeln sich tendenziell besser als
Wachstumswerte, wenn die Nominalzinsen und die Infla-
tion steigen. So reichen Cashflows von Wachstumsunter-
nehmen weiter in die Zukunft und sind daher anfalliger fiir
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Anderungen des Zinssatzes, der fiir die Berechnung ihres
Gegenwartswerts verwendet wird. Man spricht dabei von
einer hoheren Aktienduration. Auch in einem inflationdren
Umfeld, wo gegenwartiges Geld mehrwert ist als zukiinfti-
ges Geld, sind Ertrage in der Zukunft weniger wert. In An-
betracht steigender Zinsen und hoher Inflation ist daher
die Outperformance von Value-Titeln wahrscheinlich.

Mittel- bis langfristig wird diese Entwicklung jedoch nicht
anhalten. Wahrend die Realzinsen in den folgenden Jahren
weiter steigen werden, wird der starkste Anstieg im kom-
menden Halbjahr erfolgen, wenn sich die Produktions-
licken in den USA und Europa am schnellsten schlielen
und die Inflation ihren Hohepunkt erreichen diirfte. Wenn
die wirtschaftliche Erholung nachldsst und die Gewinn-
dynamik sich verlangsamt, wird der Markt nach ertrags-
starken Unternehmen Ausschau halten und nicht vorwie-
gend nach giinstig bewerteten Unternehmen.

In einem Umfeld steigender Inflationsraten haben Unter-
nehmen einen Vorteil, die eine hohe Preissetzungsmacht
haben. Gestiegene Kosten kdonnen auf die Verbraucher
iberwélzt werden, sodass die Gewinnmargen stabil blei-
ben. In einer Studie der UBS zeigt sich, dass Wachstums-
branchen wie Technologie eine hdhere Preissetzungs-
macht haben als typische Value-Sektoren wie Banken oder
Automobil. Auch dieser Aspekt spricht fiir eine relative
Outperformance von Growth gegeniiber Value. Wir raten
daher, am Blend-Ansatz festzuhalten und sowohl Value-
Werte wie auch Wachstumswerte zu halten.

These 5: Der US-amerikanische Aktienmarkt schlagt
den europdischen.

Aufgrund der Impfentwicklung und der massiven fis-
kalischen Unterstiitzung hat in diesem Jahr die USA die
globale Erholung angefiihrt, zeitlich gefolgt von Europa.
Inflationssorgen und Lieferengpdsse werden aber das kon-
junkturelle Wachstum sowohl diesseits wie auch jenseits
des Atlantiks verlangsamen. Die Umstellung auf einen
verstdrkten Binnenkonsum in China und die sich dort be-
reits abzeichnende schwachelnde Nachfrage konnten ein
groBeres Belastungspotenzial fiir die exportorientierten
Sektoren in Europa darstellen. Die USA haben dagegen
mit dem Beschluss {iber das Infrastrukturprogramm einen
kraftigen Impuls gesetzt.

Wihrend die US-amerikanische Notenbank bereits eine
restriktivere Geldpolitik einldutet, dirfte sich die EZB
noch Zeit lassen. Dies diirfte fiir den wachstumsgepragten
US-Markt fiir etwas Gegenwind sorgen. Entscheidend fiir
die relative Outperformance ist jedoch, dass das Gewinn-
wachstum kiinftig in den USA hoher als im Euroraum aus-
fallen wird. Wahrend das Gewinnwachstum fiir den S&P
500 fiir 2022 und 2023 bei 8,2 und 9,8 Prozent geschatzt
wird, liegt dieses fiir den STOXX 600 bei 7,8 beziehungs-
weise sieben Prozent.

Fir die Schwellenlander erwarten wir ebenfalls, dass sich
das Wirtschaftswachstum verlangsamen wird. Das gilt ins-
besondere fiir China. Eine Straffung der Geldpolitik, die in
vielen Schwellenldandern bereits in vollem Gange ist, aber
auch die bekannten Probleme hoher Inflation, politischer
Instabilitdat und niedriger Impfquoten, bereiten den Volks-
wirtschaften weiterhin Probleme. Sollte der Inflations-
druck Anfang 2022 wieder abnehmen, diirfte es seitens
der Bewertungen etwas Spielraum fiir Schwellenldnder-
aktien geben. Angesichts steigender Zinsen im ndchsten
Jahrwird sich dieser Effekt jedoch in Grenzen halten. Chan-
cen sehen wir vor allem fiir China.

These 6: Chinas Aktienmarkt ist attraktiv.

Im globalen Vergleich blieb die Wertentwicklung des chi-
nesischen Aktienmarktes im laufenden Jahr hinter den Er-
wartungen zuriick. Der Wertzuwachs liegt auf Jahressicht
35 Prozentpunkte unter dem des MSCI World.
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Die zahlreichen regulatorischen Eingriffe im privaten Sek-
tor, insbesondere in den Bereichen Technologie, Bildung
und Immobilien, haben die Investoren von chinesischen
Aktien Abstand nehmen lassen. Mittlerweile notieren 60
Prozent der chinesischen Aktien unterhalb ihres fiinf-
jahrigen Bewertungsdurchschnitts. Auch wenn das Risiko
erneuter regulatorischer Eingriffe nie ganz auszuschlielen
sein wird, erscheinen die aktuellen Bewertungsniveaus fir
langfristige Investoren attraktiv.

Ein weiterer Aspekt, der fiir chinesische Aktien spricht,
ist die Margenentwicklung. Aufgrund der Pandemie, an-
gespannter Lieferketten sowie steigender Rohstoffpreise
sahen sich die Unternehmen mit steigenden Produkti-
onskosten bei sinkender Nachfrage konfrontiert. Diese
Aspekte werden sich im Zeitablauf normalisieren, was auf
eine Verbesserung der Margen hindeutet. Die zu erwarten-
den fiskal- und geldpolitischen Stimuli werden zusatzliche
Wachstumsakzente im Zuge der wirtschaftlichen Neuaus-
richtung setzen kénnen.

Chinas Wirtschaftswachstum war in der Vergangenheit
gepragt von einem hohen Urbanisierungsgrad, Techno-
logietransfers aus dem Ausland und hohen Investitionen.
Seit 2010 ist der Trend zur Verstadterung jedoch riicklau-
fig, zudem sinkt seit 2015 der Anteil der Bevolkerung im
erwerbstatigen Alter. Setzte China frither vor allem auf
Niedrigléhne und Exporterfolge, ist inzwischen eine ver-
mogende Mittelschicht entstanden, die ein vom inlandi-
schen Konsum getriebenes Wachstum ermaglicht.

Der Anfang dieses Jahres veroffentlichte 14. Fiinfjahres-
plan der Zentralregierung tragt der Notwendigkeit eines
wirtschaftlichen Paradigmenwechsels Rechnung. Zu-
kiinftig setzt China auf ein ,,System der zwei Kreislaufe®,
also die Verbindung des exportorientierten mit dem vom
inldndischen Konsum getriebenen Wachstums. Ein be-
sonderer Fokus liegt auf dem Export von technologisch
anspruchsvollen Giitern, erneuerbaren Energien und dem
inldndischen Konsum.

Die zukiinftige Ausrichtung der Wirtschaft riickt den in-
landischen Aktienmarkt in den Fokus. Aus Portfoliosicht
spricht zudem die geringe Korrelation mit den dibrigen
Aktienmadrkten fiir chinesische Aktien. Verglichen mit an-
deren internationalen Aktienmarkten, zum Beispiel dem
S&P 500, ist dariiber hinaus die Branchenverteilunginner-
halb des Marktes diversifizierter.
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Das ,,System der zwei Kreisldufe“ zielt darauf ab, die Ein-
kommens- und Vermoégenssituation in der Breite der Be-
volkerung zu verbessern. Aktien reprasentieren dabei nur
rund acht Prozent der chinesischen Haushaltsvermégen,
verglichen mit 25 Prozentin den USA. Des Weiteren hat der
Indexanbieter MSCI angekiindigt den sogenannten Inklu-
sionsfaktorin Bezug auf chinesische Aktien innerhalb der
nadchsten Jahre zu erhhen. Dieser ist fiir die Gewichtung
der Aktienklasse innerhalb des jeweiligen Index verant-
wortlich. Diese Indizes werden haufig als Benchmark fiir
Fonds oder als Referenzindex fiir ETFs genutzt. Es spricht
vieles dafiir, dass der inlandische Aktienmarkt durch in-
und ausldndische Mittelzufliisse weiterwachsen wird.

Auch wenn sich das chinesische Wirtschaftswachstum
im ndchsten Jahr abschwdchen wird, ist das per se keine
schlechte Nachricht. Die langfristige Ausrichtung der
Regierung spricht fiir ein nachhaltigeres und qualitativ
hoherwertiges Wachstum. Die Schwerpunkte innerhalb
des Fiinfjahresplans spiegeln diese Zielsetzung wider.
Der ,Wohlstand fiir alle* sollte, begleitet von geld- und
fiskalpolitischen Stimuli, positiv fiir den chinesischen,
insbesondere den inldandischen, Aktienmarkt sein.

These 7: Technologie profitiert von Preissetzungs-
macht, Banken von steigenden Zinsen.

Unterbrechungen der Lieferketten und gestiegene Input-
preise wurden in der letzten Berichtssaison von den meis-
ten Unternehmen als Faktoren genannt, die entweder ei-
nen negativen Einfluss auf die Gewinne oder die Umsatze
haben werden. Fiir die Bewertung der Gewinnentwicklung
ist vor allem relevant, ob die Unternehmen im Zuge stei-
gender Kosten ihre Profitabilitat bewahren kdnnen. Die
Sorgen um negative Auswirkungen auf die Ertrage haben
sich vor der Berichtssaison liberwiegend auf die Sektoren
Industrie und zyklischer Konsum sowie in geringerem
Mafe auf Basiskonsumgiiter konzentriert. Ein Blick auf die
Margen im dritten Quartal 2021 zeigt, dass Unternehmen
in der Breite mit Lieferkettenschwierigkeiten und héheren
Preisen umgehen konnten. Zwar ist die Gewinnspanne im
Vergleich zum vergangenen Quartal mit Ausnahme von
Energieunternehmen und Versorgern etwas zuriickgegan-
gen. Dennoch liegt sie bei den meisten Sektoren im letzten
Quartal und auch in den Schatzungen fiir das kommende
Jahr hoher als noch vor drei Jahren.
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Gewinnspannen der Unternehmen im S&P 500
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Inwieweit eine anhaltende hohe Inflationsrate die ein-
zelnen Sektoren belasten wird, hangt schlief3lich von der
Preissetzungsmacht der Unternehmen ab. Bewertet man
die Preisspannen der Einzelwerte sowie ihre Marktmacht,
stellt sich heraus, dass Konsumgiiter, Informationstechnik
und Kommunikationsdienstleister leicht ihre Preise an die
Konsumenten weitergeben kénnen, ohne die Margen zu
beeintrachtigen.

In einem Umfeld Uberdurchschnittlichen Wachstums und
steigender Zinsen schneiden defensive Sektoren wie
nicht-zyklischer Konsum und das Gesundheitswesen his-
torisch betrachtet schlechter ab als zyklische Werte. Um
ein zyklisches Engagement zu erhalten und damit von
steigenden Zinsen und starkerem Wirtschaftswachstum zu
profitieren, bieten Finanzdienstleister angesichts hoher
Gewinnerwartungen ein solides Fundament.

These 8: Bis zum Jahresende 2022 wird der DAX auf
17.300 Punkte steigen.

In diesem Jahr hat sich der deutsche Aktienmarkt sehr
positiv entwickelt. Das weltweite Gberdurchschnittliche
Wirtschaftswachstum im kommenden Jahr diirfte den
exportorientierten deutschen Unternehmen weiterhin zu-
gutekommen. Sorgen bereitet dagegen das Wachstum in
China. Als starkster deutscher Handelspartner dampft die
dort zuletzt gesunkene Nachfrage den konjunkturellen Op-
timismus. Zwar machen die DAX-Konzerne im Schnitt nur
flinf Prozent ihrer Umsétze direkt in China, allerdings ging
von diesem Markt bisher die grofite Wachstumsdynamik
aus.

DAX-Prognosen fiir Ende 2022 (Linie = Mittelwert)
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Dagegen dirften die Material- und Lieferengpdsse die
industrielastigen Unternehmen noch im ersten Halbjahr
weiter belasten. Zwar ist die Nachfrage nach Industrie-
glitern ungebrochen und die Auftragsbiicher prall gefiillt,
doch die Materialengpdsse bremsen weiterhin die Produk-
tion. Nach der Normalisierung der Lieferketten diirfte die
Dynamik wieder zulegen. Erwartet wird fiir den DAX 40 ein
Gewinnwachstum von 6,1 Prozent.

Bei einem geschétzten Kurs-Gewinn-Verhéltnis von 14,7,
steigenden Gewinnen und einer Dividendenrendite von
rund 2,8 Prozent, diirfte der Leitindex weiteres Kurspoten-
zial aufweisen. Wir erwarten, dass dieser bis Jahresende
2022 das Kursziel von 17.300 Punkten erreicht.

Die Ampelkoalition diirfte auf den deutschen Aktienmarkt
nur wenig Auswirkungen haben. So sieht das Biindnis zwi-
schen SPD, den Griinen und der FDP keine Anderung der
Unternehmenssteuer vor und auch auf die international
ausgerichteten DAX-Unternehmen diirften regionale Ande-
rungen nur wenig Einfluss haben. Potenziale ergeben sich
dagegen fiir den gesamten Aktienmarkt. Mit einem verstark-
ten Interesse an Digitalisierungs- und Klimathemen sind
umfangreiche Mafinahmen seitens der FDP und der Griinen
zu erwarten. Diese diirften den entsprechenden Sektoren
mittelfristig zugutekommen. Auch die Diskussion {iber eine
sogenannte Aktienrente, die von der FDP angestrebt wird,
diirfte fiir einen Nachfrageschub sorgen. Beim kapitalge-
deckten Rentenmodell ist die Rede von zehn Milliarden
Euro, die die Deutsche Rentenversicherung im kommenden
Jahr aus Bundesmitteln fiir die Anlage am Kapitalmarkt be-
kommen soll.



These g9: Wir erwarten den S&P 500 zum Jahresende
bei 5.050 Punkten.

Spatestensim Sommer 2022 wird die Fed mit Leitzinserho-
hungen beginnen. Auch die Realzinsen werden steigen,
was das Kurspotenzial seitens der Bewertungsmultiplika-
toren begrenzt. Dagegen diirfte erneut das Gewinnwachs-
tum die Kursentwicklung bestimmen. Trotz des Drucks auf
die Inputkosten und der Herausforderungen in den Liefer-
ketten haben die Unternehmen ihre Gewinnspannen im
Jahr 2021 sogar steigern kénnen. Auch die Sorgen um die
Anhebung der Unternehmenssteuer haben sich fiir das
kommende Jahr eriibrigt. So ist die vorgeschlagene Min-
deststeuer fiir Unternehmen in Hohe von 15 Prozent auf der
Grundlage des Buchgewinns im Rahmen der ,,Build Back
Better“-Strategie erst zum Jahr 2023 geplant.

Die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums, die straf-
fere Geldpolitik der US-Notenbank und die steigenden Re-
alrenditen legen nahe, dass die Anleger im nachsten Jahr
mit positiven aber etwas geringeren Renditen im Vergleich
zum Vorjahr rechnen kdnnen. Unser erwartetes Kursziel
von 5.050 Punkten entspricht einer Gesamtrendite von
rund zehn Prozent und damit einer Fortsetzung der ak-
tuellen Entwicklung, wenn auch in geringerem Tempo.

S&P 500-Prognosen fir Ende 2022 (Linie = Mittelwert)
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Aktienmarkt Maf3nahmen

MaBnahme 1: Das Ubergewicht von Aktien im Vergleich
zu anderen Asset-Klassen beibehalten.

Stabile Margen trotz steigender Inflation und Lieferketten-
problemen, giinstige finanzielle Bedingungen und positive
Impulse seitens der Fiskalpolitik begiinstigen weiterhin
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den Aktienmarkt. Dieser sollte daher leicht {ibergewichtet
werden.

Mafinahme 2: US-amerikanische Aktien gegeniiber
europdischen Aktien bevorzugen.

In Europa erwarten wir stabile Gewinne, aber ein ver-
gleichsweise geringeres Wachstum. Wenngleich die Be-
wertungsmultiplikatoren am US-Markt aufgrund der Zins-
erhohungen etwas belasten kdnnen, sprechen die starken
Wachstums- und Gewinnprognosen fiir den US-Aktien-
markt. Wir sprechen uns fiir ein leichtes Ubergewicht bei
US-Aktien aus und fiir eine neutrale Positionierung bei
europdischen Werten.

Mafinahme 3: Chinas Aktienmarkt leicht liber-gewichten.
Chinas Wirtschaftswachstum hat 2021 unter regulatori-
schen Interventionen gelitten. Die aktuellen Bewertungs-
niveaus und Margenprognosen lassen den Aktienmarkt
aber attraktiv erscheinen. Wir raten daher zu einem leich-
ten Ubergewicht von chinesischen Aktien. Schwellenlin-
der sollten neutral gewichtet werden.

MaBnahme 4: Einen Blend-Ansatz verfolgen.
Value-Werte kénnen bei steigenden Zinsen und starkem
Wirtschaftswachstum phasenweise gegeniiber Wachs-
tumswerten outperformen. Die bessere Gewinnsituation
und die hohe Preissetzungsmacht sprechen dagegen fiir
Growth. Wir raten daher, am Blend-Ansatz festzuhalten
und sowohl Value-Werte wie auch Wachstumswerte zu
halten.

