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Lieber Leser/-in,

seit der letzten Perspektiven-Ausgabe haben sich die Themen, um
die sich das Weltgeschehen dreht, dramatisch verandert. Zuvor
dachte man, dass steigende Zinsen in Kombination mit konjunktu-
rellen Nachholeffekten dominieren wiirden. Der Angriff der russi-
schen Armee auf die Ukraine am 24. Februar hat sowohl mental, als
auch materiell im Westen eine Zeitenwende eingeldutet. Als Reak-
tion auf den Krieg wurden bislang Sanktionen wesentlich verschérft,
Wirtschaftsbeziehungen abgebrochen und nach alternativen Quel-
len gesucht, sowie den Angegriffenen Defensivwaffen zur Verfligung
gestellt. Umgekehrt schossen Energie- und Nahrungsmittelpreise —
Exportprodukte aus den Landern der Kombattanten - nach oben
und sorgten flir einen weiteren Schub in den ohnehin hohen Inflati-
onsraten. Die Entwicklung wird begleitet von der standigen Angst,
dass Aggressor Russland vor den Aufiengrenzen der NATO nicht
haltmacht, oder alternativ als ultima ratio Atomwaffen einsetzt.

Wihrend die COVID-19 Pandemie, die in den vergangenen Mona-
ten gerade in der Bundesrepublik neue Hochststande bei den Inzi-
denzen hervorbrachte, die Wirtschaft inzwischen weniger belastet
als in den beiden Jahren zuvor, haben kriegsbedingt nicht nur Liefer-
kettenprobleme wieder zugenommen, auch die Preise von Metallen
(siehe Nickel) und die Transportkosten haben ungeahnte Hohen er-
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reicht. Hinzu kommt die tempordre Stilllegung bzw. Aufgabe russi-
scher Produktions- und Verkaufsstandorte. Fiir Konjunktur und Un-
ternehmensgewinne wird sich dieser Cocktail im ersten Halbjahr
eher negativ auswirken. Bestes Beispiel sind die européischen Auto-
hersteller und ihre Zulieferer, die aufgrund von Materialproblemen

allesamt weit unter ihrer jahrlichen Kapazitat produzieren.

In den Vereinigten Staaten hat die Notenbank - wie allgemein er-
wartet - mit einer 0,25 % Anhebung der FedFunds auf die robuste
Konjunktur (4 % real) reagiert und den Zyklus von Zinsanhebungen
im Marz begonnen. Der Markt rechnet nun mit einem Anziehen bis
zum Jahresende auf 2,75 %. Bliebe es beim angekiindigten Anti-
Inflationskurs der Federal Reserve, wiirden damit aus monetérer
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Sicht die Borsenampeln auf ,rot” springen. Erinnerungen an das letz-
te Quartal 2018 werden damit wieder wach. Bei den US-Staatsanlei-
hen hat sich das bereits vollzogen. Mit minus 11 % seit Jahresanfang
erlebten sie den starksten Kursriickgang tberhaupt in ihrer Ge-
schichte. Damit durfte der Grofiteil des Renditeanstiegs quasi als
stagflationarer Schock schon vollzogen sein.

Zwar hat sich das Vertrauen der US-Konsumenten im Mérz von
105,7 im Vormonat auf 1072 im US Conference Board Consumer
Confidence Index verbessert, was durch die Vollbeschaftigung un-
terstlitzt wird. Doch die Erwartungskomponente ging im selben
Zeitraum um 4,2 Punkte auf 76,6 zurtick. Damit sind Beftrchtungen
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einer Lohn-Preis-Spirale in den USA flr den Jahresverlauf jedenfalls
verfriht. Im Gegenteil: die solide Finanzsituation der US-Haushalte
stlitzt die Konsumausgaben und umgekehrt auch den Gewinnaus-
blick der US-Unternehmen.

Herzlichst,
thr

Norbert Hagen

Das Ende der Globalisierung?
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Mérz um 7,7 Punkte auf 90,8 Punkte gefallen
und liegt damit unter den Erwartungen. Die
94,2. Sowohl
Einschatzung als auch - in starkerem MafSe -

standen bei die aktuelle
die fir die Zukunft verschlechterten sich.
Auflerdem gingen die Geschaftsklima-
indikatoren fiir das verarbeitende Gewerbe,
den Dienstleistungssektor, den Handel und
das Baugewerbe zuriick.

Der Rekordeinbruch der Erwartungen um
13,3 Punkte im Vergleich zum Februar Uber- 7o

trifft sogar den Rickgang um 11,8 Punkte
bei der ersten Erhebung nach dem COVID-
19-Ausbruch im Marz 2020. Mit einem
22-Monats-Tief von 85,1 Punkten liegt der
Wert der vorausschauenden Reihe aber im-
mer noch 13,2 Punkte Uber dem Tiefstand
der Pandemie im April 2020. (Daily Insights,
25.03)
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Unterdessen zeigte sich der Index der aktu-
ellen Einschatzung relativ stabil und ging nur
um 1,6 Punkte auf 97 Punkte zurtick. Er lag
damit leicht Uiber den Konsensschatzungen
von 96,6.

Die Ergebnisse der IFO-Umfrage deuten also
auf eine relativ robuste aktuelle Lage und
sich stark verschlechternde Zukunftserwar-
tungen hin. Der deutsche PMI (Einkaufs-
managerindex) hingegen zeigt, dass das
Neugeschaft zugenommen hat (wenn auch
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langsamer), wahrend die Erwartungen den
starksten monatlichen Rickgang seit Mérz
2020 verzeichneten.

Die Flash-PMIs bestatigen weltweit eine
Uberraschend robuste Wirtschaftstatigkeit
in den Industrielindern fir den Marz. In den
USA stieg der PMI flir den Dienstleistungs-
sektor um 2,4 Punkte auf 58,9 und der Index
fir das verarbeitende Gewerbe um 1,2 auf
58,5 Punkte - beide Uibertrafen die Konsens-
schatzungen, die von einer Abschwéchung
der Wirtschaftstatigkeit ausgingen. Locke-
rungen der COVID-19 Beschrankungen,
Nachholbedarf, eine Verbesserung der Un-
terbrechungen in der Lieferkette und die
Schaffung von Arbeitsplatzen unterstiitzten
die Beschleunigung der Wirtschaftstatigkeit.
In ahnlicher Weise beschleunigte sich die
Wirtschaftstdtigkeit  im  verarbeitenden
Gewerbe und im Dienstleistungssektor in
Australien.

In Europa deuten die vorlaufigen PMIs fir
die Eurozone zwar auf eine Wachstumsver-
langsamung hin, doch war diese Verlang-
samung gedampfter als erwartet. Der PMI
fur das verarbeitende Gewerbe sank von
58,2 auf immer noch robuste 57 (Uber den
Schétzungen von 56) wahrend der PMI fur
den Dienstleistungssektor um 0,7 Punkte
auf 54,8 (gegenlber erwarteten 54,3) zu-
rickging. Die Kosten und gezahlten Preise
flr Waren und Dienstleistungen stiegen im
Rekordtempo, was die Auswirkungen des
Ukraine-Kriegs widerspiegelt. Der Input-
kosten-Index sprang von 74,8 auf ein Serien-
hoch von 81,6. Allerdings wurde ein Teil der
Belastung durch den Konflikt durch den
durch den Nachfrageschub infolge der wirt-
schaftlichen Wiederbelebung ausgeglichen.
Obwohl der japanische Gesamt-PMI mit
49,3 weiterhin im kontraktiven Bereich liegt,
ist er gegentiber Februar um 3,5 Punkte ge-
stiegen. Und obwohl der PMI fiir das verar-
beitende Gewerbe im Vereinigten Konig-
reich mit 55,5 Punkten unter den erwarte-

Einkaufsmanager-Indices produzierendes Gewerbe und Grafik 5
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ten 57,0 Punkten lag, stieg der PMI fiir den
Dienstleistungssektor auf 61,0 und Ubertraf
damit die Schatzungen, die von einem Ruick-
gang auf 58 ausgingen. (Daily Insights, 24.03)
Alles in allem deutet die vorlaufige Verof-
fentlichung des PMI flr Marz darauf hin,
dass die Ukraine-Krise - insbesondere fiir die
Eurozone - einen Gegenwind darstellt, die
Wirtschaftstatigkeit in diesem Monat je-
doch robust ist. Die robuste Nachfrage des
Privatsektors stiitzt die Gewinnaussichten
fur dieses Jahr.

Stimmungsumfragen zeigen, dass insbeson-
dere der Krieg in der Ukraine die Unsicher-
heit der Unternehmen Uber die wirtschaftli-
chen Aussichten erhoht hat. Steigende Roh-
stoffpreise und die Bedrohung der Energie-
versorgung in Europa verschirfen den
Inflationsdruck und dampfen die wirtschaft-
lichen Wachstumsaussichten. Der Konti-
nent erlebt derzeit eine Episode der Stag-
flation. Diese Phase der wirtschaftlichen
Schwéche wird sich wohl als voriibergehend
erweisen und hoffentlich spater in diesem
Jahr einem Aufschwung weichen. Aber wie
geht es generell weiter ?

Russlands globaler Anteil an Crafik 6

verschiedenen Rohstoffen

RUSSIA’S PRODUCTION
AS A % OF GLOBAL
CONSUMPTION

COMMODITY

PALLADIUM* 35.6%

NATURAL GAS™ 16.6%
POTASH, PHOSPHATE,
AND NITROGEN
CONTAINING
FERTILIZERS™*

13.0%

oI 11.4%
LUMBER*** 11.0%
WHEAT"** 10.0%
PRIMARY ALUMINUM****** 5.9%
THERMAL COAL™ 5.0%
NICKEL™*** 4.4%
COPPER™*** 4.2%
STEEL™** 4.0%
ALUMINUM BOXITE****** 1.6%

NOTE: ALL SERIES ANNUALIZED AND CALCULATED IN VOLUME TERMS.
* SOURCE: BLOOMBERG FINANCE L.P.
SOURCE: BRITISH PETROLEUM.
SOURCE: AGWEB.COM.
* SOURCE: FOREST ECONOMIC ADVISORS.
""" AVERAGE OF 2017-2021 PRODUCTION.
*** SOURCE: WORLD BUREAU OF METAL STATISTICS.
****SOURCE: WORLD STEEL ASSOCIATION.



PERSPEKTIVEN | MARZ/APRIL 2022

Geopolitik im Geflecht gegen-
seitiger Abhangigkeiten

Die wirtschaftliche Globalisierung, die seit
dem Ende des Kalten Krieges zu beobach-
ten war und die sich in hohem Mafie auf die
Verflechtung der nationalen Volkswirt-
schaften flir den grenziberschreitenden
Verkehr von Waren, Dienstleistungen, Tech-
nologie und Kapital stlitzte, kann angesichts
der aktuellen Situation in ihrer bisherigen
Form nicht uneingeschrankt weitergehen.
An die Stelle von Freihandelsabkommen
und der Forderung der wirtschaftlichen
Liberalisierung sind in den letzten Jahren
schon unter der Regierung Trump ohnehin
Protektionismus und Eigenstandigkeit ge-
treten. Was mit Handelskriegen und stei-
genden Zollen begann, hat sich zu einer
regelrechten Ablehnung der komplexen
multinationalen  Versorgungskette — ent-
wickelt, wobei pandemische Beschrankun-
gen Versorgungsengpasse verscharften und
nun der Krieg in der Ukraine die Lebens-
mittel- und Energiesicherheit gefahrdet.

Der Wirtschaftswissenschaftler Adam
Posen, Prasident des Peterson-Instituts,
meint hierzu: ,Es scheint nun wahrschein-
lich, dass sich die Weltwirtschaft tatsachlich
in Blocke aufspaltet, von denen jeder ver-
sucht, sich gegen den Einfluss des anderen
abzuschotten und ihn dann zu verringern.
Mit weniger wirtschaftlicher Verflechtung
wird die Welt ein geringeres Trendwachs-
tum und weniger Innovation erleben. Inlan-
dische etablierte Unternehmen und Bran-
chen werden mehr Macht haben, um be-
sondere SchutzmafSnahmen zu fordern. Ins-
gesamt werden die realen Renditen der
Investitionen von Haushalten und Unter-
nehmen sinken".

Raphael Bostic, Prasident der Atlanta
Fed, stofdt ins selbe Horn, wenn er fol-
gendes ausfiihrt: ,Der tragische Krieg in
Osteuropa wird die Neuausrichtung von
Produktions- und Liefernetzwerken weg

von reiner Kostenminimierung hin zu Wi-
derstandsfahigkeit und Risikotoleranz wei-
ter vorantreiben. Die Unterbrechungen der
Versorgungskette, die [auch] durch die
Coronavirus-Pandemie verursacht wurden,
haben die Wirtschaftsfiihrer dazu veran-
lasst, die Standorte der Zulieferer und Fir-
men zu diversifizieren, die Lagerbestande zu
erhohen und die Produktion naher an die
Endmarkte zu verlegen, um die Zuverlassig-
keit zu maximieren. Betrachten Sie dies als
eine  Umstellung von Just-in-Time auf
Just-in-Case-Bestande.”

Howard Marks vom US-Vermogensver-
walter Oaktree Capital Management,
der immerhin knapp 160 Mrd. US-$ un-
ter Management hat, stellt sich die
Zukunft so vor: ,Die Verfligbarkeit von im-
mer billigeren Gltern wie Autos, Haushalts-
gerdten und Mobeln, die im Ausland produ-
ziert werden, hat wesentlich zu der giinsti-
gen Inflationsentwicklung in den USA Uber
das letzte Vierteljahrhundert beigetragen.
Andererseits flhrte das Offshoring auch zur
Vernichtung von Millionen von US-Arbeits-
platzen, zur Aushohlung der Produktions-
regionen und der Mittelschicht in den Ver-
einigten Staaten und hochstwahrscheinlich
zur Schwachung der Gewerkschaften im
Privatsektor. Die Anerkennung dieser nega-
tiven Aspekte der Globalisierung hat nun
dazu gefiihrt, dass das Pendel wieder in
Richtung lokaler Beschaffung ausschlagt.
Statt auf die billigsten, einfachsten und um-
weltfreundlichsten Quellen wird man wahr-
scheinlich eher auf die sichersten und zuver-
|assigsten setzen.”

Larry Fink, der CEO von BlackRock,
auflert sich zu den jiingsten Entwick-
lungen: ,Die russische Invasion in der Ukrai-
ne hat der Globalisierung, die wir in den
letzten drei Jahrzehnten erlebt haben, ein
Ende gesetzt. Wir haben bereits erlebt, wie
die Verbindungen zwischen Nationen, Un-
ternehmen und sogar Menschen durch die

(

N

zwei Jahre andauernde Pandemie belastet
wurden. Viele Gemeinschaften und Men-
schen flihlten sich isoliert und blickten nach
innen. Ich glaube, dass dies die Polarisierung
und das extremistische Verhalten, das wir
heute Uberall in der Gesellschaft beobach-
ten, noch verscharft hat.”

Dass man aktuell von einer Zeitenwende
spricht, ist also auch in Fachkreisen allgemei-
ner Konsens. Die Auswirkungen des Krieges
auf die Rohstoffmarkte und die finanziellen
Rahmenbedingungen durften zwar erheb-
lich sein, doch die Weltwirtschaft wird wei-
ter wachsen.