Strategiebeitrag Aktienmarkt in 2022

Die Anpassungsfahigkeit der Unternehmen und wei-
teres wirtschaftliches Potenzial lassen eine positive
Entwicklung an den Aktienmarkten erwarten. Eine
signifikante Aktienquote zur Erreichung der Gesamt-
portfolioziele, aber auch als Inflationsschutz, diirfte
sich als konstruktiv erweisen. Die Anlageklasse Aktien
bleibt im Vergleich zu Renten und anderen Assetklas-
sen attraktiv.
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Der Goldpreis bleibt
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Rohstoffmarkt: Wenig Phantasie

These 1: Der Goldpreis liegt am Jahres-
ende bei 1730 US-Dollar je Feinunze.

Die Realzinsen steigen an

Nachdem der Goldpreis in diesem Jahr
etwas nachgegeben hat, sollte auch im
kommenden Jahr ein weiterer moderater
Riickgang zu beobachten sein. Zwar dirfte
Gold als Zufluchtsort fiir Investoren in Kri-
senphasen gefragt bleiben. Solche Phasen
sind aber meist nur von kurzer Dauer. Die
von uns erwartete leichte Aufwertung des
US-Dollar sowie steigende Realzinsen
sprechen gegen Gold.

So forciert in den Vereinigten Staaten
die US-amerikanische Notenbank die
Zinswende. Im kommenden Jahr ist mit
bis zu drei Zinsschritten um je 25 Basis-
punkte zu rechnen. Vor der Straffung der
konventionellen Geldpolitik steht zudem
die Beendigung der Anleihekdufe an. Die
Notenbank reagiert damit auf die gute
konjunkturelle Lage. Der Arbeitsmarkt hat
sich nach dem Corona-Schock erholt. Es
gibt insbesondere in den unteren Lohn-

Goldpreisentwicklung und Realverzinsung
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Realverzinsung in den USA Uber finf Jahre, rechte Skala, invertiert

segmenten mittlerweile einen Mangel an
Arbeitskréften. Dies sorgt dafiir, dass die
Fed sich starker auf die Bekampfung der
Inflation konzentriert.

Die wieder restriktivere Geldpolitik erhoht
nicht nur die Zinsen, sondern fiihrt auch
dazu, dass die Marktteilnehmer Inflations-
sorgen auspreisen, da ein hoherer Zins
die konjunkturelle Entwicklung dampft.
Steigende nominale Zinsen und sinkende
Inflationssorgen fiithren dazu, dass die
Realzinsen schneller ansteigen. Dies
bedeutet, dass US-Staatsanleihen als An-
lagealternative zu Gold relativ gesehen
an Attraktivitdat gewinnen. Auch im Euro-
raum endet in diesem Jahr vermutlich die
Phase der ultralockeren Geldpolitik. Hinzu
kommt, dass mit einer weiteren leichten
Aufwertung des US-Dollar gerechnet
werden kann, da die Zinsen in den USA
schneller als in vielen anderen Teilen der
Welt ansteigen diirften.

Die belastenden geldpolitischen Fak-
toren fiir Gold sind damit in der Uberzahl.
Die Angebots- und Nachfragesituation
spricht aktuell ebenfalls nicht fiir Gold. So
sank die Goldnachfrage im dritten Quartal
2021 um sieben Prozent gegeniiber dem
Vorjahr auf 831 Tonnen. Dieser Riickgang
war fast ausschlieBlich auf borsengehan-
delte ETCs zurlickzufiihren, die von sehr
hohen Zufliissen im dritten Quartal 2020
zu bescheidenen Abfliissen in diesem Jahr
wechselten und die Starke anderer Nach-
fragesektoren im Quartal iberschatteten.
In den Bereichen Schmuck, Technologie
sowie Barren und Minzen war die Nach-
frage deutlich hoher als im Jahr 2020.
Die Zentralbankkdufe verbesserten sich
geringfiigig. Das Angebot ging im Jahres-
vergleich dagegen nur um drei Prozent zu-
riick, was auf einen deutlichen Riickgang
beim Recycling zuriickzufiihren ist. Viele
Minen sind nach den Schliefungen im
Jahr2020 und angesichts der hohen Gold-
preise wieder starker ausgelastet. Auch



im kommenden Jahrist angesichts der steigenden Zinsen
damit zu rechnen, dass die Investmentnachfrage spiirbar
nachldsst. Dagegen konnte insbesondere die Schmuck-
nachfrage wieder zulegen, wenn Hochzeiten in Indien und
China, wo traditionell viel Gold verschenkt wird, wieder in
grof’em Umfang moglich sind. Da aberauch die Minenpro-
duktion hoch bleiben dirfte, ist im kommenden Jahr mit
einem weitgehend gut versorgten Goldmarkt zu rechnen.

These 2: Der Preis eines Barrels Rohol der Sorte WTI
liegt am Jahresende 2022 bei 70 US-Dollar.

Energie hat sich in diesem Jahr massiv verteuert. Der Grund
fur den rasanten Preisanstieg war, dass es im laufenden
Jahr zu einer sehr starken Belebung der Nachfrageseite
gekommen ist. Im Sommerhalbjahrist Coronaimmer mehr
in den Hintergrund geriickt. Dadurch hat die Mobilitat
spiirbar zugenommen, wahrend die Unternehmen teil-
weise auf Hochtouren produzierten. Zwar lag im gesamten
laufenden Jahr die Olnachfrage noch deutlich unter dem
Vorkrisenniveau, weil zum Beispiel der Flugverkehr noch
weit von den Vorkrisenstanden entfernt ist, aber das An-
gebot ist ebenfalls deutlich zuriickgenommen worden.
Das Problem ist, dass das Angebot nur mittelfristig flexibel
ist, in der kurzen Frist aber schnell Uberschiisse, oder wie
in diesem Jahr, Defizite entstehen kdnnen, die iber den
Preis ausgeglichen werden.

Im kommenden Jahrsiehtes danach aus, dass der Marktim
Winterquartal wieder iiberversorgt sein kdnnte. Die neue
Omikron-Virusvariante sowie die hohen Corona-Fallzahlen
vor allem in Europa machen neue Lockdown dhnliche MaR-
nahmen erforderlich. Das Beratungsunternehmen Rystad
Energy schatzt, dass im Falle einer Welle von Lockdown-
MaBnahmen die Olnachfrage im ersten Quartal um bis zu
drei Millionen Barrel pro Tag niedriger ausfallen kdnnte.

Die USA haben dagegen damit begonnen, gemeinsam mit
anderen Landern in einer konzertierten Aktion strategi-
sche Olreserven freizugeben. Alleine die USA geben 50
Millionen Barrel frei, was immerhin 1,6 Millionen Barrelam
Tag fiir einen Monat entspricht. Die Biden-Administration
bekommt starken Gegenwind wegen der hohen Inflation
und versucht mit diesem Mandver, vor den Zwischen-
wahlen im kommenden Jahr den politischen Druck zu
mildern. Die Freigabe der Reserven hat ihre Wirkung auf
jeden Fall nicht verfehlt, wobei nicht ganz klar zu erkennen
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ist, ob der Olpreisriickgang zum Ende des Jahres 2021 auf
die Freigabe der Olreserven oder auf die neuen Corona-
Sorgen zuriickzufiihren ist. Vermutlich hatten beide Fak-
toren einen Effekt. Neben dem politischen Willen, die
Energiepreise auf einem niedrigen Niveau zu halten,
wird im kommenden Jahr auch neues Angebot von den
US-Schieferdlproduzenten auf den Markt kommen. Die
wieder hoheren Preise haben die Unternehmen zu neuen
Bohrungen veranlasst, sodass die Olférderung in den USA
zulegen diirfte.

Unter dem Strich rechnen wir vor allem im ersten Quar-
tal noch mit einem iiberversorgten Markt. Im Laufe des
Jahres diirfte aber mit zunehmenden Wachstum und einer
Riickfiihrung der Corona-MaBBinahmen erneut die Nach-
frage schnell ansteigen. Da aber der Markt gut versorgt
sein wird und vor den Wahlen in den USA ein starkerer
Energiepreisanstieg mit allen Mitteln vermieden werden
diirfte, rechnen wir mit einem seitwirts laufenden Olpreis.

These 3: Industriemetalle haben kaum noch Potenzial.

Mit 4.763 Punkten hat der LME-Industriemetallindex
(LMEX) ein neues Allzeithoch aufgestellt. Getrieben wurde
die Entwicklung von Angebotssorgen. So fiihrt der Mangel
an Kohle in China bereits zu einer deutlich riicklaufigen
Stahlproduktion. Die globalen Logistikprobleme min-
dern auch die Versorgungslage bei den Eisenerzen. Diese
Situation diirfte auch noch einige Monate anhalten, aber
im Verlauf des kommenden Jahres nach Schatzungen der
jeweiligen International Study Groups fiir die jeweiligen
Metalle nicht von Dauer sein. Fiir nahezu alle Metalle wer-
den im kommenden Jahr Angebotsiiberschiisse erwartet.
Bei Kupfer liegt demnach der Uberschuss im kommenden
Jahr bei 328.000 Tonnen. Dies kommt zustande, weil zum
einen die Nachfrage bei den sehr hohen Preisen geringer
ausfdllt, zum anderen weil eine ganze Reihe neuer Kup-
ferminen den Betrieb aufnehmen wird. Ahnlich sieht es
bei den anderen Metallen aus, sodass eher mit seitwarts
laufenden bis sinkenden Preisen gerechnet werden muss.

Rohstoffmarkt: MaBnahmen
Maflnahmen 1: Gold sollte neutral gewichtet werden.

Gold dirfte angesichts steigender Realzinsen an Attrak-
tivitat einbiiBen.
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Maflnahmen 2: Rohdl sollte neutral gewichtet werden.
Aufgrund des flexiblen Olangebots ist der Spielraum fiir
einen Anstieg der Preise beschrankt.

Mafinahmen 3: Industriemetalle sollten neutral
gewichtet werden.

Die Markte fiir viele Industriemetalle befinden sich in ei-
ner gut versorgten Situation, sodass Preisanstiege wenig
wahrscheinlich sind.

Strategiebeitrag Rohstoffmarkt in 2022

Der Rohstoffteil dient zwei wichtigen Vermogenszie-
len. Erstens sollen Rohstoffe gegen Inflation schiitzen.
Zweitens leistet die Goldkomponente neben dem In-
flationsschutz zusatzlich einen Krisenschutz.



Hedgefondsmarkt: Wieder en vogue

Hedgefonds erzielten im Jahr 2021 eine solide positive
Performance, die samtliche Sub-Strategien erfasste. His-
torisch betrachtet liegen die Renditen liber dem Durch-
schnitt. Dies ist nicht nur den wohlgesinnten Markten
geschuldet, sondern auch dem generell positiven Markt-
umfeld fur aktive Hedgefonds-Manager. Obwohl alle
Hauptstrategien einen positiven Wertzuwachs erzielten,
sind die Unterschiede untereinander relativ ausgepragt.

Performance Hedgefonds

Dez. 20
Jan. 21
Feb. 21
Mrz. 21
Apr. 21
Mai. 21
Jun. 21
Jul. 21
Aug. 21
Sep. 21

—MSCI World Aktien
—HFRI Equity Long Short
—HFRI Event Driven
—HFRI Global Macro

HFRI Global Hedge Fund Index
HFRI Equity Market Neutral
HFRI Relative Value

HFRI Credit Fixed Income

Diejenigen Strategien, die ein hoheres Marktexposure auf-
weisen, haben iiber das Jahr hinweg tiberdurchschnittlich
abgeschnitten. Das zweite Halbjahr zeigte bisher jedoch
eine gewisse Abkoppelung von dieser Tendenz. Aus-
geprdgte Trends zum Beispiel auf der Rohstoff-, Wahrungs-
oder Zinsseite pragten den Markt. Dies war ein ideales
Umfeld fur Global Macro Manager und Trend-Follower.
Equity-Strategien schnitten zwar sehr positiv ab, litten aber
unter den teils sehr ausgepragten Wechseln der Favoriten
an den Aktienmadrkten und so zeigten einzelne Manager
sehr hohe Performance-Schwankungen. Zudem hatte eine
Vielzahlfundamental orientierter Manager mit einem Fokus
auf Qualitatswerte Muhe in diesem Umfeld, konnten sie
doch weniger vom stark zyklischen Wirtschaftsaufschwung
profitieren, da die Faktoren ,Momentum*, ,,Zyklizitat* und
,Wachstum“ weiterhin klar im Fokus standen.

Dieses Jahr hat erneut gezeigt, dass es nicht ausreichend
ist, aufgrund einer ,, Top-Down“ Entscheidung den richti-
gen Hedgefonds-Portfolio-Mix zu bestimmen. Es ist not-
wendig, die Manager-Strategien ,,Bottom-Up“ zu ermitteln
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und sicherzustellen, dass die gewiinschten Rendite- und
Diversifikations-Merkmale erzielt werden kdnnen.

Mit Blick auf die vom Datenanbieter HFM ermittelten Zu-
und Abfliisse in Hedgefonds kam es nach Nettoabfliissen
im Juni und Juli im August wieder zu Zufliissen. Im dritten
Quartal flossen insgesamt netto 16,8 Milliarden US-Dollar
und seit Jahresanfang netto 60,8 Milliarden US-Dollar
in die Industrie, eine respektable Umkehr von den rund
40 Milliarden US-Dollar Abfliissen im Jahr 2020. Auf das
Jahr 2021 gerechnet zogen Equity Long Short-Manager
am meisten Kapital an (23,8 Milliarden US-Dollar). Fixed
Income- und Macro-Manager sahen hingegen Abfliisse in
Hohe von 6,8 Milliarden bzw. 2,4 Milliarden US-Dollar.

Die Profiteure der Zufliisse waren vor allem Hedgefonds-
Manager mit Portfolios groBer als eine Milliarde US-Dollar.
Dies sieht man auch im Riickgang der Neugriindungen von
Fonds. Somit hat sich der Trend zu grof3eren etablierten
Managern fortgesetzt, wobei diese Entwicklung mit der
eingeschrankten weltweiten Reisetdtigkeit noch weitere
Nahrung erhalten hat. Investoren haben in der Tendenz da-
von abgesehen, zusdtzliche Investitionen in neue Mana-
ger zu tatigen. Sie haben sich stattdessen damit begniigt,
Altbewdhrtem den Vorrang zu geben.

Hedgefonds: Neugriindungen und Liquidationen
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Diversifiziert investieren

Ein robustes Hedgefonds-Portfolio erreicht man mit einer
Diversifikation iiber mehrere Dimensionen hinweg. ,Top
Down*“ betrachtet geht es darum, die Anlageklassen zu
diversifizieren und innerhalb dieser wiederum verschie-
dene Single Hedgefonds-Strategien mit unterschiedlichen



JAHRESAUSBLICK 2022

Rendite-Risiko-Profilen zu vereinen. Weitere Dimensionen
sind Investmentstile, Regionen, Grof3e des Managers, Er-
fahrung sowie strategische und taktische Allokationen.
Nischenmanager konnen dem Portfolio nicht nur Wiirze
geben, sondern auch einen wichtigen Beitrag im Korre-
lationsverhalten leisten. Zentral ist, das gegenwartige
Portfolio eines jeden Managers zu kennen und dessen Ver-
halten in unterschiedlichen Szenarien zu antizipieren. Ziel
ist nicht nur, die Quellen der Renditen zu diversifizieren,
sondern auch die Art und Weise, wie diese Quellen aus-
geschopft werden. Im Idealfall sollte ein Hedgefonds-Port-
folio in keinem Umfeld negativ iiberraschen und maglichst
marktunabh@ngig Alpha generieren. Ein aktives Manage-
ment der Positionen verhilft dem Portfolio, sich den immer
wieder neuen Marktopportunitdten anzupassen.

Alpha generieren

Basierend auf dem gegenwartigen makro6konomischen
Umfeld ergibt sich eine grofBe Fiille von interessanten
»Alpha-Moglichkeiten“, also Renditen, die kaum vom
positiven Abschneiden der Aktien- und Anleihemarkte
abhéangen. Fiir Multi-Strategie-Hedgefonds ergeben die
hohen Markt- und Unternehmensaktivitaten eine Vielzahl
an Opportunitdten, da sie jederzeit und agil auf Verande-
rungen reagieren kénnen.

Grundsatzlich ist zu erwarten, dass die Markte je langer
das Jahr 2022 dauern wird, immer weniger empfindlich auf
kurzfristige Covid-Trends reagieren werden — aufBer in den
Segmenten, die direkt von Beschrankungen betroffen sind.
Deshalb diirften die Markte zusehends starkervon herkomm-
lichen makrookonomischen Fundamentaldaten bestimmt
werden, auch wenn die Spielregeln von der (Notenbank-)
Politik angepasst worden sind. Die Zentralbanken werden ihr
Tapering zwar mit grof3er Vorsicht durchfiihren. Trotzdem ist
zu erwarten, dass dies unterschiedliche Marktreaktionen her-
vorrufen wird, woraus sich Trading Moglichkeiten fiir aktive
Manager ergeben werden. Dies betrifft sowohl direktionale
als auch Relativ-Value Opportunitdten. SchlieBlich ist zu er-
warten, dass mit dem Beginn der Normalisierung der Noten-
bankpolitik ein Teil der Uberschussliquiditit abgefiihrt wird.
Das wiederum fiihrt tendenziell zu weniger Handels- und Be-
wertungsanomalien und effizienteren Kapitalallokationen,
was sich positiv fiir fundamental-orientierte Anlagestrategien
und somit Alpha-Strategien auswirkt.

These 1: Positives Umfeld fiir Equity Long Short.

Eine stdarkere Beachtung von Fundamental-Faktoren ist
positiv fiir die Alpha-Generierung. In Krisensituationen
stehen die volkswirtschaftlichen Faktoren im Vordergrund.
Wenn sich das konjunkturelle Umfeld dagegen normali-
siert, profitieren fundamental orientierte Long Short-Stra-
tegien davon, da eine Differenzierung zwischen unter-
schiedlich erfolgreich umgesetzten Geschaftsmodellen
wieder hohere Relevanz erhilt. Zugleich schaffen weniger
stark schwankende Faktor-Rotationen (wie z.B. zwischen
Value und Growth) eine stabilere Grundlage fiir die aktive
Analyse-Tatigkeit. Obwohl die Covid-Thematik ein steter
Begleiter bleiben wird, wird die spezifische Unterneh-
menstatigkeit wieder starker in den Vordergrund treten.