Die wichtigste Folge ist, dass der ,Kampf der
Grofimachte” sich verscharfen wird, da die
Ruckkehr des Krieges nach Europa selbst die
friedlichsten Lander wie Deutschland und
Japan dazu zwingt, ihre nationale Sicherheit
mit weniger lllusionen Uber die Fahigkeit zur
globalen Zusammenarbeit zu betrachten.
Die Globalisierung wird weiter zu einer ,Hy-
po-Globalisierung” oder einem Regionalis-
mus verkommen, wenn die USA die Bezie-
hungen zu Russland und China abbrechen
und ihre Verblindeten ermutigen wirden,
dasselbe zu tun. In diesem Fall wird sich
Deutschland letztlich dem Westen zuwen-
den und China dann Russland.

Zum Krieg kam es, weil Russland eine mit
dem Westen verblndete Ukraine als uner-
tragliche Bedrohung flr seine nationale Si-
cherheit wahrgenommen hat. Seine histori-
sche Strategie fordert einen Pufferraum ge-
gen westliche Streitkrafte. Moskau befiirch-
tet, dass die Zeit die Bindungen der Ukraine
an den Westen nur vertiefen wirde, was
eine militarische Intervention schon heute
offensichtlich schwierig, aber in Zukunft so-
gar unmoglich machen wirde. Solange es
Russland nicht gelingt, die Ukraine militar-
strategisch zu neutralisieren, wird der Krieg
weitergehen. Prasident Putin kann eine Nie-
derlage oder das derzeitige Patt nicht akzep-
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tieren und wird den Krieg wahrscheinlich intensivieren, bis er den
Sieg erkldaren kann, zumindest was das Ziel der ,Entmilitarisierung”
der Ukraine betrifft. Die bisherigen Erfolge der Ukraine auf dem
Schlachtfeld und die militarische Unterstiitzung der NATO machen
einen uneingeschrankten russischen Sieg allerdings immer unwahr-
scheinlicher. Wenn die Ukraine und Russland sich gegenseitig akzep-
table Sicherheitsgarantien geben, ist ein baldiger Waffenstillstand je-
derzeit moglich. Doch heute ist die Ukraine jedoch nicht bereit, eine
Entmilitarisierung und den Verlust der Krim und des Donbass, die
Kernforderungen Russlands sind, anzuerkennen.

Der Einmarsch Russlands in die Ukraine hat den globalen geopoliti-
schen Risikoindex in die Hohe getrieben, der durch den internatio-
nalen Mediendiskurs beeinflusst wird. Der Anstieg bestatigt auch,
dass sich das geopolitische Risiko in einem sakularen Aufwartstrend
befindet. Der Tiefpunkt wurde nach dem Fall der Sowjetunion er-
reicht, als die Welt relativen Frieden und Wohlstand genoss. Der
neue Trend begann mit den Terroranschldgen vom 11. September
2001 und der praventiven Invasion des Irak. Dieser Krieg leitete eine
schicksalshafte Abfolge ein, in der die USA gespalten und abgelenkt
wurden. Russland und China ergriffen die Gelegenheit, ihre Einfluss-
sphéren auszuweiten, und die internationale Stabilitdt begann zu
schwinden. Jetzt bietet Russlands Einmarsch in der Ukraine eine

Gelegenheit fur die USA und ihre Verblindeten ihre nationalen
Kerninteressen wieder zu formen und die Bedeutung der kollektiven
Sicherheit herauszustellen. Der strategische Druck liegt dabei nicht
nur auf Russland, sondern auch auf China und deren bunt zusam-
mengewdirfelter Gruppe von Verbiindeten, darunter Iran, Pakistan
und Nordkorea. Die Welt wird in diesem Zusammenhang leider
noch instabiler werden.

Dennoch wird Russland den Krieg in der Ukraine nicht auf andere
Staaten ausweiten, es sei denn, es wiirde ein Regimekollaps drohen.
Der laufende Krieg ist jedenfalls eine offensichtliche Uberforderung
flr Russlands militdrische Fahigkeiten, ein noch grofierer Krieg wiir-
de die nationale Sicherheit Russlands eher schwachen als seine
Sicherheit starken. Die NATO (berfordert Russlands militarische
Kapazitat, selbst wenn man grofSzligig davon ausgeht, dass China
volle militarische Unterstlitzung offeriert. Aus heutiger Sicht hat
Russland noch die Hoffnung, die Ukraine flichenmaflig zu verklei-
nern, ohne die wirtschaftliche Grundlage des Landes zu zerstoren.
Aber eine Ausweitung des Krieges wiirde das Regime zerstoren —
und moglicherweise weite Teile der Welt, da die Gefahr eines Atom-
waffeneinsatzes in einem solchen Szenario nicht ausgeschlossen
werden kann.
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Wenn es Russlands strategisches Ziel ware, die Sowjetunion wieder-
aufzubauen, dann wirde es wissen, dass es einen Krieg mit der
NATO fithren misste und es hatte zuerst wichtige NATO-Militar-
stltzpunkte angegriffen. Zumindest hatte es die Energieversorgung
Europas unterbrochen, dadurch eine Rezession herbeigefiihrt und
die Europder an einer schnellen militérischen Verteidigung gehin-
dert. Es hirte tiefer greifende Vereinbarungen mit China getroffen,
um seine Energierohstoffe dort abzusetzen. Gegenwartig sind etwa
drei Fiinftel des russischen Ols auf dem Seeweg und kann leicht um-
geschichtet werden, aber die Ausweitung von Erdgasexporten in
den Fernen Osten ist durch die vorhandene Pipeline-Infrastruktur
unmoglich.

Russland kann also keinen Weltkrieg anstreben. Vielmehr plant es ei-
nen Krieg konzentriert auf die Ost- und auf die 6stliche und stidliche
Ukraine. Keine der Grofimachte ist bereit oder gezwungen, einen di-
rekten Krieg mit Russland zu fihren. Die USA und GrofSbritannien
sind am weitesten entfernt und daher am aggressivsten bei der Be-
waffnung der Ukraine, sie vermeiden jedoch eine direkte Beteili-
gung: Sie haben wiederholt auf jede Absicht verzichtet Truppen zu
entsenden oder eine Flugverbotszone Uber der Ukraine einzurichten
und beschrénken sich aus Angst vor russischen Repressalien. Die EU
ist ihrerseits darauf bedacht einen grofieren Krieg zu vermeiden.
Deutschland und Frankreich versuchen immer noch, ein Grundmaf$
an wirtschaftlichem Austausch mit Russland aufrechtzuerhalten.
Auch China wird nicht flr Russland in den Krieg eintreten, sondern
soweit unterstiitzen, wie es kann, ohne die wirtschaftlichen Bezie-
hungen zu Europa abzubrechen.

Man sollte aber (iber unbeabsichtigte Folgen nachdenken. Wenn
Russland scheitert oder verzweifelt wird, wenn es Fehler macht oder
sich verkalkuliert, wenn die USA nicht reagieren oder andererseits zu
aggressiv sind, oder wenn andere Machte versuchen, grofiere ameri-
kanische oder européische Sicherheitsgarantien zu provozieren,
konnte der Krieg aufser Kontrolle geraten. Dieses Risiko sollte jedem
Anleger bewusst machen, eine angemessene Allokation in sicher-
heits-orientierten Anlagen einzuhalten.

Ein entscheidender Faktor fir die Begrenzung des Krieges auf die
Ukraine ist die Fortsetzung des Energiehandels zwischen Europa
und Russland. Wenn entweder Russland oder Europa heute die
Energiestrome abschneiden, wird dies auf beiden Seiten kurzfristig
zu einem wirtschaftlichen Desaster flihren, das die Gesellschaften
destabilisiert und das Risiko einer militdrischen Fehlkalkulation auf
Seiten des Aggressors erhoht.
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Russlands Gasexporte von Europa gehen Grafik 8
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Der deutsche Bundeskanzler Olaf Scholz hat einen europdischen
Boykott russischer Energie am 23. Mérz erneut abgelehnt. Scholz
argumentierte, dass keine Sanktionen beschlossen werden konnen,
die die europaischen Verbraucher mehr schaden als dem Kreml.
Scholz' Bemerkungen betrafen sowohl Ol als auch Erdgas, obwohl
Europa mehr Moglichkeiten hat, Ol zu boykottieren, was bedeuter,
dass eine weitere Verknappung zu erwarten ware. Deutschland ist
nicht die einzige europdische Macht, die einen volligen Boykott
russischer Energie ablehnt. Russlands engste Nachbarn sind in ho-
hem Maf3e auf russisches Ol und Gas angewiesen. Es braucht be-
kanntlich nur eines einzigen Mitglieds, um Veto gegen EU-Sanktio-
nen einzulegen. Wéhrend mehrere westliche Privatunternehmen
Geschifte mit Russland meiden, werden andere Unternehmen die
Licke nutzen und Uber diesen Umweg einen Aufschlag fur den
Handel mit russischen Rohstoffen verlangen.
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Anteil von Importen an Ol und Gas aus der Ukraine und Russland Grafik 9
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Deutschlands Beharren auf der Aufrechterhaltung von Wirtschafts-
beziehungen mit Russland liegt in seinem nationalen Interesse. Wah-
rend des letzten Kalten Krieges wurde Deutschland zerstlickelt. Die
gesamte deutsche Geschichte besteht aus dem Streben nach Eini-
gung und einem kontinentalen europdischen Zusammenhalt. Das
moderne Deutschland ist diesem Ziel heute so nahe wie mdglich.
Was diese Errungenschaft erschiittern konnte, wire eine schwere
Rezession, die die Europaische Union spalten wirde oder ein Krieg in
Europa, der die Deutschen an die Front bringen wiirde. Eine Auswei-
tung des US-Sanktionsregimes auf ganz Russland und sogar China
wirde einen neuen ,Kalten Krieg” auslosen und das deutsche Wirt-
schaftsmodell aufgrund von Restriktionen sowohl auf der Import-
als auch auf der Exportseite ruinieren. Deutschlands Strategie war es,
die Sicherheit durch sein Blindnis mit Amerika zu erhalten und
gleichzeitig Unabhéngigkeit und Wohlstand zu bewahren durch ein
wirtschaftliches Engagement mit Russland und China. Die russische
Seite dieser Gleichung ist seit 2014 eingeschrankt worden und wird
nun weiter stark eingeschrankt werden. Deutschland hat ebenfalls
seine Militarausgaben erhoht - eine historische Wende, die Japans
strategischem Wiedererwachen im letzten Jahrzehnt angesichts des
chinesischen Kampfs um Sicherheit gleichkommt.

SHARE OF RUSSIA AND UKRAINE IN NATURAL GAS IMPORTS (2019)
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Aber Deutschland wird sich sehr hiiten alles zu tun, was den Prozess
der wirtschaftlichen Entflechtung mit China beschleunigt. China
stellt keine eindeutige und gegenwartige militarische Bedrohung fir
Deutschland dar, aber Chinas Versuch in der Wertschopfungskette
des verarbeitenden Gewerbes aufzusteigen, stellt langfristig eine
wirtschaftliche Bedrohung dar. Solange China keine direkte militari-
sche Unterstiitzung Russlands in der Ukraine leistet und nicht Russ-
lands Kriegstreiberei gegen benachbarte Demokratien wie Taiwan
kopiert, wird Deutschland keine Sanktionen verhangen. Diese
Haltung stellt kein grofSes Problem mit den USA unter der Regierung
Biden dar, die die Solidaritat mit den Verblindeten in den Vorder-
grund stellt, aber sie konnte zu einem grofSen Problem fiir eine
etwaige zuklnftige republikanische US-Regierung werden, die ver-
suchen wird, den strategischen Druck auf China zu erhéhen. Das
zwange Deutschland geradewohl dazy, sich notgedrungen ins west-
liche Lager zu schlagen mit allen negativen wirtschaftlichen Konse-
quenzen, die eine Einschrankung im Handel mit China mit sich
brachte.
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Deutschland unternimmt derzeit eine Revolution in der Finanzpoli-
tik, um die Binnennachfrage zu steigern und die Exportabhangigkeit
zu verringern. Inzwischen ist die exportorientierte deutsche Wirt-
schaft hauptsachlich auf andere entwickelte Markte ausgerichtet,
auf die 70 % der deutschen Ausfuhren entfallen (78 % davon gehen
in andere EU-Lander). China und die ehemalige Sowjetunion Union
sind mit 8 % bzw. 3 % im Vergleich dazu eher untergeordnet.

Aus der Perspektive der nationalen Sicherheit wird Deutschland
auch gezwungen sein, sich an die Vereinigten Staaten zu binden. Die
NATO Uberwiegt bei weitem Russland in der militarischen Bilanz.
Die schlechte Leistung des russischen Militars in der Ukraine wird
die Deutschen nicht trosten angesichts der russischen Instabilitat,
Kriegslust und des nuklearen Status.

Deutschland hat keine andere Wahl als sich fiir die nationale Sicher-
heit auf die USA und die NATO zu verlassen. Wenn der Konflikt der
USA mit China so eskaliert bis zu dem Punkt, an dem die USA von
Deutschland das Tragen grofierer wirtschaftlicher Kosten einfordert,
dann wird Deutschland schlieSlich gezwungen sein, nachzugeben.
Aber dieser Wandel wird nicht aus einer amerikanischen Laune her-
aus vorangetrieben und dirfte nur geschehen als Folge einer chine-
sischen Aggression begleitet von einer neuen Blndnisstruktur
zwischen China und Russland.

Das bringt uns zu unserem nachsten Punkt:

Auch China wird bestrebt sein, seine wirtschaftlichen Beziehungen
zu Deutschland und Europa zu erhalten. Die USA kdnnen China
nicht in einem Krieg besiegen, also werden sie Chinas Wirtschaft
weiterhin unter Druck setzen. Washington zielt auf die Grundlagen
der militarischen und technologischen Macht Chinas ab, damit das
Land kein regionales Imperium aufbauen und eines Tages die USA
weltweit herausfordern kann. Die chinesische Zusammenarbeit mit
anderen US-Rivalen wird den USA mehr Anldsse bieten China zu be-
strafen. Im Gesprach der Prasidenten Biden und Xi Jinping am 18.
Marz drohte Biden China formlich mit StrafmafSnahmen, falls Peking
Russland militarische Hilfe leistet oder Russland hilft, die US-
Sanktionen zu umgehen. Da China Russland helfen wird Sanktionen
zu umgehen, sind US-Sanktionen gegen China in diesem Jahr daher
frither oder spater wahrscheinlich. Europa wird damit umso wichti-
ger fUr China als strategischer Partner, als Exportmarkt und eine
Quelle fur hochwertige Importe und Technologie. China muss enge
Beziehungen so lange wie moglich aufrechterhalten, um eine katas-
trophale wirtschaftliche Anpassung zu vermeiden. Europa ist ein
dreimal grofSerer Exportmarkt flr China als Russland und die Lander
der ehemaligen Sowjetunion.
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Chinas Abhéangigkeit von Russland Grafik 11
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Doch wenn es hart auf hart kommt, kann China es sich auch nicht leisten,
Russlands Bitte nach Hilfe abzulehnen. Die Entscheidung Russlands, die
Beziehungen zu Europa abzubrechen, spiegelt die Einschitzung des
Putin-Regimes wider, dass das Land seine nationale Sicherheit gegenliber
dem Westen nicht wahren kann, ohne sich mit China zu verbiinden.
Letztlich bietet Russland viele der strategischen Vorteile, die China
braucht. Am offensichtlichsten ware es, wenn China jemals in eine milita-
rische Konfrontation mit dem Westen gezwungen wird, zum Beispiel
Uber den Status von Taiwan. Dann dirfte russische Unterstiitzung von
Noten sein, wie Russland heute seine Unterstitzung braucht.

Chinas grofte Schwachstelle ist seine Abhingigkeit von Olimporten aus
dem Persischen Golf, die im Konflikefall von der amerikanischen Marine
abgefangen werden kann. Russland und Zentralasien sind die zweitgrofite
Energie- und Nahrungsmittellieferanten fir China und seit kurzem die
wichtigste Quelle fur Lebensmittel, Energie und Metalle.

Russland bietet fiir die Versorgungssicherheit zudem einen Landweg,
nach der China strebt. Russland tbt auch einen immensen Einfluss in
Zentralasien und einen bedeutenden Einfluss im Nahen Osten aus. Dies
sind die entscheidenden Regionen flr Chinas eurasische Strategie, sym-
bolisiert durch die sog. ,Belt and Road Initiative”. Chinesische Investitio-
nen in der ehemaligen Sowjetunion blieben bislang hinter den Investitio-
nen im Nahen Osten und im Ubrigen Rest Asiens zuriick, aber der Krieg in
der Ukraine wird das das dndern. China wird eine historische Chance ha-
ben in der ehemaligen Sowjetunion zu glinstigen Bedingungen zu inves-
tieren, um sich so einen strategischen Zugang bis hin zum Nahen Osten
zu sichern. China wird seinen ostasiatischen Nachbarn zwar immer Vor-
rang einrdumen und als Investitionsziele bevorzugen, aber es wird auch
Alternativen brauchen, da die USA unweigerlich versuchen werden, auch
ihre Beziehungen zu Stidostasien auszubauen.

Ein weiterer Grund, warum China Russlands Angebot zur Kooperation
annehmen muss, liegt in Chinas Bewusstsein, dass es strategisch isoliert
ware, wenn der Westen sich mit Russland verblinden wiirde. Diese Opti-
on scheint heute weit hergeholt, aber wenn die Ara Putin voriiber ist,
wirde dieses Auskommen fiir die Chinesen zu einer echten Gefahr wer-
den. Zwischen Chinesen und Russen gab es noch nie ein tiefes Vertrau-
ensverhaltnis. Die kinftige russische Elite kdnnte daher die Idee zum
Vasallen Chinas zu werden, ablehnen. So wie Russland China heute
braucht, wird China Russland in der Zukunft brauchen.

Und wieder der Nahe Osten:

Ein weiterer Konfliktherd, bei dem Russland eine entscheidende Rolle
spielt, ist der Nahe Osten. Dieser destabilisiert sich einmal mehr und Russ-
lands Einmarsch in der Ukraine wird diese Entwicklung noch verstarken.
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Am unmittelbarsten wird sich der Riickgang
der Getreideexporte aus Russland und der
Ukraine unverhdltnismafiig stark auf die
Lebensmittelversorgung und die Preise in
Landern wie Pakistan, der Tiirkei, Agypten,
Libyen und dem Libanon auswirken.

Ein Teil des strategischen Zwecks von Russ-
lands Invasion ist es, einen besseren Zugang
der Marine zum Schwarzen Meer und zum
Mittelmeer zu erhalten und damit die Fahig-
keit zu erweitern, seine Macht tiber den Na-
hen Osten und Nordafrika auszudehnen.
Dies gilt sowohl flr allgemeine strategische
Zwecke, als auch fiir einen grofSeren Einfluss
auf Europa Uber seine nicht-russischen Ener-
gie- und Versorgungsquellen. Der entschei-
dende strategische Faktor im Nahen Osten
ist die Beziehung zwischen den USA und
dem Iran. Wenn beide Seiten eine strategi-
sche Entspannung erreichen, werden die ira-
nischen Olreserven erschlossen: Das Risiko
eines irakischen Blrgerkriegs sinkt, und die
Gefahr eines allgemeinen Krieges im Nahen
Osten ebenfalls. Dies ware eine wichtige
Verringerung des Olversorgungsrisikos auf
einer kurzen und mittelfristigen Zeitachse.
Unser Basisfall ist allerdings das Gegenteil:

Unstabiler mittlerer Osten
essentiell fiir die Olversorgung

Grafik 12
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Wir erwarten keine Einigung, oder eine
fadenscheinige Vereinbarung, die die regio-
nalen Spannungen abbaut.

Ein  Atomabkommen zwischen den USA
und dem Iran kénnte bald zustande kom-
men. Die Biden Regierung ist bereit, die
Sanktionen aufzuheben, wenn Iran sein
Atomprogramm einfriert und sich verpflich-
tet, seine militanten Aktivitdten in der
Region zu reduzieren. Berichten zufolge hat
Biden sogar Russland Garantien gegeben,
dass es weiterhin Handel mit dem Iran be-
treiben kann. Theoretisch kdnnen die USA
und Russland zusammenarbeiten, um den
Iran daran zu hindern, sich Atomwaffen zu
beschaffen. Russlands Faustpfand ist die
Neutralisierung der Ukraine als nationale
Bedrohung der nationalen Sicherheit. Aller-
dings wird jedes Abkommen zwischen den
USA und dem Iran eine kurzfristige Uber-
briickungsmafsnahme sein, die einer strate-
gischen Entspannung nicht gerecht wird.
Der lIran ist topografisch bedingt unein-
nehmbar und hat ein deutliches nationales
Interesse daran lieferbare Atomwaffen zu er-
halten. Iran wird das Streben nach Atom-
waffen nicht aufgeben weil er sich nicht auf
andere Machte fur seine Sicherheit stlitzen
kann.

Der Iran kann sich natlrlich nicht auf die
Vereinigten Staaten verlassen, da alle Sicher-
heitsgarantien mit dem néchsten Partei-
wechsel im WeifSen Haus aufgehoben wiir-
den. Teheran kann sich genauso wenig dar-
auf verlassen, dass die USA Israel davon ab-
halten wiirden, anzugreifen. Daher muss der
Iran sein eigenes Uberleben und seine Si-
cherheit mit den gleichen Mitteln wie die
Nordkoreaner festigen. Er muss die Situation
der Ukraine, Libyens und des Iraks vermei-
den, die nie nuklear bewaffnet wurden und
schlieflich Uberfallen wurden. Wenn der
Iran eine Isolation vermeiden will, muss er
sich mit Russland und China verbtinden, er
kann sich nicht auf auflenpolitisches Tau-

N
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wetter mit dem Westen einlassen. Russen
und Chinesen sind zwar unzuverlassig, aber
zumindest haben sie ein Interesse daran, die
Vereinigten Staaten zu untergraben. Je mehr
die USA unterminiert werden, desto grofSer
ist die Chance fir den Iran Fortschritte auf
dem Weg zu Atomwaffen zu machen ohne
einem zukinftigen US-Angriff ausgesetzt zu
sein. NatUrlich haben die USA und Israel er-
klart dass die atomare Bewaffnung eine rote
Linie darstellt. Israel ist bereit, den Iran anzu-
greifen, wahrend Japan nicht bereit ware,
Nordkorea anzugreifen - und wo ein Wille
ist, ist meistens auch ein Weg.

Der Iran konnte aber auch glauben, dass Isra-
el erfolglos sein wiirde. Es wére eine extrem
schwierige Operation. Die USA haben keine
Bereitschaft gezeigt, Staaten anzugreifen, um
sie daran zu hindern Atomwaffen zu be-
schaffen. Eine Spaltung zwischen den USA
und Israel wére ein hervorragender aufien-
politischer Erfolg flr Teheran. Die USA konn-
ten den Wunsch haben, sich von ihrem poli-
tischen Engagement im Nahen Osten zu
verabschieden. Wenn die USA die Region
aufgeben, wird sie wird die Region weniger
stabil, bis eine neue Sicherheitsordnung ent-
steht. Sollten die USA in der Region enga-
giert bleiben, werden sie den Iran weiterhin
aggressiv einschranken und verhindern, dass
er gewaltsam Atomwaffen annektiert. Was
auch immer geschieht, die Region steht im
kommenden Jahrzehnt vor Instabilitdt und
die Welt wiederholt vor Unterbrechungen in
der Olversorgung. Der Iran hat erheblichen
Einfluss, da er die Strafse von Hormuz, dem
weltweit bedeutendsten Nadelohr der Welt.

Wie in der Uberschrift zusammengefasst
gibt es eine Reihe geopolitischer Ziele und
Abhingigkeiten, die ein Ausweiten des
Ukrainekriegs nicht wahrscheinlich machen.
Dennoch diirfte die russische Aggression an
vielen anderen Stellen weitere Beben und
Uberraschungen (auch positive) im Laufe
des Jahres ausldsen kdnnen.

11
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Asset Allokation: keine
entscheidenden Veranderungen.

Das Allokationsmodell unseres kanadischen
Partners BCA Research hat Anfang April
den Aktienanteil im Vergleich zur letzten
Perspektiven-Ausgabe nahezu unverandert
gelassen und ist nach wie vor optimistisch
fur Risikoanlagen. Allerdings liest das Modell
keine Zeitung und verldsst sich auf seine ei-
genen geopolitischen Indikatoren. Nach wie
vor empfiehlt es eine bergewichtete Positi-
on in Aktien (68,9%), eine untergewichtete
Position in Anleihen (28,7%) und eine neut-
rale Position in Bargeld (2,4%).

Innerhalb des Aktienuniversums hat das
Modell die Gewichtung von USA leicht her-
untergefahren. Das Modell verfiigt tber kei-

BCA Research Macro Quant Modell

ne direkten Variablen zur Messung der Kon-
flikte in der Ukraine, hat aber seine Positio-
nierung gegeniiber Russland aufgrund des
dramatischen Einbruchs der russischen Ak-
tienkurse gesenkt. Da diese derzeit weitest-
gehend nicht mehr handelbar sind, ergibt
sich flr die Allokation keine Positionierung.

Das Modell ist optimistisch fir O, Gold und
Dollar.

Das Aktien-Sektormodell beriicksichtigt das
Marktbeta, das Momentum, das Kreditrisi-
ko und die Bewertungen der Sektoren, so-
wie die Signale unserer Modelle fir US-Dol-
lar, globale Anleihen und Ol, um die emp-

)

fohlenen Sektorengagements. Das Sektor-
modell ist derzeit Ubergewichtet in Energie
und Grundstoffen und untergewichtet in
Industriewerten, Technologie und zykli-
schen Konsumgtitern.

Es halt damit an seiner defensiven Ausrich-
tung fest, mit einer leichten Aufwertung
von Kommunikationsdienstleistungen und
einer Herabstufung von Versorgern. Die Be-
wertungen fiir globale Aktien (63%), globale
Anleihen (56%) und Ol (71%) senden selbst
neutrale Signale fur alle Sektoren. Daher
wird der Grofdteil der Bewegungen durch
den US-Dollar (95 %) und marktbasierte
Komponenten bestimmt.
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Macro Quant Modell nach Sektoren
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Das globale Aktienindex-Lander-Modell  Ubergewichtet und in Frankreich, China und

verwendet Sektor- und Wahrungs-Scores
sowie eine Trendkomponente, um einzelne
regionale Aktien-Scores zu ergdnzen und
daraus ein empfohlenes Landerengagement
(bewertet in US-Dollar) abzuleiten. Es ist in
Kanada, Australien und Grofbritannien

Macro Quant Modell nach Landern
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Russland untergewichtet investiert. Der
Wert fur US-Aktien (73%) hat sich wieder
auf bullish verandert.
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Richtiges Pech hatte unser ETF-Portfolio,
das sich an der Aktien-Allokation des
BCA-Modells orientiert. Mit dem Verkauf
des Healthcare-ETFs Anfang Februar wurde
ein Gewinn von mehr als 50 % realisiert. Der
Erlos wurde dann in ein Russland-ETF ge-
steckt, das sich nach heutigem Stand mit
minus 78 % zum wahren Geldvernichter
entwickelte. Ohne dieses Engagement ware

der Rest sogar im Plus. So steht das Portfolio
bei minus 8,7%.

Nach Ausbruch des Ukrainekriegs war Risi-
komanagement angesagt. Die erste Panik
wurde dazu verwendet, sich wieder von Kri-
sengewinnern wie dem Goldproduzen-
ten-ETF zu trennen und parallel hierzu die
Explosion im Olpreis auch fiir eine Halbie-

rung des Olférderer-ETFs zu nutzen. Mit
dem Verkauf des Goldproduzenten-ETFs
wurde ein kleiner Verlust realisiert, beim
Olférderer-ETF fast ein Kursverdoppler. Das
Portfolio sitzt derzeit auf fast 19 % Cash, die
auf eine Wiederanlage warten.
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Aktien: keine einfachen Zeiten.

Klar steht die Geopolitik im Vordergrund, doch Aktien bieten mit-
telfristig immer noch ein glinstiges Risiko-Rendite-Verhdltnis, der
Konjunkturzyklus ist ebenfalls noch nicht zu Ende. Vor der Tur
stehen weitere Gewinnsteigerungen, eine Bodenbildung in Chinas
Aktien, und keine Uberraschend aggressiven Zinserhohungsmano-
ver der US-Notenbank. Der US-Dollar kénnte seinen diesjahrigen
Hohepunkt bereits erreicht haben. Fiir ebenso verfehlt halten wir die
derzeit grassierende Diskussion tiber eine drohende Rezession, denn
die Finanzierungsbedingungen sind nach wie vor extrem giinstig
und der Arbeitsmarkt stark. Dazu sind Verbraucher nicht so sehr
verschuldet, die Cashflows der Unternehmen hoch und die Banken
verfligen Uber solide Bilanzen.

Hinter uns liegt aber auch ein erheblicher Ausverkauf bei den
Wachstumstiteln. Die teuren Fintech-Werte fielen um 35 %, unren-
table Techs sogar um 40 % . Es stellt sich die Frage, ob man Qualitats-
aktien wieder kaufen sollte, insbesondere dann, wenn man einen po-
tenziellen Hohepunkt der Inflation sieht.

Unserer Ansicht nach liegt der Schlissel in der Entwicklung der An-
leiherenditen — und wir gehen davon aus, dass sie sich weiter nach
oben bewegen werden. In einem solchen Umfeld Ubernehmen zyk-
lische Titel weiter die Fiihrung. Das begtlinstigt Landerindizes wie
den englischen FTSE-Index oder auch die bankenlastigen Stideuro-
paer. Wir haben hier die Sektorallokation, sowie die Kursziele fiir die
regionalen Aktienindices, wie sie die Investmentbank JP Morgan
sieht, aufgelistet. Ubergewichtet (OW) in allen Weltregionen bleiben
Energiewerte und Finanztitel.

Bei den Aktienindices tibt sich JP Morgan in etwas mehr Zurlickhal-
tung und hat seit Beginn des Ukrainekriegs die Kursziele gerade bei
S+P 500 und MSCI Eurozone um einige Prozent zurtickgenommen.
Die beste Perspektive hat nach deren Meinung der chinesische
Aktienmarkt.