Wahrend ,,Long biased“ Long Short-Strategien stark vom
positiven Abschneiden der Aktienmarkte abhéngen, sollte
sich gerade das Umfeld fiir marktneutrale Strategien ver-
bessern, da aufgrund der teilweise hohen Aktienkurs-
bewertungen ,,Alpha-Shorts“ wieder mehr Aussicht auf
Erfolg haben werden und gleichzeitig etwas weniger an-
fallig fur Short-Squeezes werden.

Die Strategie verzeichnete vor allem im ersten Quartal des
Jahres unerwartet hohe Volatilitat, die zu nachhinkender
Performance fiihrte. Die Euphorie der ,,Millennial-Trader*
in den USA bereitete den Managern grof3e Miihe, die Bii-
cher in Balance zu halten. Auch wenn sie oft nicht in den
»Flavor-of-the-Day“-Aktien engagiert waren, beeinflusste
die vollige Abkehr von Fundamentaldaten die Biicher auf
beiden Seiten. Diese Ubertreibungen haben sich mitt-
lerweile verfliichtigt.

These 2: AuRerst attraktives Umfeld fiir Merger-Arbi-
trage und Special-Situations-Strategien.

Das positive Wirtschafts- und Marktumfeld treibt auch die
Merger-Arbitrage-Transaktionen in die Héhe, was sich kurz-
fristig nicht andern wird. Die Euphorie in dieser Sparte wird
zudem mit der Moglichkeit einer unkomplizierten Borsen-
kotierung mittels SPAC-Anlagen noch zusatzlich angeheizt.
Es diirfte sich auch ein steigender Anteil an feindlichen
Ubernahmen einstellen, die einerseits riskanter sind, aber
andererseits auch ein hoheres Renditeprofil versprechen
(z.B. via Finanzierung durch Private Equity Gesellschaften).
Einige ,,Deal Break-Ups“ zu Beginn des Jahres 2021 haben



zwar die M&A-Deal Spreads im Durchschnitt ausgeweitet,
doch bleiben die zunehmende Regulierung sowie die ste-
tige Verscharfung der aufsichtsrechtlichen Kontrollen ein er-
hebliches Risiko. ,,Special Situations“ Manager profitieren
von den Umstrukturierungen der Unternehmen und den zu-
nehmenden Verkdufen von Vermogenswerten zur Reduktion
derVerschuldung in der Bilanz.

These 3: Weiterhin positives Umfeld fiir Credit Fixed In-
come mit starkerem Fokus auf Relativ Value-Strategien.

Die Verengung der Credit Spreads im Allgemeinen und die
relativ geringe Streuung bei der Bewertung von Unterneh-
mensanleihen veranlasst die Manager, sich teilweise auf
risikoreichere, mit tieferem Rating ausgestattete Anleihen
zu konzentrieren. Solche Anleihen reagieren typischerweise
weniger empfindlich auf marktgetriebene Spread-Verande-
rungen, aber dafiir viel starker auf niedrige Unternehmens-
Ausfallraten. Die Credit Spreads sollten sich in einem Mid-
Cycle stabil verhalten oder sich allenfalls leicht ausweiten,
sollte sich das Zinsniveau starker erhdhen - was fiir neue
Trading-Moglichkeiten sorgt, und was insbesondere auf das
Short-Buch zutrifft. Grofle Trading-Moglichkeiten ergeben
sich deshalb in Relative Value-Strategien, aber nicht nurin
den Kredit-, sondern auch in den Zinsmarkten, wo die diver-
gierenden Inflationsraten und Zinssdtze in den unterschied-
lichen Wahrungszonen fiir groRe Opportunitdten sorgen.

These 4: Sehr positives Umfeld fiir Global Macro.

Wahrend globale Top-Down-Strategien in der Regel bei ei-
ner Konjunkturwende Probleme haben, profitieren sie da-
nach umso mehr, wenn sich ein Trend etabliert hat. Mit der
Riickkehr zu einer normaleren konjunkturellen Entwicklung
nimmt auch die Prognosefahigkeit wieder zu und ermoglicht
es Spezialisten, mittels profunder wirtschaftlicher Analyse
von Fundamentaldaten Bewertungsanomalien aufzuspiiren
und in profitable Trades umzumiinzen. Die regional unter-
schiedlichen Inflationstrends sowie die nachlassenden fis-
kalischen und geldpolitischen Unterstiitzungsmafinahmen
verstdrken diesen Trend. Sie fiihren sowohl zu direktionalen
als auch Relative Value Trading-Méglichkeiten in den unter-
schiedlichen Zinskurven, Wahrungen und Rohstoffen.

Optionen sind momentan in den USA und in der EU sehr
teuer, nicht jedoch in Asien. Volatilitdtsmanager nutzen
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dies aus, profitieren vom hohen Skew und verkaufen Volati-
litat, oder sie spielen die Regionen nach Relative Value. Ob-
wohl Short-Volatilitdt gerade attraktiv erscheint, bergen un-
erwartete Marktriickschldage iiberproportional hohe Risiken.

These 5: Leicht positives Umfeld fiir Trendfolger und
Managed Futures-Manager (CTAs).

Kurzfristig bestehen keine Anzeichen fiir eine bevor-
stehende Umkehrung der wichtigsten Anlagetrends, die
CTAs oft voriibergehend Schaden zufiigen. Die Marktstruk-
turist solide und viele bestehende Trends wurden in ihrer
kurzfristigen Entwicklung sogar noch bestédtigt. Sollten
hingegen die Markte abrupt drehen, wiirden mittel- bis
langfristig ausgelegte CTA-Strategien voriibergehend
Schwache zeigen. Etliche Strategien profitieren aber wei-
terhin von bestehenden oder neuen Trends in den Zins-,
Wahrungs- und Rohstoffmarkten.

Hedgefonds: Mafinahmen

Mafinahme 1: Hedgefonds leicht iibergewichten.
Aufgrund der zahlreichen Trading-Opportunitdten emp-
fiehlt sich ein Ubergewichtin wenig korrelierenden Hedge-
fonds-Anlagen.

MaBnahme 2: Fokus auf Low Beta, Event Driven und Macro.
Empfehlenswert ist eine breite Diversifikation iiber alle
Strategien hinweg, mit einem Fokus auf Alpha- und Rela-
tive-Value Strategien. Flexible Macro-Strategien sollten
ibergewichtet sein, da insbesondere die Zins- und Fremd-
wahrungs-Markte grofiere unterschiedliche Trends durch-
schreiten und somit unkorrelierte Rendite-Quellen erschlie-
Ben. M&A-Aktivitdten und Umstrukturierungen bleiben
hoch und ermdglichen unternehmensspezifische Trading-
Moglichkeiten sowohl in Aktien als auch in Anleihen.

Strategiebeitrag Hedgefondsmarkt in 2022

Hedgefonds sind auch im Jahr 2022 eine wichtige Di-
versifikationskomponente im Portfolio. Konservative
Hedgefonds Strategien sollten eher als Stabilitats-
anker denn als Renditebaustein verstanden werden.
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JAHRESAUSBLICK 2022:
VERMOGENSKLASSE IMMOBILIEN

These 1: Der Neubau findet (zwangsldufig) den Weg
zur Klimaneutralitdt, im Bestand bleibt dies hingegen
ein kaum erreichbares Fernziel.

Das in 2021 verschérfte Bundes-Klimaschutzgesetz stellt
viele Branchen, auch die Immobilienbranche, vor kaum zu
bewdltigende Herausforderungen. In drei Etappen sollen
die Treibhausemissionen von Gebauden reduziert werden.
Bis 2030 ist eine Reduktion des CO2-Ausstofes um 65
Prozent, bis 2040 um 88 Prozent und schlussendlich bis
2045 die Klimaneutralitdat des gesamten deutschen Ge-
bdudebestands geplant. Grundlage fiir die Ermittlung der
Grenzwerte ist der CO2-Ausstof} von 1995. Dabei wurden
die Grenzwerte und Jahresziele durch die Verscharfung
2021 noch einmal abgesenkt.

Was bedeutet nun aber Klimaneutralitdt in der Immobi-
lienwirtschaft? Bei dieser Beurteilung wird erstens der
Herstellungs- und Bauprozess und zweitens die Emis-
sionsabgabe {iber die Nutzungsdauer des Gebdudes
beriicksichtigt. Klimaneutralitat ist erreicht, wenn ein Ge-
bdude in diesen beiden Bausteinen eine ausgeglichene
CO2-Bilanz zwischen verursachtem und eingespartem CO2
vorweisen kann.

CO2-Fuftabdruck: klassische Bauweise
Einfamilienhaus mit 150 m?, Nutzung 25 Jahre; erzeugtes CO2 in Kg
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Bei der Frage der Gewichtung der Bausteine Herstellungs-
prozess und Nutzungsdauer liegt ein Grofteil der Emis-
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Warmeverluste, der Heizenergie mittels fossiler Brenn-
stoffe sowie einer ineffizienten Energieausnutzung. Der
deutsche Gebidudebestand (Neubau und Altbestand) ist
fiir gut 38 Prozent des jahrlichen CO2-Ausstofies verant-
wortlich und somit ein zentraler Bereich fiir die Umsetzung
der politisch angestrebten gesamtwirtschaftlichen Klima-
neutralitdt bis 2045.
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Der Schritt in Richtung Klimaneutralitat erscheint fiir Neu-
bauten deutlich einfacher umsetzbar im Vergleich zu Be-
standsgebduden. Auch bei Neubauten werden Prozesse
und Materialien mit einer stark negativen CO2-Bilanz ver-
wendet. So identifizierte beispielsweise S&B Strategy in
einer Studie Beton, Stahlkomponenten, Kunststoffe und
Kalksandsteine als die vier groRten CO2-Treiber. Doch mit
moderner Gebdudeautomation und -technik kann dieses
Defizit iber die Nutzungsdauer mit Photovoltaikanlagen,
Warmepumpenheizungen und intelligenten Steuerungs-
systemen iberkompensiert werden. Die Politik gibt zudem
iber Forderungen Anreize fiir Neubauten. Dariiber hinaus
werden auch tber regulatorische Eingriffe wie die bereits
in einigen Bundesldandern beschlossene Solardachpflicht
Impulse in Richtung Klimaneutralitdt gesetzt. Bereits heute
nachhaltig errichtete Gebdude bleiben Prestigeprojekte
einzelner Entwickler und Investoren wie beispielsweise
das in Holzbauweise errichtete Hochhaus ,,Roots“ in der
Hamburger Hafencity.



Fiir institutionelle Investoren und Fonds, welche bereits
heute strengere ESG-Regelungen in den Fokus nehmen,
spielen diese Faktoren auch in Verbindung mit Gebaude-
Zertifikaten vor allem im Rahmen groferer Quartiersent-
wicklungen eine entscheidende Rolle. Bei semi-profes-
sionellen Investoren und Family-Offices ist das Thema
Klimaneutralitdt ebenfalls im Fokus.

Fiir den Immobilienbestand bleibt die Klimaneutralitat bis
2045 aus der heutigen Perspektive eine fast unlosbare Auf-
gabe. Betrachtet man den deutschen Wohnungsbestand,
so sind laut Statistischem Bundesamt von den rund 42
Millionen Wohnungen in Deutschland gut 33 Millionen Ein-
heiten (ca. 79 Prozent) vor 1990 erbaut und somit bis zum
Jahr 2045 zu modernisieren. Nur ein geringer Teil dieser
Einheiten diirfte bereits modernisiert sein. Fiir einen Grof3-
teil des Immobilienbestands gibt das 2021 neu gefasste
»Gesetz zur Einsparung von Energie und zur Nutzung von
erneuerbaren Energien zur Warme- und Kalteerzeugung
in Gebduden* (GEG) regulatorische Vorgaben und bietet
finanzielle Anreize fiir Modernisierungen im Bestand. Die
Heterogenitdt der Immobilien an sich, die zersplitterte
Eigentlimerstruktur mit groBen Wohnungsgesellschaften,
mittleren und kleinen Investoren, privaten Eigentiimern
und Eigentiimergemeinschaften macht eine {ibergreifende
Ansprache jedoch kompliziert. Mit einzelnen Einschrén-
kungen wie der Pflicht, beim Heizungstausch teilweise er-
neuerbare Energien einzubinden, wird eine Kehrtwende im
Bestand nicht herbeigefiihrt werden.

Fiir Bestandhalter mit gro3en Bestdnden und eigenem
technischen Know-how sind kombinierte MaRnahmen
moglichweise planbar und wirtschaftlich sinnvoll. Zudem
spielt die ESG-Komponente auch fiir Gesellschafter bzw.
Anleger hier eine grof3e Rolle. Fiir mittelstandische und
kleine Investoren erfordern technische MaBnahmen auch
mit wenigen betroffenen Gewerken einen erhdhten Pla-
nungsaufwand und bergen finanzielle Risiken durch stei-
gende Baukosten und Materialengpdsse. Die finanziellen
Anreize des GEG werden hier kaum iiberwiegen.

These 2: Eine Umstellung von Ol- und Gasheizungen
auf alternative Energiequellen ist sinnvoll und wird
gefordert.

Rund 70 Prozent aller Heizungen in Deutschland werden
noch mit Erdgas oder Ol betrieben. Mit Ol und Erdgas ein

VERMOGENSKLASSE IMMOBILIEN

Gebdude zu heizen, verursacht jedoch jede Menge Treib-
hausgase.

Im Durchschnitt werden bei einem 9o Jahre alten Haus
rund 150 Kilowattstunden Heizenergie pro Quadratmeter
Wohnfldche in einem Jahr verbraucht. Dabei verursacht
laut Umweltbundesamt ein Erdgaskessel pro Kilowatt-
stunde 247 Gramm CO2, ein Heiz6l-Kessel 318 Gramm
CO2. Bei einer Wohnflache von 120 Quadratmetern, fiir die
man in der Regel ca. 15.000 Kilowattstunden Heizenergie
bendotigt, verursacht der Haushalt mit Gasheizung also
rund 3,7 Tonnen CO2, der Ol-Haushalt sogar 4,7 Tonnen
pro Jahr. Dies ist sicherlich einer der Griinde dafiir, wes-
halb die Warmeversorgung der einzige Sektor ist, der im
Jahr 2020 die Klimaziele der Bundesregierung verfehlt
hat. Zudem wird der Einbau von Olheizungen ab 2026
weitgehend verboten sein. Ein Losungsansatz fiir diese
Problematik ist es, Gebdude klimaneutral mithilfe von er-
neuerbaren Energien zu versorgen um gleichzeitig nicht
von steigenden Rohstoffpreisen betroffen zu sein. Doch
obwohl bereits Alternativen vorhanden sind, erschwert be-
sonders das mangelnde Know-how den Umstieg. In den
folgenden Abschnitten werden die einzelnen Alternativen
vorgestellt.

Warmepumpe

Sei es aus der Erde, der Luft oder dem Grundwasser, und
unabhédngig davon, woher die kostenlose Umweltwdarme
bezogen wird: Das Funktionsprinzip einer Warmepumpe
bleibt immer dasselbe. Bei einer Warmepumpe dreht sich
alles um ein spezielles Kéltemittel. Dieses Kaltemittel
durchlduftin einem geschlossenen Kreislaufimmerwieder
dieselben vier Schritte.

= Durch einen Warmetauscher wird die Umweltwdarme
auf das Kaltemittel (ibertragen. Da das Kaltemittel ei-
nen besonders niedrigen Siedepunkt hat, verdampft
es dabei.

= |m zweiten Schritt wird der zuvor entstandene Kalte-
mitteldampfim Kompressor stark verdichtet. Dadurch
steigt die Temperatur. Hierbei findet somit das eigent-
liche Warmepumpen statt.

= |m dritten Schritt wird durch einen weiteren Warme-
tauscher die Warmeenergie des erhitzten Kaltemittel-
dampfes auf die Heizungsanlage iibertragen. Dabei
sinkt die Temperatur des Kéltemitteldampfes soweit,
dass dieser sich wieder verfliissigt.
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= |m letzten Schritt wird der Druck, der zuvor aufgebaut
wurde, wieder abgelassen. Das Kéltemittel kiihlt voll-
standig ab und der Kreislauf beginnt erneut.

Aufgrund der Nutzung von Umweltwdrme und dem ge-
schlossenen Kreislauf eignet sich die Warmepumpenhei-
zung als ideale Alternative, denn sie kommt ganzlich ohne
externe Brennstoffe aus. Zu beachten gilt, dass der Motor
der Warmepumpe Strom benétigt, um thermische Energie
aus der Umgebung in Heizwdrme umzuwandeln. Das ist
ein Grund, weshalb sich dieses Heizsystem eher weniger
fiir Altbauten eignet. Meist ist der Warmeverlust aufgrund
fehlender Ddmmung so hoch, dass der Motor sehr viel
Strom bendtigen wiirde, um die gewiinschte Temperatur
zu erreichen. Der hohe Stromverbrauch konterkariert hier
die Einsparung des Brennstoffes.

Solarthermie

Solarthermische Anlagen zur Warmwasserbereitung und
Heizungsunterstiitzung decken im Sommer bis zu 100
Prozent des Warmebedarfs und erzeugen keine Emissio-
nen. Somit stellen sie eine umweltschonende Alternative
zu Heizsystemen mit fossilen Energietrdgern dar. Dabei
lassen sich Solaranlagen nicht nur zur Warmeerzeugung,
sondern auch zur Stromgewinnung nutzen. Mit einer Solar-
anlage kann Okostrom vollkommen kostenfrei auf dem ei-
genen Dach erzeugt werden. Nicht verbrauchter Strom wird
ins offentliche Stromnetz eingespeist und in Form einer
Einspeisevergiitung entlohnt.