Laut einer regelmafSigen Studie der Wirtschaftsprifungsgesellschaft
und Unternehmensberatung EY haben die DAX-Unternehmen
2021 so gut abgeschlossen wie noch nie. Die Non-Financials erhoh-
ten ihre Umsitze insgesamt um knapp 14 Prozent auf 1,6 Billionen
Euro. Ihre Gewinne steigerten sie sogar um 122 Prozent. Zu den finf
Unternehmen mit den hochsten Umsatzen 2021 zdhlen die Auto-
hersteller Volkswagen, Mercedes-Benz, BMW sowie der Versiche-
rungskonzern Allianz, gefolgt von der Deutschen Telekom.

JP Morgan Sektor-Gewichtungen und Grafik 17
Renditen seit Jahresanfang

us Europe Japan EM
Energy 33% ow 12% oW  16% N -26% OW
Materials -4% N -1% ow 1% N 1% ow
Industrials -3% N -8% ow 5% OW -3% N
Discretionary -11% N -15% N -T% oW -19% OWwW
Staples -3% uw -6% uUw 4% N 8%  UW
Healthcare -3% ow -1% uw  -11% UW -16% UW
Financials -1% ow -4% ow 9% ow 3% ow
Technology -11% N -15% N -16% N -11% N
Comm Service -13% N 1% ow 5% uw  -11% N
Utilities -1% uw -5% N 10% UW 4% UW
Real Estate -9% uw -3% uw 1% N -2% N
Overall -6.7% -5.6% -4.8% -8.6%
Source: J. P. Morgan, Bloomberg Finance L.P.
JP Morgan Kursziele Aktienindices Grafik 18
per Ende 2022
Equities Current Dec-22
S&P 500 4,526 4,900
MSCI Eurozone 246 275
FTSE 100 7,483 8,150
TOPIX 1,981 2,200
MSCI EM ($) 1,137 1,300
MSCI China 73 116
MSCI Korea 832 1,060
MSCI Taiwan 694 780
MSCI India 2,005 2,000
Brazil (lbovespa) 119,126 133,000
Mexico (MEXBOL) 55,197 59,000

MSCI South Africa (USD) 544 521

Source: J.P. Morgan, Bloomberg Finance L.P., Datastream.

Die starken Bilanzzahlen sind erstaunlich, denn auch im Jahr 2021
waren die Bedingungen fiir Unternehmen mit reichlich Schwierig-
keiten durchsetzt - gestorte Lieferketten, Lieferengpasse und stei-
gende Logistik- und Materialkosten. Dennoch konnten die meisten
Umsatz und Gewinn steigern — auch weil es ihnen vielfach gelungen
ist, gestiegene Kosten an die Kunden weiterzugeben.

Die gravierenden Folgen des Krieges weit tiber die Ukraine und Ost-
europa hinaus spiegeln sich in den Umsitzen und Gewinnen der
Dax-Konzerne fiir das Jahr 2021 noch nicht wider, weil der Kriegs-
ausbruch nach dem fiir die Bilanzen entscheidenden Abschluss-
stichtag stattfand. Allerdings missen die Unternehmen in ihren
Lageberichten schon Uber die zu erwartenden Folgen informieren.
Aktuell mussten die Unternehmen umsteuern und ihre Produk-
tions- und Zuliefernetzwerke neu organisieren. Hauptziel wird nun
die Versorgungssicherheit statt der Kosteneffizienz. Aus dieser Ein-
schatzung lasst sich schliefSen, dass die fiir Verbraucher verfligbaren
Waren und Dienste noch teurer werden dirften.
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Chinesische Aktien in der Bodenbildung

Die jlingsten Daten zeigen, dass sich die Wirtschaft in den ersten
beiden Monaten des Jahres deutlich verbessert hat. Allerdings wird
dieser Optimismus durch andere Branchen- und Hochfrequenz-
daten nicht gerade gesttitzt. Chinas Exporte waren robust und auch
die Infrastrukcurinvestitionen zogen aufgrund der vorgezogenen
fiskalischen Anreize stark an. Dennoch bleibt die Binnennachfrage
in China in der Flaute. Die Indikatoren fir den Wohnungsmarkt
zeigen eine weitere Verschlechterung der Hausverkaufe und -preise
im Januar und Februar. Der Konsum im Tourismus wahrend des
chinesischen Neujahrsfestes und die Aktivitdten im Dienstleistungs-
sektor waren ebenfalls schwécher als im Vorjahreszeitraum.

Wir gehen davon aus, dass die politischen Entscheidungstrager wei-
tere Mafnahmen ergreifen werden, um die Binnennachfrage zu
stiitzen. Aber die chinesische Wirtschaft wird in der ersten Jahres-
halfte 2022 wahrscheinlich eine unruhige Bodenbildung erleben.

Aggressive Engagements sind daher noch verfriihg, erste Positionen
aber sinnvoll.

Bei den Tech-Titeln hatte die finale Phase der Baisse offensichtlich
bereits Mitte Marz stattgefunden. Der Hang Seng Tech Index hat
nach einem massiven Ausverkauf in sechs Handelstagen um 37 %
zugelegt. Anleger setzten auf einen Riickgang von regulatorischen
Risiken. Peking hatte zuvor zwar ausdriicklich zugesagt, keine neuen
RegulierungsmafSnahmen gegen chinesische Tech-Unternehmen
einzuftihren. Diejenigen, die bereits genehmigt wurden, bleiben aber
in Kraft. Pekings Fokussierung auf ,Wohlstand fiir alle” bedeutet je-
doch, dass chinesische Unternehmen auch weiterhin eine Rolle bei
der Umverteilung des Reichtums spielen, was letztlich die Rentabili-
tat dieser Unternehmen schmalern wird.

Neben diesen innenpolitischen Faktoren ist auch die Geopolitik ein
Gegenwind flr chinesische Unternehmen. Die USA werden wahr-
scheinlich China fur die Zusammenarbeit mit Russland bestrafen.
Prasident Biden hat Peking bereits gewarnt, dass es mit Strafmaf3-
nahmen zu rechnen habe, wenn China Militarhilfe an Russland liefert
oder russische Sanktionen umgeht. Eine neue Hausse kann sich un-
ter diesen Bedingungen eher nicht entwickeln.
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ICM 15er-Aktienportfolio
Im Depot befinden sich zurzeit zwolf von funfzehn moglichen
Titeln. Wir setzen weiter auf Energie- (Ol), Tech- und Finanz-Werte.

Nicht mehr im Portfolio:

Verkauft haben wir die Aktien von Bausch Health Co. Die Aussich-
ten fur die Aktie triibten sich ein, nachdem der Plan von Bausch,
eine Abteilung fiir Augenheilkunde abzuspalten, bei mehreren insti-
tutionellen Investoren auf Widerstand stiefs. In einer Klageschrift, die
bei einem Gericht im Bundesstaat New Jersey einging, hiefs es, es sei
eine ,betriigerische Ubertragung”, die darauf abziele, wertvolle Ver-
mogenswerte vor Wertpapierklagen zu schiitzen. Da das sicherlich
die weitere Kursentwicklung der Aktie beeintrachtigen wird, haben
wir uns von ihr getrennt.

Ebenfalls haben wir uns getrennt von unserem Engagement in den
Pharmariesen AbbVie (u.a. Hersteller von Botox). Nach einem sehr
guten Geschéaftsjahr 2021 und einer Gewinnsteigerung von (ber
20% gegentiber dem Vorjahr erreichte die Aktie neue Hochstkursee
und stieg seit Anfang des Jahres gegen den Markt um 17% und ver-
besserte sich tber die letzten 12Monate sogar um Uber 50%. Wir ha-
ben die Euphorie zur Gewinnmitnahme genutzt und um damit
Platz fir ein neues Engagement zu schaffen.

Neu im Portfolio:

Wie in der letzten Ausgabe bereits angekiindigt haben wir UNI-
CREDIT SpA nach dem starken Rickgang aufgrund des Ukraine
Konflikts wieder in unser Portfolio aufgenommen. Wir glauben an
die Outperformance der Finanzwerte im Zuge weiter steigender
Zinsen und damit auch speziell an die der UNICREDIT.

Als zweiten neuen Wert werden wir die BAYER AG in das Aktien-
portfolio aufnehmen. Mit einem KGV von 7,6 zdhlt Bayer zu den
preiswertesten Pharmawerten weltweit. Grund ist immer noch der
ca. 50 Mrd. Euro teure Kauf des amerikanischen Saatgutherstellers
Monsanto und die folgenden Klagen wegen dessen Unkrautver-
nichter Glyphosat. Die Rickstellungen zum Geschaftsjahresende
von 75 Mrd. § sollen laut Bayer fir alle moglichen Rechtsstreitig-
keiten ausreichen. Die Bayer Aktie ist dieses Jahr mit einer Perfor-
mance von +29% YTD der absolute Outperformer im DAX40-Index
und hat noch deutlich mehr Potenzial.

Im Portfolio befinden sich die folgenden Titel:

Alibaba Group konnte kurzfristig nach positiven Signalen von den
chinesischen Aufsichtsbehorden stark zulegen und wartet jetzt auf
neue Signale. Die Aktie bewegt sich seit Anfang des Jahres besser als
der Markt und kommt auf eine Performance von -1,75% YTD. Die

(

N

durch die Ukraine-Krise ausgeldste Olpreis-Hausse half nattrlich un-
seren Energietiteln. BP Plc. sieht ein Plus von ca. 12,36% YTD und
bleibt mit der englischen Tullow Oil mit 10,3% YTD und der brasili-
anischen Petrobras mit sogar 32% unser Favorit im Energiesektor.
Tullow Oil zeigt nach einem positiven Moody's Rating neues
Potenzial mit einem Kursziel von ca. 80 GBp. Petrobras bekommt
Rickenwind vom brasilianischen Energieminister Bento Albuguer-
que, der fir 2022 eine um 300.000 barrels pro Tag hohere Olférde-
rung ankindigte. Dies ist eine Steigerung von 10% gegeniiber dem
Vorjahr. Die Dividendenrendite von immer noch knapp 14% ist auch
weiter ein gutes Argument flr das Investment. China Everbright
kam mit dem restlichen chinesischen Markt unter Druck und ver-
liert seit Anfang des Jahres ca. 25%. Trotz der allgemeinen Vorsicht
internationaler Anleger vor chinesischen Investments ist die Aktie
mit einer Dividendenrendite von 7,3% weiter attraktiv. Die Situation
beim chinesischen Versicherungskonzern Ping An hat sich trotz ei-
nes Rickgangs des Nettogewinns in 2027 um 29% deutlich verbes-
sert. Die operative Eigenkapitalrendite lag bei 189% und eine Divi-
dendenrendite von 4,3% sorgten fiir eine Outperformance der Aktie
gegenliber dem chinesischen Markt von 1,25% YTD. Die niederlan-
dische Beteiligungsgesellschaft Prosus NV mit lhrem grofsen Anteil
an chinesischen Techwerten (u.a. Tencent) kam Anfang Mérz mit
dem chinesischen Market stark unter Druck und versucht auf dieser
Basis eine Bodenbildung. Die Performance YTD liegt bei enttdu-
schenden -31,1%, aber eine Kurserholung in China hatte wiirde sich
schnell positiv fiir die Aktie auswirken. Ahnlich ist die Situation bei
Tencent Music. Der Druck der chinesischen Behorden auf die hei-
mischen Technologiewerte schreckte die Anleger und brachte ein
Minus von 28% YTD. Ernlichternd auch die deutsche SAP SE, die
mit der Underperformance internationaler Technologiewerte z.Zt.
ein Minus von ca. -17% YTD vorweisen muss. Dagegen spiegelt die
Kursentwicklung der kanadische Teck Resources die Preisexplosion
bei Rohstoffen wie Kupfer, Zink und Kohle wider. Das sorgt trotz der
aktuellen Angste vor steigenden Zinsen und schwicherer Konjunk-
tur flr ein Plus von spektakuldren +37,5% YTD.

Alibaba Group Holding Limited ist ein Unternehmen mit Sitz in
Hangzhou, China. Es wurde von dem ehemaligen Englischlehrer Jack
Ma im Jahr 1999 gegriindet und betreibt u. a. die gleichnamige
B2B-Plattform Alibaba.com sowie das Online-Auktionshaus Taobao
und ist nach eigenen Angaben die grofite IT-Firmengruppe Chinas.

Bayer AG ist ein in Leverkusen ansassiges Life-Science-Unterneh-
men mit insgesamt rund 99.600 Mitarbeitern (Stand: Jahresende
2021). Die Segmente des Unternehmens sind Pharmaceuticals,
Consumer Health und Crop Science.
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BP p.l.c. ist im globalen Energiegeschift tétig. Das Unternehmen
produziert Treibstoff fir den Transport, Energie fiir die Industrie und
petrochemischen Produkten, aus denen Alltagsgegenstinde wie
Farben, Kleidung und Verpackungen hergestellt werden. BP profi-
tiert vom wieder erstarkenden Olpreis.

China Everbright Environment Group Ltd ist eine Investmen-
tholding, die in China hauptsichlich im Energie- und Infrastrukeur-
geschaft tatig ist. Das Unternehmen betreibt seine Geschéfte in 4
Segmenten: 1. Bau und Betrieb von Abfallverbrennungsanlagen 2. in-
tegrierte Biomasse 3. Umweltwasserprojekte 4. allg. Umweltschutz-
technologie.

Petrobras (Petréleo Brasileiro S.A.) ist ein brasilianisches halb-
staatliches Mineraldlunternehmen mit Sitz in Rio de Janeiro. Das Un-
ternehmen betreibt Olfelder und Raffinerien sowie petrochemische
Anlagen und unterhalt ein Tankstellennetz in Lateinamerika.

Ping An Insurance (Group) Company aus China bietet Versiche-
rungen, Banking, Vermogensverwaltung und Internetfinanzierungen
an. Der Konzern ist doppelt so grofs wie der deutsche Allianz-
Konzern.

Prosus NV ist eine Beteiligungsgesellschaft, die 2019 von der sud-
afrikanischen Naspers gegriindet wurde und auf Unternehmens-
beteiligungen im Technologiesektor spezialisiert ist (u.a. TENCENT).
Der Uber 100 Jahre alter Naspers-Konzern mit Sitz in Kapstadt ist das
mit Abstand grofite Medienunternehmen in ganz Afrika und ist
hauptsachlich in den Bereichen Fernsehen, Internet, Telekommuni-
kation und Printmedien tatig.

SAP SE ist ein in Deutschland ansassiges Unternehmen fir Unter-
nehmensanwendungssoftware. Das Unternehmen bietet unter
anderem Softwarelizenzen, Support-Services und Cloud-Anwen-
dungen.

18
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TECK RESOUCES LTD ist ein in Kanada anséssiges Minenunter-
nehmen, das die Segmente Stahl, Kohle, Kupfer, Zink und Energie
umfasst. Das Unternehmen verfligt tiber ungefahr vier in Betrieb be-
findliche Minen in Kanada, Chile und Peru sowie Kupferentwick-
lungsprojekte in Nord- und Stidamerika. Zusatzlich produziert es
Zink mit ungefahr drei in Betrieb befindlichen Minen in den USA
und Peru.

TENCENT MUSIC ENTERTAINMENT GROUP betreibt eine
Online-Musikunterhaltungsplattform und Musikanwendungen in
China. Die Plattform des Unternehmens umfasst Online-Musik,
Online-Karaoke und musikorientierte Live-Streaming-Dienste. TME
durchdringt ca. 88% des chinesischen Online-Musikmarktes und ist
damit absoluter Marktfihrer.

Tullow Oil plc ist ein unabhingiges Ol- und Gasexplorations- und
-produktionsunternehmen mit Sitz in London. Die Haupttatigkeit
des Unternehmens ist die Entdeckung und Férderung von Ol und
Gas, zum grofSen Teil in Westafrika; Ostafrika und Stidamerika.

UniCredit SpA ist eine in Italien ansdssige Finanzholding und bietet
Bank- und Finanzdienstleistungen flr Privatpersonen und Firmen-
kunden an, darunter Konten, Kredite, Hypotheken, Vermogens-
ver-waltung sowie Finanzberatungs- und Versicherungsprodukte (in
Italien, Deutschland, Osterreich und CEE).
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Neues von unserer

)

,Grlnen Strategie”

Immer deutlicher lasst sich auch in Zahlen ablesen, wie sehr das Be-
wusstsein flr nachhaltige Anlagen zunimmt. Ein klarer Beleg flr den
Boom in diesem Bereich sind die Zahlen des Bundesverbands Inves-
tment und Asset Management.

Nachhaltig orientierte Fonds haben es 2021 geschafft das verwaltete
Vermogen auf 361 Milliarden Euro zu verdreifachen. Laut dem Fi-
nanzdatenanbieter Bloomberg Financial Intelligence, lag das welt-
weit nach Nachhaltigkeitskriterien verwaltete Vermogen Ende 2021
bei 38 Billionen USD. Laut den Schdtzungen, geht man davon aus
das der Wert bereits in 3 Jahren die Marke von 53 Billionen USD er-
reichen wird.

Es ist deutlich zu sptiren, dass die Investoren umdenken und nicht
nur ausschliefllich renditeorientiert anlegen, sondern speziell die
nachhaltigen Gesichtspunkte beim Investment im Vordergrund ste-
hen. Aber auch die institutionellen Anleger distanzieren sich immer
haufiger von nicht nachhaltigen Unternehmen und konzentrieren
sich auf Konzerne die eine klar nachhaltige Ausrichtung haben.

20

Hier einige Beispiele aus dem ICM Green Strategy Universum:

Mayr-Melnhof Karton

Die Kartondivision verkauft Kartonlésungen in alle Welt und ist da-
mit nicht nur der flhrende européische Kartonproduzent, sondern
auch grofiter Exporteur von Karton aus Europa. Die Packagingdivisi-
on bietet mit Produktionsstandorten quer Uber Europa ein einzig-
artiges gesamteuropdisches Lieferkonzept. Durch die Prasenz in at-
traktiven Emerging Markets liefert das Unternehmen Antworten
auf den globalen Lieferbedarf seiner multinationalen Kundschaft.
Das Unternehmen beschéftigt tiber 10.000 Mitarbeiter und hat eine
Marktkapitalisierung von Uber 3.3 Milliarden €.

Die bei Mayr-Melnhof in der Division Karton und Verpackung pro-
duzierten Einwegverpackungen bestehen zu 90% aus recyceltem Pa-
pier und Karton. Beim Vergleich der Herstellung und Verwendung
von Recyclingpapieren mit der von Primarfasern auf Frischzellstoff-
basis ergeben sich deutliche Umweltvorteile zugunsten des Recy-
clingpapiers. Das Unternehmen verbessert permanent seine Ferti-
gungsprozesse und damit verbunden auch seine Umweltbilanz. Die
Aktie des Konzerns ist im Naturaktien Index.

Die MM Gruppe strebt eine nachhaltig hohe Rendite auf das einge-
setzte Kapital (ROCE) an und verfolgt eine kontinuierliche Dividen-
denpolitik, die die Ausschittung von rund einem Drittel des Jahres-
Uberschusses vorsieht. Langfristig werden rund 50 % der erwirt-
schafteten Cash Earnings mit Fokus auf Kostensenkung und Wachs-
tum investiert.
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SAP AG

Die SAP SE zihlt weltweit zu den flhrenden Anbietern von Unter-
nehmenssoftwarelosungen, die die verschiedenen Prozesse inner-
halb der Unternehmen und tiber Unternehmensgrenzen hinweg or-
ganisieren. Das Portfolio umfasst Geschaftsanwendungen fir grofie
und mittelstandische Betriebe sowie Standardldsungen fir kleine
und mittelgrofSe Firmen. Darliber hinaus unterstltzt SAP mit bran-
chenspezifischen Losungen Kernprozesse in den Industriezweigen
Handel, Finanzen, High-Tech, im Gesundheitswesen und offentli-
chen Verwaltungen. Das Flaggschiff des Konzerns stellt dabei die
SAP Business-Suite dar, die auf die jeweiligen Anforderungen und
Geschéftsziele exakt zugeschnitten werden kann. Basis dieser An-
wendung ist die von SAP entwickelte Datenbanktechnik Hana, bei
der Daten nicht mehr auf der Festplatte, sondern im Arbeitsspeicher
abgelegt werden und so schneller zur Verfugung stehen.

Die Walldorfer nehmen ihre Verantwortung ernst und reduzieren
aktiv ihre Treibhausgasemissionen. Das Ziel: bis 2025 klimaneutral zu
wirtschaften. Um diese ambitionierte Marke zu erreichen, setzt SAP
auf erneuerbare Energien. So lauft etwa die SAP Cloud zu 100 Pro-
zent mit Strom aus Sonne, Wind und Co. Die Klimaschutz-Program-
me greifen: Im Jahr 2017 konnte der Softwarehersteller seine
CO2-Emmission im Vergleich zum Vorjahr um 14 Prozent senken.
Zudem stieg die Recyclingquote bei elektronischem Abfall. 2017
ftihree SAP 133 Tonnen an veraltetem IT-Equipment der Wiederver-
wertung zu, ein Plus von 25 Prozent. Das umfangreiche Biindel an
MafSnahmen beschert SAP regelmafSig den Titel des nachhaltigsten
Softwareherstellers der Welt.

(

N

Xylem

Xylem Inc. ist ein global agierendes Unternehmen im Bereich der
Wasser- und Abwassertechnologie. Die meisten Produktmarken,
wie Flygt oder Lowara, arbeiteten urspriinglich als eigenstandige Un-
ternehmen, bevor sie vom damaligen ITT-Konzern akquiriert wur-
den. Seit einem Spin-off im Jahr 2011 sind alle ehemaligen ITT Unter-
nehmen, die Losungen rund um das Thema Wasser anbieten, zu
dem rechtlich selbststandigen Wassertechnologiekonzern Xylem
zusammengeschlossen worden. Spezialisiert ist die Gesellschaft auf
Transport, Behandlung, Testen und Nutzen von Wasser im Bereich
offentliche, private und gewerbliche Gebaudetechnik und Industrie.
Neben Wasser- und Abwasserldsungs-Technologien umfasst das
Produktsortiment Analyseinstrumente, Regler, Pumpen und Zube-
hor.

Da Wasser zweifelsohne unser wichtigstes Zukunftsgut darstellt,
sind Unternehmen wie Xylem extrem wichtig. Alles rund um den
Wassererhalt, die Einsparung und Aufbereitung von Wasser stellen
die Kernkompetenzen des Unternehmens dar. Der Konzern spendet
1% seiner Gewinne flir wasserbezogenen Projekte und an Gemein-
den. Zusatzlich investieren Mitarbeiter gut 1% ihrer Arbeitsstunden
in sozial wichtige Projekte. Xylem gehort seit vielen Jahren zu den
Top 4% seiner Branche nach ESG Rating von MSCI.
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Aktienindices aus technischer Sicht

Wie immer haben wir die Kursbewegungen

in den relevanten Aktienindices genauer

analysiert — und zwar unter Verwendung

verschiedener Indikatoren, die das Kursver-

halten aus unterschiedlichen Blickwinkeln

auffichern.

Es geht um die folgenden flnf Indikatoren,

die

auf einen Zeitraum von drei Monaten

betrachtet werden:

1)

ADX: Der ADX (Average Directional
Movement) zeigt ausschliefSlich die
Stérke eines Trends und nicht die Rich-
tung. So deutet ein steigender ADX auf
eine Trendphase und ein fallender ADX
auf eine trendlose Phase hin. Werte tber
15 zeigen das Vorhandensein einer
Trendphase, darunter spricht man von
einer trendlosen Periode.

2)

3)

4)

Money Flow Index: Dieser Volumenin-
dex zeigt in einer Skala von 0 bis 100, ob
der Zufluss oder Abfluss von Geldern
am Markt stattfindet.

Commodity Channel Index: Der ,CCl"
misst den Abstand der Kurse von ihrem
,gleitenden Durchschnitt” und erlaubt
damit ein Messen der Trendstarke bzw.
Trendintensitat. Zwischen Werten von
+100 bis -100 ist der Markt trendlos, da-
rlber und darunter gibt es entsprechen-
de Signale.

MACD: Der Moving Average Conver-
gence/Divergence Indikator zeigt das
Zusammen- bzw. Auseinanderlaufen
zweier unterschiedlich langer gleitender

Durchschnitte. Schneidet der kurze den

technische Indikatorenlage fiir ausgewahlte Aktienindices

5)

langen Durschnitt von unten nach
oben, gibt es ein Kaufsignal — umge-
kehrt ein Verkaufssignal.

Williams %R: Der Williams %R gehort
zu den Oszillatoren, mittels denen man
ermitteln kann, ob Markte Uberverkauft
oder Uberkauft sind. Das Ergebnis
schwankt von 0 bis -100 Punkte. Bei
Werten von 0 bis -20 entsteht ein Ver-
kaufssignal, bei -80 bis —100 ein Kauf-
signal.

Grafik 21
AKTIENINDICES
Indikatoren S&P500 EuroStoxx50 DAX30 Nikkei225 Hang Seng
ADX negativ negativ neutral/negativ negativ neutral
MFI - Money Flow Index negativ neutral/positiv  neutral/positiv neutral positiv
Ci - Commodity Channel Index neutral/positiv positiv positiv positiv neutral
MACD negativ negativ negativ neutral negativ
Williams %R neutral/positiv neutral neutral positiv neutral
Gesamttendenz neutral/negativ neutral neutral neutral/positiv neutral
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Es ist immer noch moglich, dass die Renditen der Aktien, die der Anleihen in den nichsten

12 Monaten Ubertreffen, aber das Risiko am Aktienmarkt steigt. Die Inflation, getrieben

durch die steigenden Rohstoff- und Verbraucherpreise, konnte dennoch weiter negativ

Uberraschen. Eine neutrale und etwas defensivere Positionierung scheint im Hinblick auf die

geopolitische Lage, weiter steigender Zinsen und damit fallender Unternehmensgewinne,

ratsam.
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S&P500 Aktienindex Grafik 22

=l SPX Index - Letzter Kurs 45304102 dadgph,
L SMAVG (200) on Schiuss 4484.0469 b
Hrrgasterthy

ot [y ! ’i"ll'."m’f' "Iy i i
.i.‘q-l"""‘"l'l'“ﬁh "";.“. o 3 ..'. : g ——i t ”“ _”,._,vi[rlql—— 4500

o hmnl byt -

s -~ F4000

lwnm W e
Sig.(9)

I pirr. 27.6«2
W PR(14) (590, 424757 o, G St ey Am M/V/A\\/‘\ VNS --50
' L 4 vy Yy - -y .‘100
Aug Sep Okt Nov Dez Jan Feb Ma&r
2021 2022
SPX Index (S&P 500 INDEX) StudiePerspektiven Taglich 28JUL2021-01APR2022 Copyrights 2022 Bloomberg Finance L.P. 01-Apr-2022 08:52:08

Standard&Poor’s 500 Kursindex

Der S+P 500 Index konnte sich wieder tiber seinen Supportbereich bei ca. 4.500 Punkten und damit auch Uber seinen 200 Tage Moving Aver-
age erholen. Der ADX Indikator deutet auf eine Fortsetzung der Kurserholung. Der Geldstromindex zeigt entsprechend seit Mitte Marz
deutliche Mittelzuflisse und zeigt schon leichte tiberkaufte Tendenz. Der Commodity-Channel-Index hat den Uberkauften Bereich verlas-
sen und zeigt sich jetzt neutral. Der MACD bewegt sich weiter nach oben und zeigt noch keine Trendwende an. Der William %R Oszillator
ist mit 22,5 schon seit einigen Tagen im Uberkauften Bereich und gibt damit ein Verkaufssignal. Ergebnis: neutral/positiv

EuroStoxx50-Aktienindex Grafik 23
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EuroStoxx 50 - Kursindex

Gegenlber dem US-Leitindex S&P500 konnte der EuroStoxx50-Index seine 200 Tagelinie bei 4.128 nicht wieder erreichen und kampft gegen
den Widerstand bei 4.000 Punkten. Der ADX Indikator ist in neutralem Gebiet. Der Geldstromindex zeigt trotz der starken Kursbewegungen
der letzten Wochen weder Mittelzuflisse noch -Abflisse und ist neutral. Der Commodity-Channel-Index gab ein Verkaufssignal aus der
Uberkauften Zone. Der MACD ist nach dem klaren Kaufssignal weiter auf dem Weg nach oben und ist weiter positiv. Der William %R
Ostzillator hat das tberkaufte Niveau verlassen und gibt jetzt neutrale Signale. Ergebnis: neutral
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DAX40-Kursindex Grafik 24
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DAX40 - Kursindex

Wie Eurostoxx50 konnte auch der deutsche Leitindex hat seine 200 Tage Linie nicht halten und prallte auch an seinem Widerstandsbereich
bei 15.000 Punkten ab. Der ADX Indikator zeigt sich ohne Trend. Ahnlich dem SX5E sieht der DAX40 trotz der starken Kursbewegungen der
letzten Wochen weder Mittelzufliisse noch -Abflisse. Der Commodity-Channel-Index gab nach der Kurserholung der letzten Tage ein
Verkaufssignal. Der MACD bleibt nach dem starken Kaufsignal noch positiv. Der William %R Oszillator drehte aus dem Uberkauften Niveau
nach unten und ist jetzt neutral. Ergebnis: neutral

Nikkei225-Kursindex Grafik 25
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Nikkei 225 - Kursindex

Tokio konnte den Abwirtstrend seit Anfang des Jahres brechen und kdmpft gegen den Widerstand der 200Tage Line bei ca. 28.250 Punkten.
Der ADX Indikator steigt und bestétigt die Kurserholung. Der Money-Flow-Index zeigt auch wieder Mittelzufliisse. Der MACD bleibt nach
Kaufsignal weiter positiv. Der Commodity-Channel-Index und der William %R Oszillator haben sich aber aus der Giberkauften Zone bewegt
und sind jetzt neutral. Ergebnis: neutral/positiv
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Hang Seng - Kursindex Grafik 26
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Hang Seng - Kursindex