Hybridsysteme

Eine Zwischenldsung wird mit sogenannten Hybridhei-
zungen erzielt. Sie kommen besonders fiir Bauherren und
Wohnungseigentiimer in Frage, die alternative Heizungen
im Einfamilienhaus einsetzen, jedoch nicht auf einen Gas-
oder Olbrennwertkessel verzichten méchten. So reicht
die alternative Heizmethode meist nicht aus, um den
vollstandigen Warmebedarf eines Mehrfamilienhauses
zu decken. Hybridheizungen erlauben eine Kombination
konventioneller und umweltfreundlicher Warmeerzeuger.
So lasst sich beispielsweise eine Gasheizung mit einer So-
larheizung verbinden. Ol- und Gasheizungen kénnen aber
auch um einen wasserfiihrenden Kaminofen oder eine
Warmepumpe erweitert werden. Zudem speichern solche
Systeme Warme auf Vorrat. Neben Emissionen sparen
Eigentiimer bzw. Mieter dabei auch Geld. So fordert das

Bundesamt fiir Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA) den
Einbau einer Gas-Hybridheizung mit Zuschiissen, sowohl
fur Wohn- als auch fiir Gewerbeimmobilien.

Alternative und erneuerbare Energien gewinnen Strom und
Wéarme aus der Umgebung oder nutzen dazu nachwach-
sende Rohstoffe und andere Biomasse. lhre Gemeinsam-
keitist, dass sie keine endlichen Ressourcen verbrauchen.
Eigentiimer konnen sich dadurch aus der Abhangigkeit der
Rohstoffpreise l6sen. Wer heute eine neue Heizung ein-
bauen mochte, sollte daher unbedingt auch iiber alterna-
tive Energien nachdenken und Forderungsmaoglichkeiten
nutzen.

These 3: Mieterstrom-Modelle etablieren sich bei Neu-
bauten. Bei Bestandsgebduden bleibt die Anzahl der
Neuinstallationen jedoch gering.

Eine Studie im Auftrag des Bundesministeriums fiir Wirt-
schaft und Klimaschutz kommt zu dem Ergebnis, dass bis
zu 3,8 Millionen Wohnungen in Deutschland mit Mieter-
strom versorgt werden kdnnten. Dies entspricht etwa 18
Prozent der vermieteten Wohnungen. Als Mieterstrom
wird Strom bezeichnet, der von Photovoltaikanlagen (PV-
Anlage) auf dem Dach eines Wohngebdudes erzeugt und
direkt an Verbraucher in diesem Gebdude geliefert wird.
Der Betreiber der PV-Anlage, in der Regel der Immobilien-
eigentlimer oder ein Energiedienstleister, wird als Ener-
gielieferant tdtig. Der von den Mietern nicht verbrauchte
Strom wird ins allgemeine Stromnetz eingespeist und mit
der Einspeisevergiitung vergiitet.

Um Anreize fiir den Ausbau von PV-Anlagen auf Wohn-
gebduden zu schaffen und damit Mieter mit giinstigem
Strom zu versorgen, um sie so unmittelbar an der Ener-
giewende zu beteiligen, hat der Bundestag in 2017 das
Mieterstromgesetz erlassen. Danach wird der selbst er-
zeugte Strom von diversen Kostenbestandteilen wie Netz-
entgelte, netzseitige Umlagen, Stromsteuer und Konzes-
sionsabgaben befreit und mit einem Mieterstromzuschlag
gefordert. So ist es fiir den Betreiber moglich, den Mie-
tern gewinnbringend giinstigen Strom zu verkaufen. Zwar
waren Mieterstrommodelle schon vor Inkrafttreten des
Mieterstromgesetzes grundsatzlich moglich, aber in der
Regel nicht wirtschaftlich. Als sich herausstellte, dass
die Anreize nicht zu einem signifikanten Ausbau der PV-
Anlagen fiihrten, besserte der Bundestag das Gesetz im
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Januar 2021 nach, indem er die Férderung erhdhte und die
Rahmenbedingungen erweiterte. Danach sind nun auch
Quartierslosungen moglich (der rdumliche Zusammen-
hang zwischen PV-Anlage und Abnehmer wurde erweitert)
und die Problematik der Gewerbesteuerinfizierung wurde
gelost. Dies fiihrte laut Experten auch zu einem Nachfra-
geanstieg. Mit rund 18 Megawatt, die zwischen Januar und
August 2021 in Betrieb gegangen sind, machen Mieter-
stromprojekte allerdings nur einen sehr kleinen Anteil an
dem gesamten Neubau von PV-Anlagen in Deutschland
aus. So erreichte der Bruttozubau aller PV-Anlagen in
Deutschland in demselben Zeitraum rund 3.618 Megawatt.

Beim Mieterstrommodell kann zwischen

= dem Investor, der die Anlage finanziert,

= dem Betreiber, welcher den reibungslosen Betrieb der
Anlagentechnik sicherstellt und

= dem Energieversorger, der die Mieter mit Strom ver-
sorgt,

unterschieden werden. Die Rollenverteilung kann dabei
sehr unterschiedlich sein. In der Praxis wird im Wesentli-
chen zwischen zwei Modellen unterschieden:

Beim Contracting libernimmt ein spezialisierter Mieter-
strompartner den Betrieb der PV-Anlage und verantwor-
tet die Stromlieferung und -abrechnung gegeniiber den
Mietern. Die Anschaffung der PV-Anlage kann in diesem
Modell durch den Immobilieneigentiimer oder den Dienst-
leister erfolgen. Der Immobilieneigentiimer stellt in letzte-
rem Fall nur den Platz fiir die PV-Anlage zur Verfiigung und
erhdlt dafiir eine Pacht.

Kostenaufteilung des Netzstrompreises
von 31,89 ct/kWh

6,5

7,7

= Netzentgelte, Abgaben, Umlagen = Stromsteuer
Umsatzsteuer Beschaffung und Vertrieb
EEG-Umlage

VERMOGENSKLASSE IMMOBILIEN

Beim Enabling-Modell hingegen ist der Immobilieneigenti-
mer sowohl Investorals auch Betreiber der PV-Anlage. Auch
die Stromlieferung und -abrechnung kann der Eigentiimer
selbst erbringen. Da derjenige, der Strom erzeugt und liefert,
ein Energieunternehmen im Sinne des Energiewirtschafts-
gesetzes ist und diversen energierechtlichen Pflichten un-
terliegt (insbesondere Vertrags- und Rechnungsgestaltung,
Stromkennzeichnung, Registrierungs- und Mitteilungs-
pflichten), wird hadufig ein spezialisierter Dienstleister mit
der Stromerzeugung und -lieferung beauftragt.

Eine pauschale Aussage zur Rentabilitdt von Mieterstrom-
projekten ist nicht moglich. Die Wirtschaftlichkeit ist von
vielen Parametern abhangig, die in der Praxis eine grofie
Spannbreite aufweisen kénnen und zeitveranderlich sind.
Wesentlichen Einfluss haben beispielsweise die Grofie
der PV-Anlage, die Anzahl der teilnehmenden Mieter und
die Kosten fiir den Betrieb (Abrechnung etc.). In der Regel
gilt: Je groBBer eine PV-Anlage und je hoher der Direkt-
verbrauchsanteil, desto wirtschaftlicher ist das Modell.
Dariiber hinaus beeinflusst auch die Abhangigkeit vom
Grundversorgungstarif die Wirtschaftlichkeit. So ist die
Preisobergrenze fiir Mieterstrom per Gesetz auf 9o Prozent
des Grundversorgungstarifs festgeschrieben. Grob verein-
facht bestehtin Regionen mit niedrigen Strompreisen ganz
unabhdngigvon der Preisobergrenze die Herausforderung,
ein preislich wettbewerbsfahiges Produkt anzubieten. Zur
Orientierung: Die erzielbaren Renditen von Mieterstrom-
modellen werden in Veroffentlichungen mit ca. 3,3 bis 5,4
Prozent angegeben.

Die Umsetzung von Mieterstromkonzepten kann sowohl
im Neubau, als auch bei Bestandsgebduden erfolgen.

Kostenaufteilung des Lokalstrompreises
von 16,43 ct/kWh

2,63

7,31

Umsatzsteuer Beschaffung und Vertrieb ~ mEEG-Umlage
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Die Klimapolitik
beeinflusst den
Immobilienmarkt.

Bessere Voraussetzungen bietet der Neu-
bau, da hier das Konzept, insbesondere
die Installation der Messtechnik, bei der
Planung des Bauvorhabens beriicksichtigt
werden kann. Durch den Erstbezug aller
Wohnungen konnen in der Regel mehr
Mieter fiir den Mieterstrom gewonnen
als Bestandsmieter von einem Anbieter-
wechsel Uberzeugt werden. Denn Mieter
sind zur Abnahme des Mieterstroms nicht
verpflichtet, sondern kdnnen ihren Strom-
anbieter weiterhin frei wahlen. Eine Kopp-
lung mit dem Mietvertrag ist unzuldssig.

Mieterstrom ermoglicht dem Eigentiimer,
zusatzliche Einnahmen mit seiner Immo-
bilie zu erwirtschaften und die Mieter im
Rahmen der Wohnnebenkosten zu entlas-
ten. Ein weiterer Vorteil des Mieterstroms
ist der Beitrag zur Energieeffizienz des
Gebdudes. So hilft Mieterstrom beispiels-
weise die Anforderungen an den jahrlichen
Priméarenergiebedarf eines Neubaus zu
erfillen, um KfW-Forderungen wie KfW4o
oder KfW4o Plus zu erhalten. Solche Stan-
dards spielen unter Beriicksichtigung von
ESG-Kriterien eine immer wichtigere Rolle,
um Immobilien zukunftssicher zu machen.
Ein nicht zu unterschatzender Impuls
dirfte fiir Immobilieneigentiimer auch der
Imagegewinn sein.

Dariiber hinaus ist anzumerken, dass Mie-
terstromangebote keine Preisbrecher sind.
Mieterstrom kann bei qualitativ hoch-
wertigen Okostromangeboten preislich
gut mithalten, auBerhalb des Okostroms
sind jedoch hdufig giinstigere Angebote
zu finden.

Die Politik hat das Thema Mieterstrom wei-
ter auf der Agenda. In einigen Bundeslan-
dern wurden bereits Landesgesetze zum
Ausbau von PV-Anlagen auf Gebduden
erlassen oder sind geplant. Die Fraktion
Blindnisgo/Die Griinen will durch eine
bundesgesetzliche Regelung den Ausbau
von PV-Anlagen auf Gebduden beschleu-

nigen. Der Koalitionsvertrag der neuen
Bundesregierung sieht vor, dass kiinftig
alle geeigneten Dachfldachen fiir die Solar-
energie genutzt werden.

Die Bemiithungen der Politik treffen den
Zeitgeist des gemeinsamen Klimaschut-
zes. Die Verpflichtung zum Bau von PV-
Anlagen im Neubau, verbunden mit der
Forderung von energieeffizienten Gebau-
den und das Bestreben institutioneller
Investoren nach ,griinen“ Gebduden,
wird nach unserer Einschatzung zu einem
deutlichen Anstieg von PV-Anlagen auf
Ddchern fiihren. Dies wird sich jedoch im
Wesentlichen bei Neubauten, flachen-
intensiven Gewerbeobjekten und grofien
Wohnungsquartieren durchsetzen. Fir
einzelne Mehrfamilienhduser im Bestand
reichen die Anreize nicht aus, um die er-
forderlichen Investitionen zu tdtigen und
den hohen Aufwand zu betreiben.

These 4: Jetzt ist der richtige Zeit-
punkt, um seine Stellpldtze mit Lade-
stationen auszuristen.

Die Bundesregierung forciert seit geraumer
Zeit den Ausbau der klimafreundlichen
Mobilitdt mit umfangreichen Manahmen-
paketen. Hierbei wird vor allem die Elek-
tromobilitat gefordert. Ziel ist es, diese
als strategische Saule bei den gesetzten
Klimazielen zu nutzen. So ist es nicht ver-
wunderlich, dass durch die staatlichen
Anreize eine steigende Nachfrage nach
Elektromobilitdt zu beobachten ist und
Verbraucher sowie Unternehmen, auch an-
gesichts der steigenden Energiepreise bei
Gas und Benzin, liber die Neuanschaffung
eines E-Fahrzeugs nachdenken.

Entscheidend fiir den Wechsel zur neuen
Technologie ist fiir viele Menschen die
Frage, wie ein neues Elektrofahrzeug ge-
laden werden kann, wenn nicht auf 6ffent-



liche Ladestationen zuriickgegriffen wer-
den soll.

Prinzipiell kbnnen E-Fahrzeuge mit einem
Ladekabeladapter liber eine herkémm-
liche Haushaltssteckdose je nach Fahr-
zeugtyp und Modell iiber einen zumeist
langeren Zeitraum geladen werden. Aus
Komfort- und Sicherheitsgriinden wird
jedoch dazu geraten, dies nur im Aus-
nahmefall zu nutzen. Idealerweise wird fiir
den Ladevorgang eine Wallbox verwendet,
die mit dem Fahrzeug interagieren kann
und den Ladeprozess aktiv steuert. Bei
mehreren Ladepunkten oder begrenzter
Energiekapazitat eines Gebdudes kann
eine zusdtzliche Steuerungseinheit da-
zwischengeschaltet werden, die das so-
genannte intelligente Lastmanagement
tibernimmt.

Seit Mdrz 2021 gilt das neu gefasste Ge-
bdude-Elektromobilitatsinfrastrukturge-
setz (GEIG), welches durch den Bundestag
und Bundesrat verabschiedet wurde. Es ist
zukiinftig vorgeschrieben, dass Neubauten
als Wohngebdude mit mehr als funf Stell-
platzen und Nichtwohngebdude mit mehr
als sechs Stellpldtzen mit baulichen Vor-
richtungen zur Installation von Ladesta-
tionen auszuriisten sind. Zudem haben
sowohl Eigentlimer in einer Wohnungs-
eigentumsgemeinschaft als auch Mieter
das Recht auf eine Wallbox, soweit diese
die Anschaffungs- und Installationskosten
selber tragen.

Der Forderung und Forderung zum Ausbau
der Ladeinfrastruktur stehen derzeit noch
Sicherheitsbedenken sowie Versorgungs-
engpdsse entgegen.

Bei der E-Mobilitdt handelt es sich um
eine neue Technologie in der Anfangs-
phase. Grundsatzlich werden jedoch nur
Fahrzeuge zugelassen, die iiber eine aus-
reichende Eigensicherheit verfiigen. Das
heit im Fall eines Elektroautos muss die

Zulassung von E-Fahrzeugen in Deutschland
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Zulassungen insgesamt (r.S.)

automatische Abriegelung der Stromver-
sorgung bei der Detektion einer Bescha-
digung durch Sensoren gesichert sein. In
bisher wenigen bekannten Faillen kam es
zu einer Stérung des Batteriemanagement-
systems, welches zu einem sogenannten
thermischen Durchgehen (engl. ,,Thermal
Runaway*) fiihrte. Gerdt die Temperatur
eines Akkus tber einen kritischen Wert,
kann es zu einer Kettenreaktion mit schlag-
artiger Energiefreisetzung und einem un-
kontrollierten Brand kommen. Geldscht
werden kann ein Akku-Brand nur mit
erheblichen Mengen an Loschwasser in
einem speziellen Container oder Becken.
Trotz dieses Risikos werden E-Fahrzeuge
nicht als gefahrlicher als Verbrennungs-
fahrzeuge eingestuft, soweit die Sicher-
heitsvorschriften und geltende Landes-
bauordnungen beachtet werden.

Eine aktuelle Umfrage in der Wohnungs-
wirtschaft hat ergeben, dass die Nachfrage
fiir private Ladepunkte bisher noch ver-
halten ist und nur wenige Immobilienver-
walter die Nachriistung von Ladestationen
in den ndchsten drei Jahren in Bestands-
gebduden vorsehen. Als Hauptargumente
gegen die Nachriistung stehen die derzeit
hohen Kosten, technische Herausforderun-
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gen sowie die Ungewissheit, ob sich die Elektromobilitat
generell durchsetzen wird.

Die derzeitige Herausforderung besteht jedoch bei der Ver-
sorgung der Hausanschliisse in einem Versorgungsgebiet
im Niederstrombereich durch Ortsnetztransformatoren. In
der Regel wird die Stromkapazitdt nur auf den bisherigen
Grundbedarf der Gebdude mit einer Pufferkapazitat bei
voller Auslastung ausgelegt. Es bestehen haufig keine
Restkapazitdten in der Flachenverteilung, um neben dem
Strombedarf der Gebadude gleichzeitig mehrere E-Fahr-
zeuge laden zu kénnen, auch wenn ein intelligentes Last-
management in die Verteilung einbezogen wird.

Sollte die Nachfrage nach privaten Ladestationen weiter
steigen, kann es dazu kommen, dass in einem Versor-
gungsgebiet nurwenige Hausanschliisse verstarkt werden
konnen, danach aber die Kapazitatsgrenze erreicht ist und
zundchst keine weiteren Gebdude mit Ladestationen aus-
geriistet werden konnen, ohne dass neue Transformatoren
gebaut oder nachgeriistet werden. Im Ergebnis kann dies
zu einem Wettriisten fiihren, bei dem nicht alle Antrag-
steller einen Anschluss erhalten kdnnen. Einige Stadte wie
Miinchen oder Hamburg haben dieses Problem bereits er-
kannt und haben begonnen, ihre Ortsnetztransformatoren
umzuriisten.

These 5: Instandhaltungskosten steigen im Vergleich
zu Mieten tiberproportional an.

Berichterstattungen tber die Entwicklung der Miet- und
Kaufpreise bei Wohnimmobilien beriicksichtigen in ihrer
Argumentation haufig nur die hohe Wohnraumnachfrage.
Bedingt durch Material- und Lieferengpdsse bei Baustof-
fen kam es in den vergangenen Jahren jedoch ebenfalls zu
einem Anstieg der Bau- und Instandhaltungskosten.