Hongkong kampft nach den Kursausschlagen seit Anfang Marz gegen den Widerstand bei
ca. 22.650 Punkten. Der ADX Indikator bleibt positiv und deutet auf eine Fortsetzung der
Kurserholung. Der Money-Flow-Index zeigt nach den Verkdufen im Januar/Februar wieder
leichte Mittelzuflisse. Der MACD bleibt nach dem Kaufsignal noch positiv. Der Commodi-
ty-Channel-Index und der William %R Oszillator haben sich beide aus dem tberkauften Be-
reich nach unten bewegt und sind jetzt neutral. Ergebnis: neutral/positiv
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Erneuerbare Energien erhalten neue

Aufmerksamkeit

Der Umstieg auf erneuerbare Energien hat mit der Invasion Russ-
lands in die Ukraine zusatzliche Relevanz gewonnen und gilt daher
als Investmentthema mit aktueller Brisanz. Der Klimawandel ist
wahrscheinlich die grofite Investmentgelegenheit des Jahrhunderts
angesichts des AusmafSes dieser Herausforderung. Marktbasierte
Losungen werden dabei eine wesentliche Rolle bei der Beschleuni-
gung des Ubergangs zu sauberer Energie spielen. Die Internationale
Energieagentur (IEA) schatzt, dass jahrliche Investitionen in saubere
Energien und Infrastruktur i.Hv. 4,3 Billionen US-S$ () notwendig
sind, damit die Welt das 1,5°CZiel - wie im Pariser Abkommen fest-
gelegt — erreicht. Das bedeutet, dass derzeit eine jahrliche Investiti-
onsliicke von 2,9 Billionen Dollar auseinanderklafft. In Wirklichkeit
ist die tatsachliche Prognosellicke sogar grofier, weil die Umsetzung
der Politik auf Landerebene nur langsam vorwarts geht. Um die
COP26-Verpflichtungen in die Tat umzusetzen, missen die Be-
schleunigung in der Anwendung bestehender Klimatechnologien,
die Entwicklung neuer Losungen und eine drastische Erhéhung der
Investitionen in den Klimaschutz tiber fiskalpolitische Anreize erfol-
gen. Das Global Carbon Project schatzt, dass die globalen Kohlen-

Anteil an CO2-Emissionen nach Sektoren

Direct energy and process

CO, emissions in 2050
(Planned energy scenario)

24% of total (36.5 Gt) emissions

. ZERO

dioxidemissionen im Jahr 2021 verglichen mit 2020 um 4,3 % gestie-
gen sind, trotz der Beschleunigung der Net-Zero-Zusagen. Wahrend
die Investitionen sich generell beschleunigt haben, beliefen sich die
Investitionen speziell in die Klimatechnologie in den letzten 12 Mo-
naten nur auf 87,5 Milliarden Dollar, wovon das erste Halbjahr 2021
allein Investitionen in Hohe von 60 Mrd. $ verzeichnete.

Funf Technologiegruppen interessieren uns dabei besonders: Elektri-
fizierung, Stromnetze, Wasserstoff, Kohlenstoffabscheidung und
Landwirtschaft. Diese kdnnen in der Lage sein, 40 % der Treibhaus-
gasemissionen bis 2050 zu reduzieren. Sie mussen bis 2025 jahrlich 2
Billionen US-Dollar Kapital pro Jahr anziehen. Die Abbildung zeigt
die Emissionsminderungsmafinahmen, die fiir einige der schwierigs-
ten Sektoren erforderlich sind, um den Ubergang zu Net Zero zu
schaffen. Dabei wird der grofSte Teil der globalen CO2-Reduzierung
bis zum Jahr 2030 wahrscheinlich von schon heute verfiigbaren
Technologien stammen. Bis 2050 wird die Halfte der Reduktionen
von Technologien stammen, die sich derzeit erst in der Prototypen-
phase befinden.

Grafik 27

Direct energy and process CO,

emissions in 2050
(Planned energy scenario)

oD Road freight

236Gt

Aviation
21Gt

SuoIssIWE (19 §°95) (2303 JO %SL

Reduced demand Direct use of clean, r @ Direct use of Indirect use of clean Use of carbon
and improved predominantly renewable heat electricity via synthetic dioxide removal
energy efficiency renewable, electricity and biomass fuels and feedstocks measures
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Innovationszyklus: Erwartungen und Zeitablauf
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Ein Bericht von Brookings aus dem Jahr 2019 untersucht den Fort-
schritt des kohlenstoffarmen Ubergangs in zehn der emissions-
starksten Sektoren der Weltwirtschaft, die zusammen etwa 80 %
der globalen Treibhausgasemissionen ausmachen: Energie, Land-
wirtschaft und Landnutzung, Pkw, Lkw, Schifffahrt, Luftfahrt, Ge-
baude, Stahl, Zement und Kunststoffsektor. Sie stellten fest, dass die
erforderlichen Technologien und Geschaftsmodelle zur Unterstiit-
zung dieses Ubergangs nur in drei Sektoren grofRere Verbreitung er-
reicht haben: Gebdude, Autos und Energie. In den Ubrigen sieben
Sektoren hat der Ubergang kaum begonnen, die erforderlichen
Technologien und Geschaftsmodelle befinden sich noch im Ent-
wicklungsstadium. Die geschatzten klnftigen Einsparungen durch
eine schnellere Einflihrung von sauberen Energietechnologien sind
enorm. INET Oxford geht davon aus, dass eine schnelle Umstellung
auf saubere Energie satte 26 Billionen Dollar im Vergleich zum heuti-
gen Energiesystem einsparen wirde. Das Deloitte Economics Insti-
tute zeigt, dass die U.S. Wirtschaft allein 3 Billionen Dollar gewinnen
konnte, wenn sie sich in den nachsten 50 Jahren dekarbonisiert,
wahrend unzureichende MafSnahmen fiir den Klimawandel die
US-Wirtschaft 14,5 Billionen Dollar kosten kdnnten.

Das Strategic Research Team von JP Morgan zeigte in einer kiirzlich
erschienenen Studie, dass die meisten Innovationen durch ein Mus-
ter von Enthusiasmus, dann Desillusionierung, gefolgt von Produkti-
vitat durchlaufen und nannten den Verlauf ,Climate Innovation
Hype Cycle" (siehe Grafik). Aufgefiihrt sind dort auch viele andere
Projekte rund um das Thema CO2-Einsparung. Trotz der Rekordzu-
fliisse in den Mobilitatssektor bleiben beispielsweise leichte Elektro-
fahrzeuge ein Sektor, der derzeit immer noch defizitar arbeitet, aber
bald zur Produktivitat heranreift. Sektoren wie Wind- und Solarener-
gie haben bereits das Plateau der Produktivitdt erreicht, was auch
darauf zurtickzufiihren ist, dass die Kosten fur Solarenergie in den
letzten zehn Jahren um mehr als 90 % gesunken sind. Die Zulassun-
gen von Elektrofahrzeugen stiegen erfreulicherweise 2020 um 41 %,
wahrend die weltweiten Autoverkdufe insgesamt um 16 % zurlick-
gingen. Ubermifiger Optimismus bei Innovationen, die derzeit
gehypt werden, wie z.B. Wasserstoff flir Endanwendungen, ist nicht
angebracht, da diese weniger wirtschaftlich im Vergleich zu Alterna-
tiven sind. Produkte wie Kohlenstoffabscheidung werden ebenfalls
mehr Zeit benotigen, da Ersatztechnologien sich noch in einem frii-
hen Stadium befinden. Diese Technologien erfordern massive Kapi-
talinvestitionen, um bis zu einem Punkt zu kommen, an dem sie ef-
fektiv mit bestehenden Alternativen konkurrieren kénnen.
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Wie bei allen Innovationen kénnen neue Produkte auch Verande-
rungen in der gesamten Wertschopfungskette bewirken, was zu ei-
ner Wertschopfung in einer groflen Anzahl von Branchen fiihren
kann. Investitionen in grofse Infrastrukeur, die zur Unterstitzung die-
ser Technologien erforderlich ist, z. B. Pipelines zum Transport
CO2-Emissionen und Wasserstoff, werden entscheidend sein, um
Produkteffizienz und Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten.

Aufgrund des thematischen Umfangs behandeln wir Wasser-

stoff, Landwirtschaft und Carbon Capture in der nachsten Aus-
gabe.
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Kosten, Kapitalstrome und politische Unterstiitzung
fir die Energiewende

Das Jahr 2021 wird in die Geschichte eingehen, weil es ein noch nie
dagewesenes Maf$ an Zusagen von Staaten und Unternehmen fir
eine Netto-Nullenergieversorgung gab. Auf Landerebene haben sich
140 Lander, die fiir 90 % der Treibhausgasemissionen verantwortlich
sind, zu Netto-Null-Zielen verpflichtet. Uber 5.200 Unternehmen ta-
ten dasselbe, um bis 2050 Netto-Null-Ziele zu erreichen. Mehr als
450 Banken, Versicherer und Vermogensverwalter, die ein Vermogen
von 130 Billionen Dollar und damit 40% des weltweiten Privatkapi-
tals managen, haben sich verpflichtet, ihre Portfolios bis 2050 klima-
neutral zu stellen. Die Net Zero Asset Managers Initiative wiederum
ist eine Gruppe von Vermdogensverwaltern, die sich verpflichtet hat,
Investitionen zu unterstiitzen, die auf Netto-Null Emissionen bis
2050 oder frither ausgerichtet sind. Sie hat tiber 220 Unterzeichner
und $57 Billionen an AUM.

Obwohl die Unternehmen ihre Investitionen in Climate-Tech-Inno-
vationen erhoht haben, sind die Zahlen immer noch gering mit nur
87 Milliarden Dollar, die in den letzten 12 Monaten in Climate Tech
flossen. Die meisten der Rekordzuflsse, die wir in diesem Sektor sa-
hen, wurden in ausgereifte Technologien flr erneuerbare Energien
gesteckt und 58 Milliarden Dollar fiir Investitionen in Mobilitat und
Transport. Trotz oder gerade wegen des Hypes um die erste Welle
von Investitionen in saubere Energien vor einem Jahrzehnt verloren
Risikokapitalgeber bedauerlicherweise mehr als die Halfte der 25
Mrd. $, die zwischen 2006 und 2011 in Start-ups gesteckt wurden.
GrofSe Kapitalinvestitionen und politische Anreize sind daher erfor-
derlich, um die Innovation anzukurbeln, insbesondere in Bezug auf
Kohlenstoffabscheidung. Selbst mit dem Fokus auf ESG und Dekar-
bonisierung flieflen nur 14 Cent von jedem Dollar an Venture und
Private-Equity-Finanzierungen in Technologien zur Emissionsminde-
rung.

Die durchschnittliche Gréf3e von Climate-Tech-Deals in der Friih-
phase ist auf 96 Mio. Dollar gestiegen, was mehr als das 10-fache ei-
nes durchschnittlichen Deals im Jahr 2013 ausmacht, und Megadeals
(mehr als 100 Mio. $) sind ebenfalls immer haufiger zu beobachten.
Erhohungen der durchschnittlichen Transaktionsgrofie zeigen, dass
das Wachstum von Start-ups mit hohem Potenzial angetrieben wird
— eine heranreifende Anlageklasse also.
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Es bestehen leider weiterhin erhebliche Investitionsliicken auf Sekto-
rebene. Die globalen Gesamtinvestitionen in Technologien fiir die
Energiewende erreichten im Jahr 2021 ein Rekordhoch. Energietech-
nologien dominierten die Investitionsstrome, wobei elektrifizierter
Verkehr auf dem Vormarsch ist, da politische MafSnahmen zur Elek-
trifizierung des Verkehrs an Bedeutung gewinnen. Auf der Venture
Capital-Ebene ging die tiberwiegende Mehrheit der Investitionen im
letzten Jahrzehnt auch in leichte Elektrofahrzeuge und andere inno-
vative Mobilitats- und Verkehrsprodukte. Zu wenig Investitionen
sieht man jedoch in den Bereichen Gebdude und Bauwesen, Carbon
Capture, griiner Wasserstoff, Reduzierung von Lebensmittelabfallen
und Software und Hardware flr tUbergreifende Losungen. Diese Er-
gebnisse zeigen einen Bedarf und eine Notwendigkeit, aber auch
eine Gelegenheit, Kapital auf Losungen mit groflerem ungenutztem
Klimaauswirkungspotenzial.

Die Gesamtperformance der sauberen Energien war allein in 2021 trotz
des unisono guten Borsenjahrs gemischt, mit einer deutlichen Outper-
formance flr China ESG, aber unterdurchschnittliche Performance von
ESG-Indizes und Strategien gegeniiber traditionellen Benchmarks. Da
Rohstoffpreise wieder gestiegen sind, haben saubere Energien 2021 un-
terdurchschnittlich abgeschnitten, weil es Bedenken hinsichtlich ber-
zogene Bewertungen flir Segmente der sauberen Energien gab.

Selbst nach einem Riickgang von ihrem Hochststand im Januar 2021
lag das Kurs-Gewinn-Verhaltnis fiir Unternehmen im Bereich der
sauberen Energie immer noch weit (iber dem der bereits hoch be-
werteten Wachstumswerte.

Um die Netto-Null-Ziele in der Mitte des Jahrhunderts zu erreichen,
rechnet Bloomberg New Energy Finance (BNEF) mit durchschnitt-
lich 3,2 mal mehr Solar- und 5,2 mal mehr Windkraftanlagen, die bis
2030 jedes Jahr erforderlich sein werden im Vergleich zu den Installa-
tionen von 2020. Die jahrlichen Investitionen in Wind- und Solarka-
pazitaten haben in den letzten Jahren durchschnittlich rund 300
Mrd. US-$ betragen, miissten aber auf einen Wert je nach Szenario
auf 760 Mrd. bis 1,8 Billionen Dollar jéhrlich steigen. In einem kiirz-
lich in Foreign Affairs erschienenen Artikel weisen Kassia Yanosek
und David Victor darauf hin, dass die Marktkrafte allein noch nicht
ausreichen, um Vorreitern bei der Entwicklung von sauberen Ener-
gietechnologien zu helfen, und dass Zusammenarbeit zwischen
offentlichem und privatem Sektor wesentlich ist (siehe How Big
Business is Taking the Lead on Climate Change, Foreign Affairs,
3. Februar 2022).

(

N

Sie stellen fest, dass der 90-prozentige Riickgang der Kosten der So-
lartechnologie das Ergebnis einer Kombination aus politischer Un-
terstlitzung, einschliefSlich Steuergutschriften, direkte Subventionen
und Kreditverbriefungen ist, die die Kommerzialisierung der Tech-
nologie unterstitzten, eine schnelle Skalierung ermoglichten und
die Kosten senkten. Die UN schatzt, dass bis 2030 eine Reduzierung
schadlicher Klimagase um 45 % erforderlich sein wird, um die globa-
le Erwarmung unter 1,5 Grad Celsius zu halten. Laut dem jlingsten
Emissionsliickenbericht des UN-Umweltprogramms sind von den
16,7 Billionen Dollar, die weltweit bis Mai 2021 fir COVID-19-
Rettungspakete ausgegeben werden, nur 438 Mrd. $ zur Verringe-
rung der Treibhausgas Emissionen geplant. IRENA schatzt, dass of-
fentliche Mittel nur 14 % der jahrlichen Investitionen ausmachen
und dass dieser Prozentsatz um fast das Doppelte steigen muss, um
als Katalysator fiir private Finanzierungen zu dienen und eine inte-
grative Energiewende zu gewahrleisten. Der Lowenanteil der Finan-
zierung erneuerbarer Energien kommt aber aus dem privaten Sektor,
der 86 % der Investitionen in den Jahren 2013-2018 ausmachte.

Elektrofahrzeuge auf dem Vormarsch: Profiteure sind
die Automobilhersteller.

Mobilitdt, bestehend aus StrafSen-, Luft, Schienen- und Seeverkehr
sowie andere Formen des Transports, ist fiir 19% der CO2 Emissio-
nen und 2 % der N20O-Emissionen verantwortlich, so McKinsey. In-
nerhalb der Kategorie Elektrifizierung sind alle Augen auf den
EV-Sektor fiir leichte Nutzfahrzeuge gerichtet. Dort hellen Regulie-
rung, Verbraucherakzeptanz und technologischer Riickenwind die
Perspektive auf. Dies steht im Gegensatz zum EV Schwerlastsektor,
der sich in der Desillusionierungsphase befindet. Die Senkung der
Kosten von EV-Batterien und die Entwicklung von Software zur Bat-
teriesteuerung sind Schliisselelemente, die die Akzeptanz in diesem
Segment fordern konnen. Analysten erwarten fiir die nachsten Jahre
ein extremes Wachstum bei der Ladetechnik in den kommenden
Jahren. Mehrere Geschéftsmodelle konnten in der gesamten Wert-
schopfungskette erfolgreich sein. Erstausriister haben eine Reihe
von Optionen fiir 2-, als auch fiir 3-Rad-Fahrzeuge. Mit politischer
Unterstlitzung und zunehmender Rickendeckung von praktisch al-
len globalen Automobilherstellern hat sich der Anteil der EV-Ver-
kaufe in Prozent der verkauften Fahrzeuge beschleunigt, angefhrt
von China, Europa und in jingster Zeit auch in den USA. Kraftfahr-
zeug-hersteller haben sich zu Investitionen von tber 300 Milliarden
Dollar in EVs verpflichtet. Einige der grofSten beabsichtigen in den
2030er und 2040er Jahren die Produktion von Verbrennungsmoto-
ren vollstdndig zu stoppen.
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Innovation im Stromnetz:

das Rennen ist offen.

In den USA arbeitet das Energieministerium auf einen 100 % kohlen-
stofffreien Stromsektor bis 2035 zur Unterstiitzung der Klimaziele
von Président Biden hin. Das globale Netz wird derzeit modernisiert,
um mehr dezentrale Erzeugung anzubinden, die Digitalisierung vor-
anzutreiben und mehr Flexibilitat sowie die Aufnahme einer breite-
ren Mischung von Grundlast- und Speicherressourcen zu schaffen.
Kohlebefeuerte Kraftwerke werden stillgelegt, die Inbetriebnahme
neuer Gaskraftwerke durfte sich in vielen Markten sofort verlangsa-
men aufgrund des Risikos, dass diese Anlagen innerhalb von 5-10
Jahren wieder stillgelegt werden kdnnten. Die Energieerzeugung, be-
stehend aus Strom und Warme, stehen fir 30 % der CO2-Emissio-
nen und 3 % der Stickstoffoxide (N20)-Emissionen. Gebdude, ein-
schliefslich Heizen und Kochen, verursachen weitere 6 % der CO2
Emissionen.

Der Anteil der erneuerbaren Energien an der weltweiten Stromer-
zeugung betrdgt etwa 22 % der weltweiten Stromerzeugung, aber
dieser Anteil wird sich in den nachsten 15 Jahren verdoppeln, was
zum Teil auf das schnelle Wachstum der variablen erneuerbaren
Energien aus Photovoltaik und Windkraft zurtickzuftihren ist, so die
I[EA.13. Jahrlich wurde mehr Strom aus erneuerbaren Energien in das
Netz eingespeist als alle fossilen Brennstoffe und Kernenergie zusam-
men in den sieben Jahren zwischen 2013 und 2020. Investitionen in
die Netzstabilitat umfassen autarke Mikrokraftwerke wie Solar- und
Windenergie, intelligente Zahler, mit denen die Verbraucher ihren
Verbrauch besser kontrollieren kdnnen, netzweite Energiespeicher,
die Energieversorger bei der Bereitstellung von Strom bei Lastspitzen
nutzen kénnen und Hardware, die fir die Ubertragung, Umwand-
lung und Steuerung von Energie notig ist. Intelligente Netze, die von
Mini- bis bis hin zu Supernetzen reichen, mussen fir eine Vielzahl
von Einspeisern erweiterbar werden. Die Technologien reichen von
kleinen modularen Kernkraftwerken (SMR) und intelligenten Z&h-
lern bis hin zur Fahrzeug-Netz-Integration. SMR befindet sich noch
in einem frihen Stadium. Einige politische Entscheidungstréager er-
warten eine netzgekoppelte SMR in den USA bis 2029. Es bleiben
hingegen Fragen Uber die Vereinbarkeit der Kerntechnik auf Seiten
der EU. Intelligente Stromzahler erklimmen die Marktreife, ange-
flihrt von Modellen der zweiten Generation in verschiedenen Berei-
chen in Europa. Die Fahrzeug-Netz-Integration befindet sich in ei-
nem frithen Entwicklungszyklus und hinkt der Einfihrung von Elek-
trofahrzeugen hinterher. Die Verwirklichung dieser Integration
braucht weitere technologische Entwicklungen bei EV-Batterien,
Wechselrichtern und Schnellladegeraten. 2022 erwarten wir, dass die
hoheren Strompreise fir eine Erholung in der Gewinndynamik der
involvierten Unternehmen bringen.
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Der Anteil der CO2-Emissionen an den weltweiten Emissionen wird
jedoch noch weiter steigen, wobei China der grofSte Emittent bleibt.
Die Kohleknappheit im Jahr 2027 und der Anstieg der Preise fur
Kraftwerkskohle um 60 % haben zu einer Anderung in Chinas
Stromnetzstrategie geftihrt. Wir erwarten fiir 2022 eine Erholung
der Gewinne der Stromerzeuger durch Tariferhohungen und niedri-
gere Kohlepreisen. Die Brennstoffkosten fiir Stromerzeuger dirften
stabiler sein, nachdem die chinesische Regierung am 21. Oktober die
Liberalisierung des gesamten kommerziellen und industriellen
Stromverkaufs, der rund 70 % des Stromabsatzes in China ausmacht,
verkiindet hat. Die Regierung hat aufSerdem Stromerzeugern er-
laubr, die Tarife um 20% Uber der Benchmark fiir alle marktbasierten
Stromerzeuger zu erhohen und die Obergrenze fiir Sektoren mit ho-
her Umweltverschmutzung vollstandig aufgehoben. Die Nationale
Entwicklungs- und Reformkommission (NDRC) verlangt nun von
Kohlebergwerken und Stromerzeugern langfristige Vertrdage zu
unterzeichnen, die 100 % des Kohleverbrauchs in diesem Jahr ab-
decken.

Die Nutzung erneuerbarer Energien in Mexiko hingegen hinkt dem
Rest der Welt seit Ende der 1970er Jahre hinterher, allerdings in geo-
grafischer Hinsicht hat Mexiko ein grofSes Potenzial flr erneuerbare
Energien. Die 6ffentliche Politik spielt eine wichtige Rolle bei der Frei-
setzung des mexikanischen Energiepotenzials. Dazu gehort die Pla-
nung einer erweiterten Infrastrukcur und Netzintegration, die Festle-
gung und Einhaltung von Emissionszielen sowie neue politische
Mafinahmen zur Forderung der Nutzung erneuerbarer Energien fiir
die Warme- und Kraftstoffnutzung in Gebauden, in der Industrie
und im Verkehr.

Solar zeigt grofleres Potenzial als Wind: hier gibt es
borsennotierte Pure Plays.

Solar- und Windkraft haben das Plateau der Produktivitat im Hype-
ZyKlus als erste erreicht. Die sinkenden Kosten pro Watt der erneu-
erbaren Energien resultieren aus globalen Lieferketten und ihrem
enormen Umfang und positionieren Wind und Wind- und Solare-
nergie als die glinstigste Energiequelle fiir etwa 70 % der Welt. Ne-
benstehende Abbildung zeigt die sinkenden Kosten flir erneuerbare
Energien im letzten Jahrzehnt, wobei insbesondere der dramatische
Rickgang der Kosten flr Solar- und Windenergie anfall.

Da kostengtinstige Batterien in Wind- und Solarenergie zum Einsatz
kommen, dirfte kohlenstofffreier Strom gegentiber solchem aus
fossilen Brennstoffen wettbewerbsfahig sein, sowohl als Energie als
auch als abschaltbare Kapazitdt. Die meisten Investitionen werden in
naher Zukunft in Photovoltaik flieflen. Angesichts der Tatsache, dass
die Solarenergie die niedrigsten Kosten fiir neue Elektrizitatskapazi-
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taten in einer grofSen Mehrheit der Lander bietet, wird erwartet,
dass die Solarenergie Windenergie und andere erneuerbare Energien
Uberholen und rund 60% der neuen erneuerbaren Energien bis zur
Mitte dieses Jahrzehnts ausmachen wird.

Das Uberzeugende Preis-Leistungs-Verhaltnis von Wind und Solare-
nergie bleibt weiter intakt und die globale Nachfrage nach erneuer-
baren Energien wird ~25% Zuwachs fir die Solarenergie im Jahr 2022
bringen, verglichen mit einem Rickgang von ungefahr 5% fiir Wind.
Grundsatzlich positiv sind die Perspektiven fir Offshore-Wind, nicht
aber fir Onshore-Wind (Ausnahme China). Wir sind positiv far das

Aktien-Picks Erneuerbare Energien

2019

Nachfragewachstum im Solarbereich — und das trotz eines Anstiegs
der Modulpreise und anderer Herausforderungen, einschliefslich
Rohstoffpreissteigerungen (Stahl, Aluminium, Kupfer usw.) und glo-
baler Transport- und Logistikbeschrankungen. Der Neubau von-
Windkraftanlagen ist nach einem schwierigen Jahr 2020 zurlickge-
gangen — Gegenwind im Zusammenhang mit den Lieferketten und
der Ungewissheit hinsichtlich staatlicher Anreize.

Nachfolgend sind einige der derzeit aussichtsreichsten Vertreter des
Sektors zusammengestellt.

Grafik 30

8:43:32 Alternative Energy
rRic B4 Name
2208.HK GOLDWIND/d Energy
RUN.O SUNRUN INC/d Energy
NOVA.K SUNNOVA ENG IN/d Energy
ARRY.O ARRAY TCHNLG O/d Energy
0916.HK CHINA LONGYUAN/d Utilities

Sector2 n

Renewable Energy CNE100000PP1 HKD
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Anleihen: Inflationsanstieg hinter-
|asst Interpretationsspielraum.

Zusammengenommen sind die jingsten Marktbewegungen mit ei-
nem stagflationdren Schock vereinbar. Die langfristigen Inflationser-
wartungen sind hoher, aber die Renditekurve ist flacher, und Risiko-
papiere wurden abverkauft. Diese Art von Umfeld ist fiir jede Noten-
bank kompliziert zu adressieren. Einerseits geben steigende langfris-
tige Inflationserwartungen einen grofseren Anreiz flr eine rasche
Straffung. Andererseits erhohen die sich rasch verscharfenden finan-
ziellen Bedingungen das Risiko, dass man zu aggressiv vorgeht und
die Wirtschaft in eine Rezession stlirzt.

Besonders die US-Fed steckt in diesem Dilemma. Vorerst wird sie
versuchen, den Spagat zu schaffen. In der Praxis bedeutet dies, dass
die Fed in dieser Woche mit der Straffung der Geldpolitik beginnen
und ihre Zinserhdhungen in einem gleichméafSiigen Tempo von 25
Basispunkten pro Sitzung vornehmen wird. Sobald dieser Prozess
einsetzg, sind zwei Szenarien denkbar.

Das erste mogliche Szenario ist, dass die Fed ihre ,weiche Landung”
erreicht. Eine stetige Zinserhdhung um 25 Basispunkte pro Sitzung
erweist sich als so langsam, dass sich die finanziellen Bedingungen
nur allmahlich verscharfen, die Renditekurve ihre positive Neigung
beibehilt und die Inflation in den néchsten Monaten ihren Hoéhe-
punkt erreicht, wodurch der Aufwartstrend bei den langfristigen In-
flationserwartungen gestoppt wird.

Dieses guinstige Szenario ist immer noch wahrscheinlicher, als viele
Menschen es einschatzen. Zunachst einmal ist der Anleihemarket be-
reits fUr fast sieben Zinserhdhungen um 25 Basispunkte in diesem
Jahr eingepreist, was einer Anhebung um 25 Basispunkte pro Sitzung
entspricht (Abbildung 3). Dies bedeutet, dass eine Zinserhdhung um
50 Basispunkte zu einem bestimmten Zeitpunkt in diesem Jahr er-
forderlich ist, damit die Fed die kurzfristigen Erwartungen mit einer
positiven Uberraschung erfiillen kann. Unserer Ansicht nach ist eine
Anhebung um 50 Basispunkte unwahrscheinlich, es sei denn, die
langfristigen Inflationserwartungen steigen weiter an. Wenn die In-
flation in den nichsten Monaten ihren Hochststand erreicht, was
unserer Basisprognose entspricht, werden auch die langfristigen Er-
wartungen steigen.

Das zweite mogliche Szenario ist, dass wir keine kurzfristige Entspan-
nung an der Inflationsfront sehen. Die globalen Lieferketten bleiben
durch den Krieg in der Ukraine und den Anstieg der COVID-Félle in
China gestort, und die Rohstoffpreise setzen ihren Aufwartstrend
fort. Dies wiirde zunéchst zu noch hoheren langfristigen Inflations-
erwartungen und einem noch schnelleren Tempo der erwarteten
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Straffung der Fed fiihren. Es kdnnte sogar irgendwann zu einer Zins-
erhdhung der Fed um 50 Basispunkte fithren, obwohl wir es fir
wahrscheinlicher halten, dass es zu einer inversen Renditekurve und
einer starken Verscharfung der finanziellen Bedingungen (d. h. einem
Ausverkauf an den Aktien- und Kreditmarkten) kommt, bevor die
Fed Uberhaupt die Chance hat, eine Zinserhéhung um 50 Basis-
punkte vorzunehmen.

Das Szenario der ,sanften Landung” bleibt vorerst unser Basisszena-
rio. Die Fed wird im Einklang mit den aktuellen Markterwartungen
mit der Straffung beginnen, und die Kerninflation wird in den nachs-
ten Monaten ihren Hohepunkt erreichen, wodurch die langfristigen
Inflationserwartungen unter Kontrolle bleiben. Bei den kurzfristigen
Restlaufzeiten der Anleihen ist derzeit nicht nur eine stetige Zinser-
hohung um 25 Basispunkte pro Sitzung der Fed voll eingepreist, die
Terminkurse 5-jghriger Treasuries liegen nahe am Median der Schét-
zungen flr den langfristigen neutralen Leitzins. Dies deutet darauf
hin, dass der Aufwartstrend bei den Renditen langlaufender Anlei-
hen begrenzt ist.