Zur Erinnerung: Instandhaltung bedeutet, lediglich den
urspriinglichen Zustand der Immobilie zu erhalten, wie
er beispielsweise zum Zeitpunkt der Vermietung bestand.
Hierzu ist ein Vermieter verpflichtet. Tut das der Vermieter
nicht, konnen die Mieter unter Umstanden die Miete min-
dern. Die Kosten der Instandhaltung diirfen nicht auf den
Mieter umgelegt werden.

Die Steigerung der Instandhaltungskosten trifft alle Im-
mobilieneigentiimer, schmélert die Rendite oder kehrt

diese schlimmstenfalls ins Negative, sodass zusatzliche
Gelder vom Eigentlimer zur Beseitigung von baulichen
Méngeln und zur Erhaltung des Zustandes bereitgestellt
werden miissen.

Stellt man am Beispiel von Berlin die Entwicklung der
Bau- und Instandhaltungskosten sowie die Entwick-
lung der durchschnittlichen Mietpreise gegeniiber, zeigt
sich, dass laut des Baupreisindex des Amtes fiir Statistik
Berlin-Brandenburg die Instandhaltungskosten an Wohn-
gebduden zwischen Januar 2015 und August 2021 um 38,4
Prozent gestiegen sind.

Dagegen stiegen die Durchschnittsmieten bei Bestands-
gebduden in Berlin im Vergleichszeitraum um 9,45 Prozent.

Der Mietenspiegel 2021 legte eine Mietsteigerung von
einem Prozent fiir die Jahre 2019/2020 fest, nachdem der
Mietendeckel in 2021 fiir verfassungswidrig und damit als
ungiltig erklart wurde. Im Zeitraum Januar 2015 bis August
2021 stieg derVerbraucherpreisindex (VPI) in Deutschland
um 10,1 Prozent.

Folgende Erkenntnisse lassen sich daraus erkennen:

= |n Berlin war die Steigerung der Bestandsmieten
geringer als die Steigerung des VPI

= Die Steigerung der Instandhaltungskosten ibertraf
die Steigerung der Bestandsmieten um das 3,3-fache.

= Die Instandhaltungskosten sind deutlich starker an-
gestiegen als die Inflation.

Da sich die Investitionen in Bau und Instandhaltung in den
Metropolen konzentrieren, ldsst sich die Entwicklung in
Berlin auch auf alle anderen Metropolregionen Deutsch-
lands iibertragen.

Die neue Bundesregierung méchte im Rahmen des Koali-
tionsvertrags geltende Mieterschutzregelungen im Woh-
nungsmarkt beibehalten und noch erweitern. So méchte
sie zum Beispiel durch die Verlangerung der Mietpreis-
bremse bis 2029, die Absenkung der Kappungsgrenze auf
elf Prozent in drei Jahren bei bestehenden Mietverhalt-
nissen und durch mietpreisddmpfende Einflussnahme bei
Erstellung von Mietspiegeln Mietsteigerungen moglichst
niedrig halten. Auch wenn es gemaf} Prognose zu einer
Normalisierung der Rohstoffpreise in 2022 kommen wird,
ist dennoch weiterhin mit einem stdrkeren Anstieg der
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Instanthaltungskosten im Vergleich zu Bestandsmieten
auszugehen.

These 6: Real Estate Private Debt gewinnt zunehmend
an Relevanz.

In einem von anhaltend niedrigen Zinsen, Rendite-
kompressionen und hohem Anlagedruck geprdgten In-
vestment-Umfeld haben sich alternative Anlagen in den
letzten Jahren zu einem etablierten Baustein in der Asset
Allokation entwickelt.

Mit Real Estate Private Debt (Immobilienkreditfonds)
steht Anlegern in Deutschland seit 2015 eine alternative
Anlage zur Verfiigung. Per Definition des Bundesverbands
Alternative Investments (BAI) beinhalten sie ,,[...] die Be-
reitstellung von Darlehen durch Nicht-Banken, die ohne
Einschaltung des Kapitalmarkts vergeben werden.“ Die
Fonds vergeben demnach Fremdkapital fiir Projektent-
wicklungen oder Bestandsankdufe in Fallen, bei denen
die klassischen Kreditinstitute eine Finanzierung scheuen.
Haufig sind hiervon Projektentwicklungen oder Investiti-
onsmoglichkeiten betroffen, die von Natur aus eine hohe
Finanzierungsquote aufweisen.

Ein wesentlicher Grund fiir die Zuriickhaltung der klassi-
schen Kreditinstitute ist der regulatorische Druck durch
strenge Eigenkapitalvorschriften nach Basel Ill, die mit
Basel IV weiter verschérft werden. Dariiber hinaus fiihren
gestiegene Immobilienpreise zu einem Riickgang der ab-
soluten Beleihungshdhe. So beleihen Banken bei Erst-
rangfinanzierungen in der Regel nicht mehr als 70 Prozent
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des nachhaltigen Marktwerts und bieten somit in der Regel
keine Vollfinanzierung (mehr) an. Immobilienkreditfonds
kdonnen bis zu 8o Prozent des Marktwerts finanzieren. Die
von Kreditinstituten hinterlassene Liicke zwischen dem
Beleihungs- und dem Marktwert kann folglich von Immo-
bilienkreditfonds geschlossen werden.

So zeigt die Finanzierung im Fondsmantel fiir Investoren
und Kreditnehmer je nach Situation und Risikoprofil fol-
gende Vorteile:

Investoren:

= Anspruch aufeine Verzinsung und Kapitalriickzahlung
am Ende der Laufzeit, da es sich um festverzinsliche
Immobilienfinanzierungen handelt.

= Stabile und meist planbare Cashflow-Ertrage, vor al-
lem bei Whole-Loan-Strategien.

m  Zusdtzliche Sicherheit durch einen Risikopuffer im
Falle einer Wertminderung der Immobilie, da zundchst
das vom Kreditnehmer einzubringende Eigenkapital
immer vor dem Fremdkapital haftet.

= Risiko-Diversifikation und -Streuung durch Strukturie-
rung mehrerer Einzelkredite als Kredit-Portfolio.

= Attraktives Rendite-Risiko-Verhdltnis im Vergleich zu
direkten Investitionen in Immobilien. Die Rendite-
erwartungen (IRR) liegen bei Senior-Loans zwischen
zwei und drei Prozent p.a., bei Whole-Loan zwischen
vierund acht Prozent p.a. und bei Junior-Loan/Mezza-
nine zwischen acht und zwolf Prozent p.a.
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Kreditnehmer:

= Schnellere Finanzierungszusage als bei Banken durch
zugigere Kreditpriifung, inshesondere bei Grundstiick
In Berlin war die Steigerung der Bestandsmieten an-
kaufsfinanzierungen.

= Mehr Flexibilitdat bei Entwicklungsgrundstiicken mit
gesichertem Baurecht aber noch ohne Baugenehmi-
gung. Banken orientieren sich hingegen grundsatzlich
am Status quo.

= Stdrkere Orientierung an Marktwerten und Cashflow-
Ertragen der Immobilie.

= Nurnoch ein Finanzierungspartner wird bei der Whole-
Loan-Strategie bendtigt.

Der Schwerpunkt liegt in Deutschland derzeit im Bereich
Junior-Loan- und Mezzanine-Fonds, einem opportunis-
tischen Ansatz, welcher Kredite zwischen 60 bis 8o Prozent
des Marktwerts nachrangig besichert. In diesem Bereich
besteht kaum Konkurrenz von Seiten der Banken. Aktuelle
Marktbeobachtungen zeigen jedoch, dass neben Junior-
Loan- und Mezzanine-Fonds auch zunehmend Whole-
Loan-Fonds in Deutschland an Bedeutung gewinnen.
Hierbei handelt es sich um einen defensiven Hybrid-An-
satz, bei dem Kredite bis zu 80 Prozent teilweise erstrangig
besichert werden. Senior-Loan-Fonds — ein defensiver An-
satz, bei dem Kredite bis zu 60 Prozent des Marktwerts be-
sichert werden — haben es aufgrund der starken Dominanz
der Banken in Deutschland deutlich schwerer als in den
USA oder anderen europdischen Landern.

Mit der zunehmenden Regulierung von Banken sowie der
anhaltenden Steigerung der Immobilienpreise muss auch
in den kommenden Jahren mit Zuriickhaltung der Banken
bei Immobilienfinanzierungen gerechnet werden. Immo-
bilienkreditfonds werden daher auch im kommenden Jahr
weiter an Relevanz gewinnen.

Analysen vom Immobiliendienstleister Jones Lang LaSalle
(JLL) zeigen, dass 2008 nur 0,8 Prozent des europdischen
Immobilienkreditvolumens von Nicht-Banken finanziert
wurden. 2015 stieg die Zahl auf 6,4 Prozent. Aktuell schatzt
JLL den Anteil auf ca. 30 Prozent. Dem Inrev (Europdischer
Verband fiir nicht-b6érsennotierte Immobilienfonds) zu-
folge, hat sich das aktuelle Gesamtvolumen gegeniiber
2016 beinahe verdoppelt. Wahrend 2016 insgesamt 30
Milliarden Euro auf so Fonds verteilt waren, sind 2021
58 Milliarden Euro in 95 Fonds investiert. Der Anteil von
Kreditfonds an Immobilienfonds liegt bei 19 Prozent.

Der Anstieg im Angebot von Immobilienkreditfonds wird
sich laut Einschatzungen von Wiiest Partner auch in 2022
fortsetzen. Kommt neben den steigenden Immobilien-
preisen in Zukunft auch noch ein Zinsanstieg hinzu,
steigen die Kosten von klassischen Immobiliendarlehen
und machen alternative Finanzierungsanbieter wie Immo-
bilienkreditfonds aus Sicht von Kreditnehmern zusatzlich
attraktiv.

Doch der wesentliche Treiber ist der Renditedruck der In-
vestoren. Aufgrund der gesunkenen Renditen von bislang
attraktiven Immobilieninvestments konnten Kreditfonds
aus Renditesichtin Zukunft noch interessanter werden. Zu-
sammenfassend bieten sie fiir Investoren als Ergdnzung
attraktive und vielfdltige Moglichkeiten der Diversifikation.

These 7: Am Markt entstehen neue Investitionsmog-
lichkeiten in Form von Beteiligungen an Verrentungs-
modellen.

Aktuell ist zu beobachten, dass das Geschéaftsmodell Im-
mobilienverrentung als neue Anlagemaéglichkeit fiir Inves-
toren entsteht. Eine Vielzahl von Unternehmen und insti-
tutionellen Anbietern wie u.a. Wertfaktor, Engel&Volkers,
Heimkapital oder auch die Deutsche Teilverkauf treten mit
dem Angebot eines ,Immobilien-Teilverkaufs“ an private
Immobilienbesitzer heran. Der Immobilieneigentiimer
verkauft hierbei nicht sein komplettes Haus, sondern
nur einen Teil (bis zu 50 Prozent). Die Eigentlimer nutzen
nach dem Teilverkauf die Immobilie wie gewohnt weiter
und zahlen fiir den libertragenen Anteil der Immobilie eine
»Miete“ bzw. ein Nutzungsentgelt.

Das Angebot des Teilverkaufs ist eine Form der Immobi-
lienverrentung und richtet sich insbesondere an die 60+
Generation. So leben mehrals die Halfte der 18,5 Millionen
Rentnerinnen und Rentnerin der eigenen Immobilie. Nach
einer Forsa-Umfrage soll jeder flinfte in einem Alter iber
60 Jahre an einer ,Immobilienrente” interessiert sein. Die
Deutsche Leibrenten AG, mit ca. 9oo Vertragen bzw. Ob-
jekten und einem Portfoliovolumen von ca. 270 Millionen
Euro Marktfiihrer der Branche, sieht ein rechnerisches
jahrliches Marktpotenzial von rund fiinf Milliarden Euro.



Das Grundprinzip aller Immobilienver-
rentungsmodelle ldsst sich wie folgt zu-
sammenfassen:

= Der Immobilienbesitzer verkauft sein
Eigentum und erhalt dafiir den verein-
barten Verkaufspreis bzw. eine Rente.

= Zu Gunsten des bisherigen Eigenti-
mers wird je nach Modell ein Wohn-
recht oder ein Niefbrauchrecht im
Grundbuch eingetragen, das die wirt-
schaftliche Nutzung der Immobilie er-
moglicht und absichert.

= Das NiefSbrauchrecht korrespondiert
in der Regel mit der Verpflichtung, fiir
den verkauften Anteil der Immobilie
eine Miete oder Nutzungsentgelt zu
zahlen.

= Gleichzeitig bleibt der bisherige Ei-
gentiimer bei den meisten Modellen
auch weiterhin in vollem Umfang fiir
notwendige Instandhaltungskosten
zustandig.

= Der nicht verkaufte Immobilienanteil
wird erst mit dem Tod oder auf Wunsch
des Bewohners verkauft.

Investoren kdnnen an diesen Modellen
partizipieren, indem sie Kapital fiir den
(Teil-)Ankauf von Immobilien zur Ver-
fugung stellen. Die Wertschopfung des
Geschaftsmodells setzt sich in der Regel
aus folgenden Bestandteilen zusammen:

= Erweiterter Zugang zu Off-Market
Wohnimmobilien

= Ankaufspreise unter Markt durch Wert-
bzw. Nielbrauchabschlédge

= Erleichterte Refinanzierung durch
Grundbuchbesicherung und regel-
mafiigen Cash-Flow aus Zahlungen
von Miete oder Nutzungsentgelten

= Wertsteigerungspotenziale bei weiter
steigenden Immobilienpreisen ohne
eigenen Capex-Einsatz

= Cross-Selling” bei Marktteilnehmern
mit Maklernetzwerk

Varianten der Kapitalfreisetzung

Wohnrecht| NieBbrauch

Status des Nutzers v Wirtschaftlich
Berechtigter

Nutzerstatus im v v
Grundbuch
Nutzer erhalt v v
Einmalzahlung
Nutzer erhalt laufende X X
Zahlung
Altersabhangiger v v
Abschlag auf den
Auszahlungsbetrag
Nutzer leistet laufende X 1.d.R. Entgelt
Zahlung (2,9% p.a.)
Nutzer darf an Dritte X v
vermieten
Nutzer tragt X v
Instandhaltungskosten
Wertentwicklung X X

ralavant fiir Nhitzar

Grundsatzlich benotigen die Verrentungs-
anbieter Zugang zu Kapital, um die Ver-
rentung oder den (Teil-) Ankauf von Immo-
bilien zu finanzieren. Finanzierungsliicken,
die neben der Bankenfinanzierung verblei-
ben, bieten Anlagemoglichkeiten fiir In-
vestoren. Bei Renditeversprechen von ca.
sechs Prozent p.a. und héher werden die
Finanzierungsliicken daher schon heute
oft durch Private Equity geschlossen.
Durch den Anlagedruckist davon auszuge-
hen, dassin 2022 zunehmend Spezial-AlFs
mit Investitionsfokus auf deutsche Wohn-
immobilien mit Niebrauchvorbehalt an-
treten, um entsprechendes Fondskapital
einzuwerben.

Auch wenn die demografische Entwicklung
in Deutschland fiir ein grof’es Marktpoten-
zial spricht, diirften Verrentungs- oder Teil-
verkaufsmodelle jedoch fiirviele Senioren
wirtschaftlich nicht die beste Alternative
zur Aufstockung der gesetzlichen Rente
oder Deckung anderweitiger Bediirfnisse
darstellen. Verbraucherschiitzer raten
zu einer intensiven Angebotspriifung.
Sie selbst kommen mit Blick auf die Im-
mobilienbewertungen und die Gebiihren-

Leibrente

Je nach

Je nach
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Teilverkauf

Teileigentimer
Modell (mind. 50%)
v v
Méglich v
v X
v Je nach
Anbieter und
Modell
X Ja, bei
NieBbrauch
Ja, bei
Modell NieBbrauch
X Zumindest
teilweise
X v

Eigentime

v

Méglich

v

Ja, wenn
lebenslang
Zahlungen

Ja, Zinsen

Immobilienkreditfonds

werden im kommenden

Jahr an Relevanz
gewinnen.
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modelle der einzelnen Anbieter haufig zu einer Einschat-
zung ,teuer und kaum zu empfehlen®. Das tatsdchliche
Marktpotenzial fiir die Immobilienverrentungen kdnnte
daher deutlich kleiner ausfallen als unter demografischen
Gesichtspunkten vermutet. Investoren sollten dahervorab
eine intensive Angebotspriifung vornehmen.

Immobilienmarkt MaBnahmen

Mafinahme 1: Als Investor aktiv Verantwortung bei der
Erreichung der Klimaziele tibernehmen.

Zur Aufgabe von Immobilieneigentiimern und deren Asset
Managern gehdért das Bewusstsein fiir die Erreichung der
gesamtgesellschaftlichen Klimaschutzziele. Dabei spielt
der Beitrag jeder Immobilie eine Rolle.

Im ersten Schritt sollten Informationen {iber die Energie-
effizienz des jeweiligen Gebdudes generiert werden.
Hierfiir ist im Bestand die Analyse von Verbrauchsdaten
sowie der Gebdudesubstanz und -technik durch einen
Energieberater sinnvoll. Im Ergebnis sollten mégliche
Modernisierungsmafinahmen identifiziert, bepreist und
priorisiert werden. Zudem sind die aktuellen gesetzlichen
Anforderungen an die jeweilige Immobilie zu priifen, um
diese als ,,Mindestanforderungen® zu erfiillen. Weiter-
gehende MaBnahmen zur CO2-Reduktion sollten von den
Investoren und ihren Managern im Anschluss auf Wirt-
schaftlichkeit, Umsetzbarkeit und Forderzuschiisse ge-
priift und gegebenenfalls geplant und ausgefiihrt werden.

Zudem gehort die Priifung der Energieeffizienz zukiinftig
zum Teil dertechnischen Ankaufpriifung. Dadurch kdnnen
Modernisierungen zur Steigerung der Energieeffizienz
bereits friihzeitig identifiziert und nach dem Ankauf ein-
geplant werden.

Mafinahme 2: Forderungsmaoglichkeiten fiir alternative
Energiequellen nutzen.

Eine Malnahme, um das weitere Vorgehen zu bestimmen,
stellt die Auseinandersetzung mit den verschiedenen For-
derungsmoglichkeiten dar. Denn die unterschiedlichen
alternativen Energiequellen werden zu unterschiedlichen
Anteilen gefordert.

In Neubauten werden Solarkollektoranlagen mit 30 Pro-
zent der forderfahigen Kosten und Biomasse sowie War-
mepumpenanlagen mit 35 Prozent der forderfahigen Kos-

ten gefordert, sofern sie die entsprechenden technischen
Mindestanforderungen erfiillen.

In bestehenden Gebduden, das heifdt solchen, in denen
zum Zeitpunkt der Antragstellung bereits seit mehr als
zwei Jahren ein Heizungs- bzw. Kiihlsystem in Betrieb
genommen war, das ersetzt oder unterstiitzt werden soll,
werden unter anderem folgende alternative Energiequel-
len gefdrdert: Eine effiziente Warmepumpenanlage, jeg-
liche Solarthermieanlagen sowie Hybridheizungen. Zudem
werden Austauschpramien fiir Olheizungen vergeben.

MaBnahme 3: Immobilienbestand auf Potenziale fiir
Photovoltaikanlagen analysieren.

Einen wesentlichen Einfluss auf die Entscheidung fiir eine
PV-Anlage hat sicherlich die Wirtschaftlichkeit. Da hierzu
keine pauschale Aussage moglich ist, muss jede Immobi-
lie individuell auf ihre Potenziale analysiert werden. Auf-
grund der Komplexitdt des Themas sollte eine solche Un-
tersuchung in Zusammenarbeit mit einem Unternehmen
erfolgen, das auf Mieterstromprojekte spezialisiert ist. Bei
Neubauvorhaben ist die Installation einer PV-Anlage mit
dem Projektentwickler zu besprechen, sofern der Geneh-
migungs- bzw. Bautenstand eine Anpassung noch zuldsst.

Mafinahme 4: Rechtzeitige Sicherung der
Hausanschlusskapazitdaten durch Antragstellung bei den
Netzbetreibern.

Mochte man sein Gebdude mit einer privaten Ladevor-
richtung fuir Elektrofahrzeuge fiir die Zukunft ausstatten,
sollte jetzt zeitnah eine Priifung der vorhandenen Strom-
kapazitaten durch ein Fachunternehmen oder einen Fach-
planer erfolgen.

Vor derInstallation einer Ladeinfrastrukturim privaten Be-
reich muss sichergestellt werden, dass die vorhandenen
Stromkapazitdten im Niederstrombereich ausreichend
sind. Eine solche Priifung sollte durch Fachleute (Elek-
troingenieure) erfolgen, die im Vorwege die Kapazitdt mit
dem Netzversorger oder mittels einer Langzeitmessung
feststellen kénnen.

Wird festgestellt, dass der bisherige Hausanschluss nicht
ausreichend ist, muss dieser verstarkt und hierzu ein An-
trag beim jeweiligen Netzbetreiber gestellt werden.



Die Verstdrkung des Hausanschlusses kann auch ohne
direkte Realisierung einer Ladeinfrastruktur erfolgen, um
sich zundchst die Kapazitdt zu sichern.

Mafinahme 5: Handlungsempfehlungen beriicksichtigen,
um Folgen der Diskrepanz von Instandhaltungskosten
und Mieteinnahmen abzumildern.

= Bei Neuvermietungen Indexmiete nach §557b BGB
vereinbaren. Damit werden die Mieten automatisch
jahrlich an den VPl angepasst.

= Bei Bestandsmietvertragen kann die ortsiibliche Ver-
gleichsmiete durch Vergleichswohnungen nachgewie-
sen werden. Die Erstellung der 6ffentlichen Mieten-
spiegel ist hdufig politisch beeinflusst mit dem Ziel,
moglichst geringe Steigerungen auszuweisen. Daher
kann es sinnvoll sein, das aufwendigere Verfahren
zu wahlen und Mietsteigerungsbegehren mittels Ver-
gleichs-wohnungen herzuleiten.

= Priifen, inwieweit GroRinstandhaltungsmainahmen
zeitnah notwendig sind. Oft wollen Firmen ganze
Bauteile ,,austauschen® und nicht mehr reparieren.
Haufig kann auch eine partielle Reparatur fiir einige
Jahre Abhilfe schaffen.

m  Schaffen einesverldsslichen, l6sungsorientierten und
kostensensiblen Netzwerkes aus Ingenieuren und Fir-
men vor Ort, die von der Hausverwaltung unterstiitzt
werden. Hier ist der Immobilien-Assetmanager das
Bindeglied um optimale, den Umstdnden gerecht wer-
dende Losungen mit dem Team vor Ort zu entwickeln.

Mafinahme 6: Investments in Immobilien durch Private
Debt diversifizieren.

Ein Investment in Immobilienkreditfonds bietet sich als
Erganzung zu Investitionen in der Assetklasse Immobilie
an. Die Vehikel sind meist Spezial-AlF und nur fiir institu-
tionelle oder semiprofessionelle Anleger zuganglich.

Hinsichtlich der Auswahl eines Fonds sollten sich Inves-
toren zundchst anhand ihres Risiko-Rendite-Profils ent-
scheiden, welche Investmentstrategie (Senior, Junior oder
Whole-Loan) fiir sie in Frage kommt.

Abseits des Themas Kredit-Sicherheiten sollte gepriift wer-
den, ob der Markt in dem der Fonds agiert, genug Eintritts-
barrieren flir Konkurrenten vorhalt und ob ausreichend
Nachfrage seitens der Kreditnehmer herrscht.

VERMOGENSKLASSE IMMOBILIEN

AuBerdem sollte der Fondsmanager iiber ein breites und
tiefes Fachwissen und langjahrige Erfahrungen — auch mit
ausfallgefdhrdeten Krediten — vorweisen konnen. Dariiber
hinaus sind interdisziplindres Wissen iiber Immobilien-,
Banken und Beteiligungen und vor allem ein belastbares
Netzwerk mit gutem Zugang zu vielen Deals erfolgsent-
scheidend.

Mafinahme 7: Verrentungsmodelle sollten als
Investmentmoglichkeit auf der Watchlist bleiben.
Verrentungsmodelle konnten sich zukinftig als eine er-
gdnzende Investitionsmoglichkeit zu klassischen Immo-
bilieninvestments anbieten. Spezial-AlFs werden ihren
Kapitalbedarf bei professionellen und semi-professio-
nellen Investoren einwerben. Dabei wéaren die Anbieter,
die Investitionsobjekte und das Renditeversprechen im
Einzelnen zu priifen und zu bewerten. Trotz der fiir die
Verrentungsmodelle sprechenden demografischen Trends
kommen diese nur fiir einen begrenzten Teil der Senioren-
Haushalte mit Immobilienbesitz in Frage. Da es sich ak-
tuell noch um einen Trend handelt, ist die Nachhaltigkeit
zum jetzigen Zeitpunkt schwer einschatzbar, weshalb sich
ein Einstieg derzeitig aus unserer Sicht (noch) nicht auf-
drangt und dieser Investmentansatz einen Platz auf der
Watchlist erhalt.

Strategiebeitrag Immobilien in 2022
Bestandsimmobilien bieten als Sachwert weiterhin
Sicherheit in Form von planbaren Ertragen. Bei Neu-
investitionen ist die Nachkostenrendite aufgrund des
hohen Marktpreisniveaus im Core Segment weiterhin
auf einem sehr niedrigen Niveau. Die Gesamtrendite
wird dadurch auf die Wertanderungsrendite und da-
mit auf den eher spekulativen Baustein der Gesamt-
rendite reduziert. Renditen oberhalb von vier Prozent
p.a. kdnnen mit risikoreicheren Investments mit z.B.
Value-add-Strategien oder Engagements im Segment
der alternativen Finanzierungen erzielt werden.
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PE-Fonds, die sich auf
den Konsumsektor
spezialisieren, profitieren
von kurz- und lang-
fristigen Trends.

JAHRESAUSBLICK 2022:

VERMOGENSKLASSE BETEILIGUNGEN

These 1: Im aktuellen Marktumfeld
konnten auf den Konsumsektor spezia-
lisierte Private-Equity-Manager Markt-
vorteile gegeniiber anderen Sektor-
spezialisten entwickeln.

Die privaten Konsumausgaben stellen in
den USA mit knapp 68 Prozent (Deutsch-
land: 51,3 Prozent) die gréfRte Komponente
des Bruttoinlandsprodukts dar und sind
somit einer der wichtigsten Treiber des
Wirtschaftswachstums. Der Konsum-
sektor erwies sich in der Vergangenheit
zudem als krisenresistent und durfte auf-
grund einer sich allgemein verbessernden
Wirtschaftslage und hoher Investitions-
bereitschaft weiterhin stark bleiben. Ein
weiterer relevanter Einflussfaktor fiir die
Konsumbranche ist die Entwicklung der
Inflation, da eine sinkende Kaufkraft Kon-
sumentscheidungen negativ beeinflussen
kann. Das gegenwartige Umfeld ist durch
ein stark unausgeglichenes Verhiltnis
von Angebot und Nachfrage geprdgt. Die
Konsumnachfrage hat sich wahrend der
Pandemie von den Dienstleistungen auf

den Giiterbereich verlagert. Wegen Liefer-
engpdssen, gestiegener Transportkosten
aufgrund knapper Kapazitaten und hoher
Rohstoffkosten kann diese Nachfrage ak-
tuell nicht bedient werden.

Im Zuge der zur Einddmmung der Corona-
Pandemie verordneten Lockdown Maf3nah-
men haben sich diese insgesamt zunachst
negativ auf einige Unternehmenszweige
aus dem Konsumsektor ausgewirkt. Dieser
Umstand hat nicht nur dazu gefiihrt, dass
das Konsumverhalten sich beispielsweise
weg von Restaurantbesuchen und exter-
nen Freizeitaktivitaten hin zu Investitionen
in die Ausstattung des Eigenheims ver-
schoben hat, sondern er hat auch zu einer
Beschleunigung der digitalen Revolution
gefiihrt. Unternehmen mit innovativen Ge-
schdftsmodellen konnten somit von den
neuen Rahmenbedingungen profitieren.
Insbesondere Anbieter digitaler Lern- und
Kommunikationsplattformen haben kurz-
fristig eine sehr starke Nachfrage erfahren,
missen allerdings noch beweisen, dass
sie die neu gewonnenen Kunden bei einer
Ruckkehr zur Normalitdt halten kdnnen.
In anderen Bereichen wie den Streaming-
diensten, der digitalen Fitness und den

Konsumentenverhalten

vor und wihrend der Pandemie Lieferdiensten, die ebenfalls von den Lock-

60% down-Mafinahmen profitierten, diirfte der
53%

° Wandel beim Konsumverhalten deutlich
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den Marktumstdnde anpassen konnten.
Besonders flexible Unternehmen zahlten



Private Konsumausgaben in China
(in Billionen US-Dollar)
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Konsumgliter m Dienstleistungen

zu den Gewinnern, die von ihren Wettbewerbern Markt-
anteile hinzugewinnen konnten.

Immer relevanter im Konsumbereich werden die Heraus-
forderungen im Zusammenhang mit der weltweiten
Lebensmittelversorgung und -produktion. Bis zum Jahr
2050 wird ein Bevolkerungswachstum auf dann mehr als
9,1 Milliarden Menschen weltweit erwartet, wodurch eine
effiziente Versorgung mit ausreichenden Lebensmitteln
immer herausfordernder wird, zumal gleichzeitig die ne-
gativen Auswirkungen auf die Natur in Grenzen gehalten
werden sollen.

Getrieben durch eine schnell wachsende asiatische
Mittelschicht steigt dariiber hinaus das frei verflighare
Haushaltseinkommen immer weiter an und erhéht die
allgemeine Nachfrage im Konsumbereich. Im Zuge des-
sen diirften zukiinftig insbesondere Bereiche wie Frei-
zeitaktivitdten und Luxusgiiter profitieren. Am Beispiel
China, das die mit Abstand bedeutendste Volkswirtschaft
in Asien ist, zeigt sich, dass im Jahr 2019 die Pro-Kopf-Kon-
sumausgaben bei etwas mehr als 3.000 US-Dollar lagen
und somit bei nur einem Zwélftel dessen, was US-Biirger
ausgegeben haben. Bis zum Jahr 2030 wird ein jahrlicher
Anstieg des privaten Konsums um knapp acht Prozent auf
12,7 Billionen US-Dollar (2019: 5,6 Billionen US-Dollar)
prognostiziert.

Unabhdngig von langfristigen Wachstumstrends bietet
das Konsumsegment auch in wirtschaftlich angespann-
ten Phasen Investitionsmoglichkeiten. Diese finden sich
insbesondere bei etablierten Marken mit weniger preis-
sensitiven Kunden (nicht-diskretiondre Konsumgiiter)
wieder. Solche Marken haben im rezessiven Umfeld mehr
Méglichkeiten, durch die Ubernahme schwicherer Anbie-
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Private-Equity-Transaktionswert auf Rekordniveau
(jeweils erstes Halbjahr, in Mrd. US-Dollar)
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® Transaktionswert Inflationsanpassung

ter den Markt zu konsolidieren, um so ihre Marktmacht
noch weiter zu steigern. Neben den hoheren, zukiinftig zu
erwartenden Konsumausgaben darf allerdings auch nicht
die Entwicklung der Inflationsrate auBer Acht gelassen
werden: Sofern Konsumenten eine héhere als prognosti-
zierte Inflationsrate erwarten, konnten bestimmte Kaufe
insbesondere im Bereich der zyklischen Konsumgiiter vor-
gezogen werden, was sich zusatzlich positiv auf die kurz-
fristige Nachfrage auswirken diirfte.

PE-Fonds, die sich auf den Konsumsektor spezialisiert ha-
ben, konnen damit sowohlvon kurz- als auch langfristigen
Trends profitieren. Bei der Auswahl solcher Fonds sind un-
ter anderem geographische Aspekte zu beachten, indem
Chancen und Risiken einzelner Wirtschaftsraume beriick-
sichtigt werden. Bei den Portfoliounternehmen sollte eine
Ausgewogenheit zwischen hochmargigen (Luxus-)Gutern
und niedrigmargigen, aber konjunkturesistenten Ge- und
Verbrauchsgiitern herrschen.

These 2: Der zuriickgekehrte Trend zu sogenannten
,,Club Deals“ diirfte sich noch eine Weile fortsetzen.

In der ersten Jahreshalfte 2021 ist das Private-Equity-
Transaktionsvolumen auf einen Rekordwert von rund 513
Milliarden US-Dollar gestiegen. Nominal wurde damit erst-
mals auch die Héchstmarke aus dem Jahr 2007 iibertrof-
fen, die jedoch inflationsbereinigt vorerst ihren Spitzen-
platz knapp verteidigt.

Getrieben wird die Entwicklung vor allem durch die anhal-
tenden Erfolge bei der Kapitaleinwerbung, durch die den
Private-Equity Gesellschaften hohe Betrdge flir neue Inves-
titionen zur Verfligung stehen. Die Notwendigkeit, dieses
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,Dry Powder* zeitnah investieren zu miissen, fiihrte zuletzt
zu einer Riickkehr der sogenannten Club Deals. Bei diesen
schliefen sich mehrere — zumeist ohnehin recht grole —
Private-Equity Gesellschaften zusammen, um sehr grof3e
Transaktionen abzuschlieBen. So hat es im Juni 2021 mit
der Ubernahme von Medline Industries durch Blackstone,
Carlyle und Hellman & Friedman fiir mehr als 30 Milliarden
US-Dollar erstmals seit acht Jahren wieder ein Buyout in
die Top-10-Liste der historisch gréfiten Transaktionen ge-
schafft und kénnte sogar den Spitzenplatz erklimmen.

Historisch groBte Buyouts und beteiligte PE-Gesellschaften

UNTERNEHMEN PE-GESELLSCHAFT JAHR WERT
(in Mrd. USD)
1. TXU

TPG, KKR 2007 32,1

Medline Blackstone, Carlyle, H&F 2021 32,0

2. First Data KKR 2007 257

3. RJR Nabisco KKR 1988 251
4. Alltel Atlantis 2007 25,1 9
5. Equity Office Prop. Blackstone 2006 247 2
6. HJ Heinz Berkshire Hath., 3G 2013 25,1 s

7. Dell Silver Lake 2013 21,5

8. HCA KKR, Bain 2006 21,2

9. Hilton Blackstone 2007 20,2

10. Alliance Boots KKR 2007 19,6

Bei Investoren stofen diese Club Deals nicht immer auf
Gegenliebe. Denn durch unterschiedliche Interessen der
beteiligten Managementgesellschaften, gerade wenn
deren investierende Fonds sich in verschiedenen Phasen
des Portfolioaufbaus befinden, erhoht sich die Kom-
plexitdt der Transaktionen. Dies kann den spateren Exit
verkomplizieren. Noch schwerer wiegt fiir Anleger jedoch
das Konzentrationsrisiko: Fonds konnen zwar breiter diver-
sifiziert werden, wenn die notwendigen Eigenmittel eines
Unternehmenskaufs nicht allein von einem Manager auf-
gebracht werden miissen. Allerdings haben Investoren
nichts gewonnen, wenn sie bei allen beteiligten Fonds
investiert sind. Dies ist besonders schmerzhaft, wenn die
Fonds zusatzlich aus unterschiedlichen Assetklassen wie
etwa Private Equity und Infrastruktur stammen und so die
geplant unkorrelierten Ertrage gleichgerichtet werden.

Andererseits bieten Club Deals auch Vorteile: Durch einen
Zusammenschluss kdnnen gezielt komplementadre Fahig-
keiten der jeweiligen Managementgesellschaften genutzt
und so die Expertise erhoht werden. Dieser Faktor ist in

einem Umfeld hoher Bewertungen nicht zu vernachlas-
sigen. Denn wo ein Markteffekt durch steigende Bewer-
tungen nicht mehr zu erwarten ist, steigt die Bedeutung
operativer Verbesserungsmafinahmen. Dies gilt umso
mehr, wenn der Markteffekt aufgrund steigender Zinsen
tendenziell sogar negativ ausfallen kénnte.