Die Auswirkungen unseres zweiten Szenarios ,nicht eingepreiste In-
flationserwartungen” auf die Anleihen sind schwieriger zu greifen.
Wir halten es jedoch flr das wahrscheinlichste Ergebnis, dass die
Anleiherenditen zundchst aufgrund der Inflationserwartungen stei-
gen und spatestens dann einbrechen, sobald die Renditekurve inver-
tiert (kurzfristige Renditen hoher als langfristige) und klar wird, dass
die Fed gezwungen sein wird, die Geldpolitik trotz einer dann dro-
henden Rezession zu straffen. Dies ist nicht unser Basisszenario, aber
Anleger mit einem Anlagehorizont von 6-12 Monaten, die sich fur
dieses Ergebnis positionieren mochten, sollten die Duration ihres
Portfolios wahrscheinlich eher verlangern als verkirzen.

Eine wichtige Sdule des oben beschriebenen Szenarios der weichen
Landung"” ist, dass die Kerninflation in den nachsten Monaten ihren
Hochststand erreicht und im zweiten Halbjahr 2022 zu sinken be-
ginnt. Zunachst ist festzustellen, dass die monatliche US-Kerninflati-
on in den letzten finf Monaten jeweils zwischen 0,5 % und 0,6 % lag,
was fast den extremen Inflationswerten von April bis Juni 2021 ent-
spricht. Wenn die monatliche Kerninflation weiterhin bei 0,5 % liegt,
wird sie im Jahresvergleich zwischen Marz und Juni sinken, bevor sie
wieder ansteigt und bis zum Jahresende 6,3 % erreicht. Geht die mo-
natliche Kerninflation dagegen auf 0,3 % zuriick, so wird die jahrliche
Kerninflation bis Ende 2022 kontinuierlich auf 4,2 % sinken.
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Diese beiden Szenarien haben wahrscheinlich unterschiedliche Aus-
wirkungen auf die US-Geldpolitik und die Kapitalmarkte. Die An-
nahme, in der die Kerninflation hartnackig tiber 6 % bleiben wiirde,
fallc wahrscheinlich mit der Erwartung einer raschen Straffung der
Fed und einer kurzfristigen Umkehrung der Renditekurve in sich zu-
sammen. Umgekehrt fillt die Erwartung, in der die Kerninflation bis
Ende 2022 auf 4,2 % sinkt und sich offenbar auf einem Abwartstrend
befindet, wahrscheinlich mit gut geddmpften Inflationserwartungen
und einer stetigen Straffung der Fed zusammen. Wir wollen daher
wissen, welches dieser Ergebnisse wahrscheinlicher ist. Zu diesem
Zweck betrachten wir die Aussichten flr die drei Hauptkomponen-
ten der Kerninflation.

Die EZB Uberraschte die Markte zuletzt mit einer ebenfalls restrikti-
ven Haltung. Wir sind jedoch nach wie vor der Ansicht, dass sie — an-
ders als die Federal Reserve - die Zinssitze 2022 nicht anheben wird.
Eine schneller als erwartete Ruckfihrung der Anleihekdufe wird sich
aufSerdem eher auf die Renditen der Peripheriestaaten lItalien, Grie-
chenland und Spanien als auf die Kreditspreads der Unternehmen
auswirken.

(

N

Die EZB will sich auf die Inflation konzentrieren, aber es wird immer
schwieriger, die Augen vor dem stagflationdren Umfeld zu verschlie-
{3en, das durch die Situation in der Ukraine entstanden ist, und vor
der Notwendigkeit, eine weitere Verscharfung der finanziellen Bedin-
gungen zu verhindern, insbesondere den Anstieg der Renditen in der
Peripherie und die Ausweitung der Spreads bei den Unternehmen.

In den aktualisierten Wirtschaftsprognosen, die in der vergangenen
Woche veroffentlicht wurden, senkte die EZB ihre Wachstumsprog-
nose fiir 2022 von 4,2 % auf 3,7 % und reagierte damit auf den Krieg,
den Schock der héheren Energiekosten und die restriktiveren finan-
ziellen Bedingungen. Zusatzliche Projektionen wurden auch fir un-
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glinstigere Szenarien mit einem langer andauernden Konflikt und
noch starkeren Bewegungen bei den Energiepreisen und den finan-
ziellen Bedingungen vorgelegt - im schwerwiegendsten Szenario
wrde sich das europiische Wachstum in diesem Jahr auf 2,3 % ver-
langsamen, die Inflation aber auf 7,1 % (!) ansteigen. Ein solches Infla-
tionsergebnis wiirde wahrscheinlich das Vertrauen der europaischen
Verbraucher und Unternehmen so stark beeintrachtigen, dass es zu
einer weitaus starkeren Konjunkturabschwachung kame als in den
EZB-Projektionen angenommen.

Die aktuellen Bewertungen europdischer Unternehmensanleihen
bieten jedenfalls nach dem diesjahrigen Anstieg der Risikoaufschlage
(siehe Grafik) einen sehr attraktiven Einstiegspunkt. Die Robustheit
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der Unternehmensbilanzen und das geldpolitische und fiskalische
Umfeld werden die Entwicklung der europadischen Kredite in nachs-
ter Zeit nicht belasten. Auf Sicht von 6-18 Monaten ist allerdings et-
was mehr Vorsicht geboten. Das Umfeld wird flr europdische Emit-
tenten im Jahr 2023 eine Herausforderung darstellen. Zinserhohun-
gen der EZB, steigende Ausfallraten und sich verschlechternde
Unternehmensbilanzen werden die Performance von Unterneh-
mensanleihen dann teilweise beeintrachtigen.

Hierzu einige Details zum von uns verwendeten Corporate Health
Monitor unseres Partners BCA Research: Bei den im August letzten
Jahres neu eingefiihrten Indikatoren handelt es sich um zusammen-
gesetzte Indikatoren flr Bilanz- und Gewinn- und Verlustrechnungs-
kennzahlen, mit denen das finanzielle Wohlergehen des gesamten
Unternehmenssektors ex Banken in den wichtigsten entwickelten
Volkswirtschaften bewertet werden soll. Der Monitor verwendet
eine dynamische Stichprobe von Emittenten aller Bonitétsklassen
und werden anhand von sechs wichtigen Bilanzkennzahlen erstellt:
Gewinnmargen, Kapitalrendite, Schuldendeckung, Zinsdeckung,
Verschuldung und Liquiditat.

Sowohl bei den IG- als auch bei den HY-Emittenten ist eine kontinu-
ierliche Verbesserung der Bilanzsituation bereits seit dem ersten
Quartal des Vorjahres zu beobachten. Die Verbesserung war breit
angelegt, wobei sich die Robustheit der inlandischen Emittenten zu-
sammen mit dem Gesamtmarkt verbesserte. Dies spiegelt die mas-
sive geld- und fiskalpolitische Reaktion in Europa auf die Pandemie
wider, die die Wirtschaft gestltzt und die Kreditkosten gesenkt hat.
Sowohl bei IG als auch bei HY wurde die Verbesserung der Unter-
nehmens-robustheit durch eine rasche Verbesserung der Zins-
deckungs-quoten sowie durch eine stetige Verbesserung der Ge-
winnmargen und der Kapitalrendite vorangetrieben.

Unsere Anleiheportfolios mussten unter dem Anstieg der Risikoauf-
schldge seit Jahresanfang Federn lassen. Sie verloren bis zu 6 % und
bieten heute Falligkeitsrenditen von immerhin bis zu 14 % bei einer
gewichteten Restlaufzeit (Duration) von unter 3 Jahren.

Grafik 34

31.03.22 ‘

Portfolios Wihrungen Rating 99%- VaR YTM upon ASW Duration | ASW/Duration YTD Anzahl der aktuelle Mind *
Short Duration EUR 10 EUR keine Ei 0,51% 0,17% 2,17% -53 0,7 -73 -0,23% 3 ca. 30.361,95€
All Grade All Currencies 20 EUR, USD keine Ei 3,15% 11,63% 5,04% 877 2,2 392 -1,74% 19 ca. 262.064,80 €
All Grade All Currencies 30 EUR, USD keine Ei 2,35% 13,84% 4,95% 913 2,3 395 -5,51% 28 ca. 334.079,25€
All Grade EUR 20 EUR keine Einschrankung 3,41% 11,51% 4,12% 676 2,6 259 -6,30% 19 ca. 256.513,50 €
All Grade EUR 30 EUR keine Ei 3 2,33% 9,91% 3,98% 608 24 254 -4,63% 24 ca. 305.767,35€
Mid Grade All Currencies 10 EUR, USD AAA bis BB- 3,29% 6,52% 3,89% 465 2,5 189 -1,41% 9 ca. 86.019,60 €
Mid Grade All Currencies 20 EUR, USD AAA bis BB- 1,95% 11,81% 4,17% 887 2,2 401 -1,06% 17 ca. 240.382,85€
Mid Grade All Currencies 30 EUR, USD AAA bis BB- 1,48% 13,11% 4,23% 806 2,3 344 -3,69% 24 ca. 301.032,70€
Mid Grade EUR 10 EUR AAA bis BB- 3,14% 6,58% 4,07% 525 2,8 188 -2,64% 9 ca. 85.845,95€
Mid Grade EUR 20 EUR AAA bis BB- 2,00% 10,06% 3,67% 557 2,5 226 -5,60% 19 ca. 257.795,85€
ASW: Asset Swap Spread VaR: Value at Risk ASW: Risikoaufschlag YTD: Performanceim laufenden Kalenderjahr *10.000 nominal pro Position.
Quelle: Bloomberg, VWD. YTM: Filligkeitsrendite ASW/Duration: Risik hlag/Duration *nicht wihrungsbereinigt
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Rohstoffe: alles knapp.

Die Investmentbank JP Morgan sieht in ihrer
aktuellen Preisprognose fur das laufende
Jahr Potenzial fUr teilweise erhebliche Riick-
gange bei Gold, Buntmetallen, Eisenerz und
Ol, nicht aber bei den Soft Commodities
wie Weizen und Sojabohnen.

Derzeit sind die Rohstoffmarkte weltweit
angespannt - in vielen Fallen auf oder nahe
an der Knappheit, wie die kontinuierlich sin-
kenden Lagerbestinde bei Ol und Basisme-
tallen zeigen. Die Markte fur unedle Metalle
sind extrem angespannt und befinden sich
auf dem Rickzug - d. h. mit physischen
Defiziten und niedrigen Lagerbestanden -
gerade zu dem Zeitpunkg, an dem die grofs-
ten Wirtschaftsblocke der Welt (EU, USA,
China) mit dem massiven Ausbau ihrer Flot-
ten flr erneuerbare Energien und ihrer
Stromnetze beginnen und massive militéri-
sche Aufristungsmafinahmen in  Angriff
nehmen. Diese Anwendungen werden ei-
nen enormen Anstieg des Angebots an un-
edlen Metallen erfordern, um sie zu realisie-
ren. Die Getreidemarkte werden sich an-
spannen, wenn sich die Auswirkungen der
russischen Invasion in der Ukraine im Frih-
jahr zeigen, wenn die Winterweizenernte in
der Ukraine gediingt und gepflegt werden
muss.

Disclaimer

. Die vorliegenden Empfehlungen kénnen je nach den speziellen An-
lagezielen, dem Anlagehorizont und der individuellen Vermagenslage
fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Sie sind
grundsétzlich auf eine mittelfristige Anlagestrategie — also einem
Zeithorizont von mindestens sechs Monaten — ausgerichtet und fur
Anleger geeignet, die ein héheres Verlustrisiko in ihrer Anlagestrategie
in Kauf nehmen. Genannte Kursziele sind dagegen an keinen Zeitraum
fur deren Erreichen geknupft. Die in diesem Dokument enthaltenen
Empfehlungen und Meinungen wurden von der ICM InvestmentBank
AG nach bestem Urteilsvermogen abgegeben und entsprechen dem
Stand zum Zeitpunke der Erstellung des Dokuments. Sie kdnnen sich
aufgrund kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen jederzeit andern.

2. Dieses Dokument darf in anderen Landern nur in Einklang mit dort
geltendem Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollten sich tiber die dort geltenden Rechtsvor-
schriften informieren und befolgen.

3. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung durch die ICM
InvestmentBank AG dar, soweit nicht andere Quellen angegeben sind.

N
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JP Morgan: erwartete Preise 2022 fiir verschiedene Rohstoffe Grafik 35
Commodities Current Mar-22 Jun-22 Sep-22 Dec-22
Brent ($/bbl, gtr end) 120 115 104 104 101

WTI ($/bbl, qtr end) 113 112 101 101 98

Gold ($/0z, gtr avg) 1,953 1,860 1,850 1,800 1,720
Copper ($/ton, gtr av g) 10,333 10,050 10,650 10,000 9,750
Aluminum ($/ton, gtr av g) 3,622 3,220 3,550 3,300 2,900

Iron ore (US$/dt, gtr avg) 150 137 120 105 95

Wheat ($/bu, gtr avg) 11.0 15.0 14.0 12.0
Soybeans ($/bu, gtr avg) 17.1 16.0 18.5 17.0 16.0
Olmirkte bleiben angespannt... ... wie auch die Mérkte fiir Basismetalle Grafik 36
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Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Erklarun-
gen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen dritter Parteien tiberein. Die ICM Inves-
tmentBank AG hat die Informationen, auf die sich das Dokument
stiitzt, aus Quellen (ibernommen, die sie als zuverlassig einschatzt, hat
aber nicht alle diese Informationen selbst verifiziert. Dementspre-
chend gibt die ICM InvestmentBank AG keine Gewahrleistung oder
Zusicherung hinsichtlich der Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.
Alle verwendeten und zitierten Quellen kdnnen auf Anfrage gerne zur
Verfigung gestellt werden.

4. Des Weiteren iibernimmt die ICM InvestmentBank AG keine Haftung
fir Verluste, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses
Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung/Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Eine Entscheidung be-
ziiglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschlief-
lich, jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkauf-
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oder Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses
Dokuments. Obgleich die ICM InvestmentBank AG Hyperlinks zu
Internet-Seiten von in diesem Dokument erwahnten Unternehmen
angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die
ICM InvestmentBank AG samtliche Daten auf der verlinkten Seite
bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann,
bestétigt, empfiehlt oder genehmigt. Die ICM InvestmentBank AG
Ubernimmt weder eine Haftung fiir solche Daten noch fiir irgendwel-
che Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

5. Interessenkonflikte konnen sich aus folgenden Sachverhalten ergeben:
Die ICM InvestmentBank AG iibernimmt das Management des
Leonardo Ul-Fonds (AOMYGT1), des Bachelier Ul (A1)SXE), des AvH
Emerging Markets Fonds Ul (A1145F, A1145G, A2AQZF), des Bronzin
Premium Income Fonds (A14XNT). Die ICM InvestmentBank AG hat
folgende Wertpapiere im Eigenbestand tiber die in der vorliegenden
Publikation eine Meinung gedufert wurde: keine

HyperLinks: http://www.bcaresearch.com/public/general/copyright.asp, http://www.nomura.com/, https://www.alpinemacro.com, http://www.jpmorgan.com, https://www.goldman360.com,

https://www.research.unicredit.eu .
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