Durch die Vereinigung mit Konkurrenten kann dariiber
hinaus auch der Wettbewerb reduziert werden, was sich
dampfend auf steigende Preise auswirken kann. Gerade
dieser Aspekt diirfte vor dem Hintergrund des erheblichen
Investitionskapitals, sowie des damit einhergehenden An-
lagedrucks der Fondsgesellschaften zu einer fortgesetzten
Neigung zu Kooperationen filhren — zumal sich auf diese
Weise auch bedeutend groflere Transaktionen stemmen
lassen.

Bei der Auswahl von PE-Fonds ist darauf zu achten, ob
und wie der jeweilige Fonds historisch seine Interessen
in einem Club Deal durchsetzen konnte. Ein Fonds sollte
eine aktive Rolle in der Wertschopfung gespielt haben und
sich nicht lediglich auf das Konnen seiner Mitinvestoren
verlassen haben. Nicht zuletzt sollte ein Club Deal nicht
das Ergebnis eines Bietergefechtes sein, bei dem sich
zwei Konkurrenten zusammengeschlossen haben, um
eine Transaktion zu {iberhdhten Preisen gesichtswahrend
abschlieBen zu kdnnen.

These 3: Moglichen Sorgen vor einem inflationaren
Umfeld konnen Anleger am besten durch die Begren-
zung moglicher Risiken begegnen.

Noch ist nicht klar, ob es sich bei dem zuletzt zu be-
obachtenden Inflationsschub um ein voriibergehendes
Phdanomen handelt, das durch die wirtschaftliche Wieder-
belebung nach dem Auslaufen der Covid-Einddmmungs-
maBnahmen ausgelést wurde, oder um einen langerfris-
tigen Trendwechsel, der durch geld- und fiskalpolitische
Freiziigigkeit befeuert wurde. Gerade deshalb lohnt es sich
zu untersuchen, welche Auswirkungen eine anhaltende
Inflation auf das Private-Equity-Modell hatte, um daraus
bessere Investitionsentscheidungen ableiten zu kénnen.

Eine fortgesetzte Preissteigerung wiirde sich im Wesent-
lichen tiber zwei Faktoren auf Private-Equity-Fonds aus-
wirken:



1. Finanzierungen

Ein wesentliches Kennzeichen von Buyouts ist der
nicht unerhebliche Einsatz von Fremdkapital zur Fi-
nanzierung der Transaktionen. Sofern Notenbanken
zur Abfederung des Inflationsdrucks ihre Geldpolitik
restriktiver gestalten, kdnnte dies unmittelbar zu stei-
genden Kapitalmarktzinsen fiihren. In einem Umfeld
steigender Zinsen erhéhen sich mithin die Finanzie-
rungskosten eines Portfoliounternehmens. Fiir neue
Beteiligungen setzt dies aufgrund eines vorgegebenen
Cashflows engere Grenzen fiir den maximalen Einsatz
von Fremdmitteln. Bei gleichem Kaufpreis muss der
Private-Equity-Fonds dies mit zusatzlichem Eigenkapi-
tal ausgleichen, was einen dampfenden Effekt auf die
Renditeerwartung hat. Aufgrund der zumeist variablen
Verzinsung der Darlehen steigt auch bei den Bestands-
beteiligungen die Zinslast. Dies schldgt sich nicht nur
negativ im jeweiligen Unternehmensergebnis nieder,
sondern kann auch die Verhandlungen iiber notwen-
dige Anschlussfinanzierungen erschweren. Bezogen
auf die Finanzierungen hat eine héhere Inflation so-
mit sowohl auf Neuinvestitionen als auch auf das Be-
standsportfolio einen negativen Effekt.

2. Bewertungen

Anders verhilt es sich mit den Unternehmenswerten,
die sich unterschiedlich auf Neuengagements und auf
Bestandsportfolios auswirken. Allgemein erhdht sich
in einem steigenden Zinsumfeld die Attraktivitat der
Rentenmdrkte bei der Neuanlage. Die damit einher-
gehenden hoheren Renditeerwartungen werden auf der
Eigenkapitalseite durch sinkende Bewertungen kom-
pensiert. Bei neuen Transaktionen kann ein Private-
Equity-Fonds daher von einem giinstigeren Einstieg
profitieren, was gleichzeitig auch die Risiken verringert.
Da sich sinkende Unternehmenswerte unmittelbar
auch in den aktiven Beteiligungen widerspiegeln, fiih-
ren sie zu riickldufigen Portfoliowerten. Wie stark sich
dieser Effekt auswirkt, ist vor allem davon abhangig,
wie weit ein Private-Equity-Fonds in seinem Investiti-
onszyklus bereits fortgeschritten ist und zu welchem
Grad das Portfolio bereits realisiert ist.

Beide Faktoren konnen Anleger nicht beeinflussen. Sie
konnen lediglich versuchen, durch die Auswahl geeigneter
Investitionsobjekte die negativen Auswirkungen méglichst
gering zu halten. Zu bevorzugen waren dementsprechend
Unternehmen, deren Ergebnis moglichst wenig durch stei-
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gende Einsatzkosten belastet werden, sei es aufgrund ho-
her Bruttomargen, oder weil der Kosteneffekt an die Kunden
weitergegeben werden kann. Beispiele sind Unternehmen,
die sich ausschlieBlich an Geschiftskunden wenden (B2B),
Produzenten nicht-diskretionarer Konsumgiiter oder Gesell-
schaften mit leicht skalierbaren Geschaftsmodellen.

Dariiber hinaus stellt ein inflationdres Umfeld zusatzliche
Anforderungen an die Unternehmensleitung, insbeson-
dere in Bezug auf das Management des Working Capi-
tals. Im Vorteil diirften daher Unternehmen sein, deren
Flihrungsriege friihzeitig um entsprechende Expertise
verstarkt wird. Vor diesem Hintergrund kénnte es aus In-
vestorensicht sinnvoll sein, Managementgesellschaften
zu favorisieren, die sich generell durch eine sehr aktive
Auswahl geeigneten Personals bei ihren Portfoliounter-
nehmen auszeichnen.

Bei Inflationssorgen kann es sinnvoll sein, bei Neuanla-
gen im Bereich Private Equity die genannten Faktoren im
Auge zu behalten. Insgesamt erscheinen die Risiken, die
sich aus inflationsbedingten Bewertungsanpassungen
ergeben, gerade im Vergleich zu anderen Assetklassen
jedoch (berschaubar. Zwar haben sich die Unterneh-
menswerte auch bei Buyouts in den vergangenen Jahren
deutlich erhoht, allerdings sind sie weniger dynamisch
gestiegen als etwa an den Aktienmarkten, bei denen das
Riickschlagspotenzial gréfRer erscheint.

Bewertungsmultiplikatoren bei Buyouts und
vom Aktienmarkt (Unternehmenswert/EBITDA)
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Quelle: Capital Dynamics
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These 4: Durch eine fortgesetzte Konsolidierung des
Vermdgensverwaltungssegments verschwimmen die
Grenzen zwischen klassischen und alternativen Ma-
nagern zunehmend.

Auf die zehn grof3ten Anbieter im Bereich der Vermégens-
verwaltung entfallen nach Angaben von Morgan Stanley
lediglich 35 Prozent des 9o Bio. US-Dollar groBen Gesamt-
marktes. Damit zahlt die Branche neben der Investitions-
giiterindustrie zu den weltweit am starksten fragmentier-
ten Sektoren. Doch zuletzt zeigten sich wieder verstarkt
Konsolidierungstendenzen: Kurz nachdem T. Rowe Price
die Ubernahme des Private-Debt-Managers Oak Hill an-
gekiindigt hatte, verleibte sich Franklin Templeton den
Secondary-Spezialisten Lexington ein.

Klassische Investmentgesellschaften haben aufgrund
des erheblichen Wettbewerbs mit bestdndig sinkenden
Margen zu kdmpfen. Allein von 2010 bis 2019 haben sich
die jahrlichen Vergiitungen im Mittel von 0,96 Prozent p.a.
auf 0,72 Prozent p.a. reduziert. Zusdtzlicher Druck resul-
tiert daraus, dass Anleger Kapital aus aktiv gemanagten
Fonds abziehen, um dieses in kostengiinstigere ETFs um-
zuschichten. Eine Steigerung des verwalteten Vermégens
- etwa durch die Ubernahme eines Konkurrenten — kann
dabei helfen, die sinkenden Margen zu kompensieren.

Gleichzeitig kénnen Akquisitionen jedoch auch helfen,
den Wunsch der groRen Investoren nach einer Reduzie-
rung ihres administrativen Aufwands zu erfiillen. Denn je
breiter die Produktpaletten der Anbieter sind, desto mehr
Mittel lassen sich einigen wenigen Managern anvertrauen.
Dadurch kann sich der anlegerseitige Governance-Auf-
wand erheblich reduzieren. In einer Erhebung von State
Street wurde die Erweiterung der eigenen Investmentfahig-
keiten daher auch als bedeutendster Treiber fiir weitere
Ubernahmen genannt. Vor diesem Hintergrund ist auch zu
sehen, dass die Anbieter klassischer Investmentprodukte
sich zuletzt verstarkt im alternativen Segment umgesehen
haben.

Bislang wurden derartige Ubernahmen zumeist durch den
Manager herkdmmlicher Anlageprodukte vorangetrieben.
Nicht zuletzt aufgrund der gestiegenen Bedeutung alter-
nativer Anlagen sowie der Grof3e vieler Anbieter entspre-
chender Produkte erscheint allerdings eine Akquisition
zunehmend auch durch sie denkbar. Die Marktkapitalisie-
rung der gréBten Private-Equity-Gesellschaft Blackstone

hat sich dem Niveau des grofiten Vermogensverwalters
BlackRock angendhert, obwohl dessen verwaltetes Kapital
15-mal so grof3 ist. Ein Zukauf kann Managern illiquider
Produkte zudem vor allem den Zugang zu Privatanlegern
sichern. Trotz umfangreicher Bemiihungen ist es bislang
nicht gegliickt, alternative Fonds abseits des institutionel-
len Segments breiteren Anlegerkreisen zugdnglich zu
machen. Hier konnten sowohl das Know-how als auch die
technologischen Moglichkeiten klassischer Fondsmana-
ger helfen.

M&A-Aktivitat bei Vermogensverwaltern

pATUM |oeseiiscuarT|  seowewt | ureR |

Okt 18 Benefit Street Private Debt Franklin Templeton

Nov 18 Cartesian Re unkorrellierte Ertrdge  Neuberger Berman

Mai 19 Oppenheimer Investmentfonds Invesco

Jul 19 Neptune Investmentfonds Liontrust

Sep 19 Miton Investmentfonds Premier Asset Management

Okt 19 BlueOrchard Mikrofinanz, Impact Schroders 5

Jul 20 Merian Global Investmentfonds Jupiter Fund Management %

Jul 20 Legg Mason Investmentfonds Franklin Templeton :E,')’
o

Dez 20 DCI Investmentfonds Blackstone Credit é

Feb 21 Global Atlantic Versicherungen KKR é

Mrz 21 Landmark Secondaries Ares

Mrz 21 Eaton Vance Investmentfonds Morgan Stanley

Apr 21 Waddell & Reed  Investmentfonds Macquarie

Apr 21 BMO Europa Investmentfonds Columbia Threadneedle

Nov 21 Oak Hill Private Debt T. Rowe Price

Nov 21 Lexington Secondaries Franklin Templeton

Fiir Investoren bedeutet diese Entwicklung, dass bei der
Auswahl von PE-Fonds auf iibergeordnete Interessen
und mogliche Interessenskonflikte zu achten ist. Per-
spektivisch konnte die Entwicklung die Konditionen fiir
Investoren verbessern, Wenn grofiere Gesellschaften ver-
suchen, die Preisfiihrerschaft zu erlangen, kdonnte dies
auch im alternativen Segment Druck auf die Management-
vergiitungen ausiiben.

These 5: Angesichts des verscharften Wettbewerbs
um attraktive Investitionsmoglichkeiten kann eine
Spezialisierung auf Carveouts eine Strategie zur Dif-
ferenzierung fiir Private-Equity-Fonds im Jahr 2022
darstellen.

Als Carveout wird die Herauslosung eines Teils aus einem
Gesamtunternehmen bezeichnet. Dies konnen Teile der



Produktion sein, Produktgruppen oder Landesgesell-
schaften. Die Motivation fiir den Verkauf liegt oftmals
darin, dass Unternehmen ihre Strategie fokussieren oder
verschieben wollen. Funktionen, die zukiinftig extern ein-
gekauft werden sollen oder nicht mehr zum Kerngeschaft
zdhlen, stehen dann zur Disposition. Gerade borsen-
notierte Unternehmen begegnen regelméafig der Forde-
rung ihrer Investoren nach Komplexitatsreduktion durch
den Verkauf von Unternehmensteilen. Auch die Moglich-
keit, zinstragende Verbindlichkeiten durch Verkaufserlose
zu reduzieren, kann ein Motiv fiir Carveouts sein, das ge-
rade in der Pandemie eine Rolle gespielt hat.

Carveouts kdnnen unterschiedliche Komplexitatsgrade
aufweisen: So kann es verwaiste Unternehmensteile
(,Corporate Orphans“) geben, die eine eigenstdndige
Struktur haben und prozessual sowie gesellschafts-
rechtlich gut separierbar sind. Sie stehen auBerhalb
des strategischen Fokus ihrer Mutterunternehmen und
werden in ihrer Entwicklung nicht geférdert. Dem gegen-
Uber stehen Aktivitdten, die komplett in die Prozesse des
abgebenden Unternehmens eingewoben sind. Hier gibt
es oftmals keine eigene Verwaltung, Produktion, Vertrieb
oder Kundenbetreuung. Sofern die abgespaltenen Unter-
nehmensteile selbstandig weitergefiihrt werden sollen,
missen diese Funktionen folglich von der Erwerberin neu
geschaffen werden.

Wertschopfung durch Fokussierung

Erwerberin
Hoch

Leistungs-
fahigkeit
Carveout

Quelle: Deloitte

Niedri
edna Verkaufer

Niedrig Hoch

Fokus auf und Investiton in Carveout

Private-Equity-Fonds kdnnen sich auf diese Strategie
spezialisieren und damit eine Nische besetzen, in der die
Bewertungen zumeist niedriger sind, weil der Aufwand der
Wertsteigerung bedeutend hoher ist.
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Die niedrigeren Bewertungen sind im Wesentlichen da-
rauf zuriickzufiihren, dass Carveouts ein vergleichsweise
hohes Maf} an Komplexitadt aufweisen, was hohere Kosten
und Risiken zur Folge haben diirfte. Fiir die verkaufenden
Gesellschafter hat der Abnahmewille eines Kaufers eine
groBBere Bedeutung als die Hohe des Kaufpreises, da
der Investor ihnen iiberfliissig gewordene Aufgaben und
Pflichten abnimmt. Handelt es sich um notleidende Unter-
nehmensteile, werden oftmals iberhaupt keine Kaufpreise
gefordert oder sogar Sanierungskosten finanziert, um zu-
kiinftige Liquiditatsabfliisse zu vermeiden.

Bewertungsunterschiede
(Median EV/EBITDA-Multiple)
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PE Carveouts

PE-Buyouts ohne Carveouts

Um an diese Investitionsmdéglichkeiten zu gelangen, sollte
sich ein Private-Equity-Fonds im Wettbewerb um attraktive
Ubernahmeziele dezidiert positionieren. Ein PE-Investor
kann sich durch Geschwindigkeit und Flexibilitdt von sei-
nem Wettbewerb abheben. Strategische Investoren kon-
nen hingegen {iblicherweise leichter Verbund- und Skalen-
effekte nutzen, die einen um bis zu 20 Prozent h6heren
Kaufpreis rechtfertigen konnen. PE-Investoren konnen
ihren Nachteil dann wettmachen, wenn die Akquisition zu
einer Buy-and-Build-Strategie beitragt, die mit der Profes-
sionalitdt eines seriellen Investors ausgefiihrt wird. Dann
kann ein PE-Investor dieselben Werthebel — Synergien,
Umsatzpotenziale usw. — in Bewegung setzen.

Hat ein PE-Investor ein Bieterverfahren fiir sich entschei-
den kénnen, sollte er bei der Ubernahme eines Carveouts
vorsichtig und umsichtig agieren. Je nachdem, wie effizient
ein Carveout gestaltet wird, konnen Einmalkosten und der
Aufwand fiir Leistungen in der Ubergangszeit zwischen 0,5
Prozent und 15 Prozent des Transaktionswertes variieren.
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Wichtig sind daher die folgenden Aspekte:

= EinlInvestorsollte den Umfang des Carveouts kennen,
so dass er bemessen kann, welches Personal, welche
Prozesse, Plattformen (beispielweise IT-Systeme und
Zulieferer) und Standorte iibernommen werden und
welche bei der Verkdauferin bleiben. Ob damit ein
lebensfdhiges, autonom agierendes Unternehmen
geschaffen werden kann, ist hier die zentrale Frage.

= Der Erwerber muss ein genaues Verstdndnis der Zah-
len gewinnen, denn oftmals ist der Carveout keine
eigene rechtliche Einheit, vielleicht nicht einmal ein
abgegrenztes Berichtsobjekt im internen Rechnungs-
wesen. Das kann dazu fiihren, dass historische Leis-
tungen nicht richtig dargestellt und Aufwendungen
nicht verursachungsgerecht zugeordnet wurden und
somit einem Marktvergleich nicht standhalten. Ein
pro-forma-Zahlenwerk hilft, den Betrieb zahlenseitig
einzugrenzen und eine Basis fiir eine Planung als ei-
genstdandiges Unternehmen zu liefern.

= Ein Investor muss den Grad der operativen Verkniip-
fung des Carveouts mit der Verkauferin untersuchen,
um die Abnabelung vorzubereiten. So sind Verein-
barungen fiir die Uberbriickung von organisatorischen
Liicken zu treffen, bis eine eigene Infrastruktur auf-
gebaut oder die Integration in eine bestehende abge-
schlossen wurde.

In der Priifung des Erwerbsvorhabens (Due Diligence)
muss die Erwerberin herausfinden, ob der Carveout op-
timal durch den Verkdufer vorbereitet wurde. Damit soll
das Scheitern des Carveouts vermieden werden.

In der Praxis macht sich ein Fonds bereits wahrend der Due
Diligence Gedanken zum Tag Eins nach der Ubernahme.
Ein Projektmanagement-Team sollte sich dann zundchst
auf die wichtigsten Aspekte des Geschaftes konzentrieren.
Das sind in der Regel die IT-Infrastruktur sowie die liquidi-
tatsrelevanten Bestell- und Bezahl-Prozesse. 100-Tage-
Plane konkretisieren die Umsetzung dieser und weiterer
MaBnahmen wie zum Beispiel:

= Konzeptionierung und Umsetzung des neuen, eigen-
standigen Geschéfts- und Organisationsmodells (Tar-
get Operating Model, TOM)

= Einrichtung von Governance-Strukturen

= Ziigige Hebungvon Umsatz- und Kosteneinsparpoten-
zialen

®  Etablierungvon Finanzkennzahlen zur Unternehmens-
steuerung (Key Performance Indicators, KPI) und der
Wertsteigerung mit Blick auf den Exit.

Fiir den Erfolg des Carveouts und damit fiir einen rendite-
starken Exit sind diese ersten 100 Tage entscheidend.

Wenn sich die Plane des Investors umsetzen lassen, wer-
den zumeist Uberdurchschnittliche Renditen erzielt, die
die Losung der komplexen Aufgabe eines Carveouts be-
lohnt. In einervon der Unternehmensberatung EY-Parthe-
non veroffentlichten Studie ist festgestellt worden, dass
bei Exits ehemaliger Carveouts eine bedeutend héhere
interne Verzinsung erzielt werden konnte.

Signifikante Uberrendite
(durchschnittliche Internal Rate of Return, IRR )
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Fiir Investoren kdnnen Private-Equity-Fonds, die sich mit
ihrer Strategie auf Carveouts spezialisiert haben, eine in-
teressante Erganzung ihrer diversifizierten Portfolios sein.
Mehr noch als anderswo gilt hier das Prinzip ,,Der Gewinn
liegt im Einkauf® Sofern am Anfang die komplexe Situa-
tion beherrscht wird und darauf ziigig die Wertschopfung
erfolgreich umgesetzt werden kann, wird das Risiko mit
attraktiven Renditen vergiitet.

Beteiligungsmarkt: Masnahmen

Manahme 1

Aufgrund ihrer passiven Rolle miissen sich Private-Equity-
Investoren bei der Auswahl der Zielinvestments auf die
Selektionsqualitdt des jeweiligen Managements verlas-
sen. Anleger, die mit einer anhaltenden Inflation rechnen,
konnen durch die Auswahl geeigneter Fonds allerdings
versuchen, die negativen Auswirkungen der Preisstei-



gerungen zu begrenzen. Hierzu konnen bei der Auswahl
von Fonds bestimmte Branchen wie nicht-diskretionare
Konsumgiter oder leicht skalierbare Geschaftsmodelle
bevorzugt werden.

MaBnahme 2

Im weiterhin stark umkdampften Markt fiir Unternehmens-
beteiligungen kdnnen sich fiir Investoren mit einer Allo-
kation von auf Carveouts spezialisierte Fonds zusétzliche
Renditepotentiale ergeben.

Private-Equity-Fonds, die sich im Wettbewerb um Carve-
outs klar gegen strategische Bieter positionieren und die
Fahigkeit zur erfolgreichen Entwicklung der abgespaltenen
Unternehmensteile demonstrieren kénnen, eignen sich
zum Ausbau eines bereits gut diversifizierten Private-
Equity-Portfolios.

Strategiebeitrag Beteiligungsmarkt in 2022

Fiir ein diversifiziertes Portfolio liefern Beteiligungen
weiterhin einen zuverldssigen Performancebeitrag.
Angesichts anhaltend niedriger Zinsen offerieren Pri-
vate-Equity-Fonds renditestarke Optionen um dauer-
haft attraktive Renditen erzielen zu kénnen. Durch
die Langfristigkeit der Engagements ist die Konstanz
der Investitionstatigkeit ein Schliisselelement dieser
Strategie.

VERMOGENSKLASSE BETEILIGUNGEN



JAHRESRUCKBLICK

JAHRESRUCKBLICK

Volkswirtschaft

Thesen fiir 2021 Beurteilung

1.

10.

11.

Fazit

Das Ende der Pandemie sorgt fiir eine kréftige Erholung der Weltwirtschaft. v
Die globale Geldpolitik bleibt expansiv. W)
Die fiskalische Unterstiitzung ldasst 2021 nach, gibt aber noch positive Impulse. v
Die Weltwirtschaft wachst 2021 mit 5,5 Prozent. W)
Die US-Wirtschaft wird 2021 mit 4,0 Prozent wachsen. X
Chinas Wirtschaft wird 2021 mit 8,6 Prozent wachsen. W)
Das Wachstum im Euroraum betrdgt 2021 5,5 Prozent. W)
Die britische Wirtschaft wachst 2021 mit 6,5 Prozent. W)
Die Monetarisierung der Staatsschulden durch die Notenbanken muss keine negativen

Nebenwirkungen haben. v
Die Inflation hat sich von der Entwicklung der Geldmenge abgekoppelt. v
Im laufenden Jahr ist noch nicht mit einem starken Anstieg der Inflationserwartungen x

zu rechnen.

% Prognose nicht eingetroffen v Prognose eingetroffen (v) Prognose teilweise eingetroffen

Unser Wachstumsoptimismus fiir 2021 hat sich als richtig herausgestellt. Die Geldpolitik blieb in den entwickelten
Volkswirtschaften expansiv, allerdings gab es 2021 weltweit 94 Leitzinserhhungen, die vor allem von den Schwellen-

landern ausgingen. Die fiskalischen Impulse lieBen nach, da sich die Wirtschaft zunehmend von den Folgen der
Pandemie erholt hat. Unsere Wachstumsprognose fiir die USA war zu niedrig, da der Impffortschritt schneller als er-
wartet kam und die Biden-Administration sehr gro3e Fiskalpakete verabschiedete. Wir hatten die Prognose bereits in
unserem Halbjahresausblick deutlich auf 6,5 Prozent angehoben. Geirrt haben wir uns bei den Inflationserwartungen,

dieim Laufe des Jahres kraftig gestiegen sind. Das lag an den Engpdssen in den Lieferketten und dem kraftigen Anstieg

der Energiepreise.



LIQUIDE VERMOGENSKLASSEN 2021

Liquide Vermoégensklassen: Geldmarkt

1.

Die EZB beldsst die Zinsen auf ihren Niveaus. Die Geldpolitik wird das ganze Jahr iber
expansiv bleiben.

v

% Prognose nicht eingetroffen v Prognose eingetroffen (v) Prognose teilweise eingetroffen

Die EZB hat trotz der héheren Inflation an ihrer Geldpolitik festgehalten.

Liquide Vermégensklassen: Rentenmarkt

1.

Fazit

Die Rendite einer zehnjdhrigen Bundesanleihe wird am Jahresende bei minus 0,4
Prozent liegen.

Die Rendite einer zehnjdahrigen US-Staatsanleihe steigt auf 1,1 Prozent.
Die Risikoaufschlage bei Peripherieanleihen bleiben auf tiefen Niveaus.
Das Umfeld fiir Investment Grade-Unternehmensanleihen bleibt konstruktiv.

Bei Schwellenldander- und High Yield-Anleihen ist Vorsicht geboten.

Inflationsindexierte Anleihen profitieren von einer Normalisierung der Inflationserwar-
tungen.

v

X

v

X Prognose nicht eingetroffen v/ Prognose eingetroffen (v) Prognose teilweise eingetroffen

Die Zinsen sind moderat angestiegen. Da in den USA die Inflation hdher ist und die Erholung nach der Corona-Krise

schneller erfolgte, sind dort die Zinsen schneller als von uns erwartet auf etwa 1,5 Prozent angestiegen. Das Umfeld
fiir Spreadprodukte blieb angesichts der konjunkturellen Erholung, der geldpolitischen Unterstiitzung und der giins-
tigen Gewinnsituation der Unternehmen konstruktiv. Schwellenlanderanleihen konnten sich ebenfalls — und entgegen

unseren Erwartungen — gut entwickeln. Inflationsindexierte Anleihen haben einen deutlichen Mehrwert erbracht, da
die Inflationserwartungen kraftig nach oben geklettert sind.
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Liquide Vermogensklassen: Aktienmarkt

1. DerAktienmarkt wird in diesem Jahr durch die Gewinne getrieben. v

2. Bewertungsveranderungen werden nur einen geringfiigigen Effekt auf die Aktienmarkte

haben. v
3. Die Dividendenrenditen werden wieder steigen. v
4. Value-Aktien holen gegeniiber Growth auf, leiden aber weiterhin unter dem niedrigen v

Zinsniveau
5. Europdische und amerikanische Aktien sollten eine dhnliche Wertentwicklung erzielen. X
6. Schwellenldndermérkte werden outperformen. X
7. Qualitdtsaktien bleiben attraktiv. v
8. Wirerwarten den DAX zum Jahresende bei 14.250 Punkten. X
9. Wirerwarten den S&P 500 zum Jahresende bei 3.950 Punkten. X

% Prognose nicht eingetroffen v Prognose eingetroffen (v) Prognose teilweise eingetroffen

Die Aktienmarkte haben von der starken wirtschaftlichen Erholung auch im Zuge der Impfentwicklung und der fis-
kalpolitischen Impulse profitiert. Die Gewinne konnten dabei iiberdurchschnittlich wachsen und die Schatzungen
deutlich tibertreffen. Wenngleich die Diskussion um eine restriktivere Geldpolitik die Markte tageweise aufscheuchte,
trieb die Gewinnentwicklung die Aktienperformance in den USA und auch in Europa weiter an. Unsere optimistischen
Prognosen wurden somit schnell erreicht. Die angepassten Prognosen zum Halbjahr von 16.350 beim DAX und 4.400
beim S&P 500 entsprechen mehr dem derzeitigen Stand. Insbesondere die friihzeitigen Impffortschritte und Corona-
Lockerungen in den USA haben den US-Werten zu einem Vorsprung gegeniiber europdischen Werten verholfen. Chinas
neuer Regulierungskurs und das Verschuldungsproblem des Immobiliensektors triibte dagegen die Entwicklung der
Schwellenldander. Value-Titel haben nach Auflésungen der Lockdown-Restriktionen einen Schub erhalten und lagen
zeitweise deutlich iber Wachstumswerten. Dieser Trend hielt aber nicht lange an, sodass sich ein Blend-Portfolio aus
Qualitatswerten als sehr vorteilhaft erwies.
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Liquide Vermogensklassen: Rohstoffmarkt

1. Der Goldpreis liegt am Jahresende bei 1.800 US-Dollar je Feinunze. v
2. Der Preis eines Barrels Rohol der Sorte WTI liegt am Jahresende bei 50 US-Dollar. x
3. Industriemetalle haben kaum noch Potenzial. X

% Prognose nicht eingetroffen v Prognose eingetroffen (v) Prognose teilweise eingetroffen

Der Goldpreis hat aufgrund der steigenden Realzinsen nachgegeben. Der Olpreis ist stark angestiegen, da die Nach-
frage sich sehr kraftig erholt hat und das Angebot so schnell nicht ausgeweitet werden konnte. Viele Industriemetall-
markte waren das ganze Jahr tiber in einer Unterversorgung, sodass die Preise ebenfalls kréftig gestiegen sind.
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Vermogensklasse: Immobilien

1. Die Preise fiir deutsche Wohnimmobilien steigen weiter. v

2. Die Regulierung der Mieten in den Metropolen wirkt dampfend auf die Neuvertrags-

mieten. Im Neubau ist das Limit der Bezahlbarkeit fiir die breite Masse erreicht. v
3. Die Regulierung des Wohnungsmarktes nimmt noch weiter zu. X
4. DerSpeckgiirtel der Metropolen gewinnt weiter an Bedeutung, aber l[dngst nicht tiberall. v
5. DerEinbruch der Biiroflichenumsatze in Folge der Corona-Pandemie wird sich deutlich )

erholen. Der Erfolg des mobilen Office bedeutet nicht das Ende des stationdren Biiros.
6. Data Center und digitale Infrastruktur profitieren von der zunehmenden Digitalisierung
von Wirtschaftsprozessen. Investitionen in diesem Sektor bleiben aber Spezialisten v

vorbehalten.

7. ESG-Aspekte werden fiir den langfristigen Erfolg von Immobilieninvestitionen immer

wichtiger. v
8. Bei REITs bietet insbesondere der Reise- und Beherbergungssektor weiter hohes Re- v
bound-Potenzial 2]
9. Inflation vs. Deflation — Immobilien profitieren starker im Inflationsszenario. v
10. Der Strategiebeitrag der Immobilie im Anlageportfolio reduziert sich nicht nur auf die
. v
Rendite!
11. Immobilienfinanzierungen — Die Kreditbedingungen bleiben besonders fiir gewerbliche v

Finanzierungen und Projektentwicklungen restriktiv.

% Prognose nicht eingetroffen v/ Prognose eingetroffen (v) Prognose teilweise eingetroffen

Die Immobilienpreise sind auch in 2021 weiter gestiegen. Die Neuvertragsmieten konnten mit dem Anstieg der Im-
mobilienpreise bei deutschen Wohnimmobilien nicht mithalten. Wahrend die Mieten in den Top 7-Stddten nur leicht
stiegen oder zum Teil stagnierten, stiegen die Kaufpreise weiter an. Im Zuge der Corona-Pandemie haben besonders
die Speckgtirtel der Metropolen vom Anstieg profitiert. Trotz der Debatte um Home-Office gab es weiterhin eine Nach-
frage nach modernen, stationdren Biiros. Data Center und digitale Infrastruktur haben zwar stark von Corona profitiert,
sind jedoch weiterhin Spezialisten vorbehalten. Das Thema Nachhaltigkeit/ESG hat in der Immobilienwirtschaft auf-
grund der gesellschaftlichen Erwartungshaltung und politischer Vorgaben noch weiter an Relevanz gewonnen und
sich zu einem dominierenden Branchenthema entwickelt. Rebound-Potenziale im Bereich Reise- und Beherbergungs-
sektor waren nur von kurzer Dauer, da die Aktienmaérkte zukiinftige Erwartungen schnell eingepreist haben. In Zeiten
von steigender Inflation wadhlten viele Anleger Immobilien als Inflationsschutz. Die Kreditbedingungen blieben fiir
gewerbliche Finanzierungen und Projektentwicklungen unverandert restriktiv, weshalb die Nachfrage nach Briicken-
finanzierungen gestiegen ist.
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Vermogensklasse: Beteiligungen

1.

Fazit

Die Uberrendite von Private Equity wird fiir die jiingsten Auflagejahre durch krisen- und
bewertungsbedingte Faktoren belastet. Fiir die in den Jahren 2020 und 2021 initiierten
Fonds erwarten wir wieder héhere Uberrenditen, sodass die langfristige Renditepramie
gegeniiber dem Aktienmarkt bestehen bleiben wird.

Der Sekundarmarkt im PE-Segment bietet Anlegern neben Maoglichkeiten der aktiven
Portfoliosteuerung in Marktphasen mit gestiegener Volatilitat Gelegenheiten fiir oppor-
tunistische Investitionsmoglichkeiten.

Private-Equity-Manager werden sich weiter spezialisieren, um in komplexen Branchen
wie Healthcare erfolgreich Nischenpositionen aufbauen zu kénnen. Fiir Anleger er-
geben sich dadurch zusatzliche Moglichkeiten zur Diversifizierung ihres Private-Equity-
Portfolios.

Das auf notleidende Unternehmen fokussierte Segment von Distressed-Private-Capital-

Fonds wird von einem erwarteten Anstieg von Unternehmensinsolvenzen im kommen-
den Jahr profitieren kénnen.

Die Einhaltung von ESG-Kriterien entwickelt sich zu einem wesentlichen Investitions-
kriterium von Private-Equity-Fonds, mit dem die Zukunftsfahigkeit der Investitions-
strategien gesichert wird.

Trotz erheblicher Anlagechancen bei notleidenden Unternehmen sprechen veranderte
strukturelle Voraussetzungen im Markt fiir selektives Handeln.

Das aktuelle Marktumfeld bietet giinstige Rahmenbedingungen fiir Private-Debt-In-
vestitionen.

)

V)

v

% Prognose nicht eingetroffen v Prognose eingetroffen (v) Prognose teilweise eingetroffen

Obgleich die Covid-19-Pandemie auch im Jahr 2021 allgegenwartig blieb, zeigte sich der Private-Equity-Markt weit-
gehend robust. Der rasche Impffortschritt reduzierte die Gefahr einschneidender EindammungsmaBnahmen und
erhdohte damit die Planungssicherheit der Unternehmen. Gleichzeitig waren wieder Reisen moglich, was Private-

Equity-Gesellschaften tiberall dort Priifungen moglicher Zielunternehmen vor Ort erlaubte, wo sich nicht ohnehin
schon virtuelle Besichtigungen durchgesetzt hatten. Nachholeffekte aus aufgeschobenen Transaktionen sowie der
Investitionsdruck von im Rekordumfang eingeworbenen Fonds sorgten fiir einen massiven Anstieg des Transaktions-

volumens. Dies schlug sich auch in den Bewertungen von Buyouts nieder, die ein neuerliches Rekordniveau erreichten.
Hierzu trug jedoch auch der steigende Anteil der hochpreisigen Segmente Technologie und Healthcare bei.
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