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DER MARKTKOMMENTAR FEBRUAR 2022

Dieser Teil des Materials: (i) ist als gesamtwirtschaftlicher Marktkommentar gedacht, (ii) enthélt keine Aussagen
oder Ratschldge zu konkreten handelbaren Wertpapieren oder Finanzprodukten und (iii) berticksichtigt nicht lhre
persénlichen Umstéinde. Daher darf es nicht als Form einer regulierten Finanzberatung, Rechts-, Steuer- oder sons-
tigen regulierten Dienstleistung angesehen werden.

Die Aktienmarkte sind gefangen in starken emotionalen Gegensatzen. Einmal mit dem Wunsch
des "Status quo" sowie der schleichend auller Kontrolle geratenen Inflation. Die Statistiker wer-
den recht behalten, irgendwann wird sich im laufenden Jahr die Steigerungsrate mathematisch
abflachen. Gleichzeitig kommen aber aus dem Kleingewerbe in den USA sehr entgegengesetzte
Erhebungsdaten. Fast drei Viertel der Unternehmen wollen die Preise und, wegen des andau-
ernden Personalmangels, auch die Lohne erhdhen. Steigende Lohnkosten sind ein rotes Tuch
flr jede Notenbank, da diese nicht kontrollierbar sind.

Bei den GrolRunternehmen ist die Thematik des Kostendrucks auch immer 6fters zu héren. Man
spricht von geplanten Preiserhhungen, welche aber schlecht im Handel oder von Konsumen-
ten aufgenommen werden. In vielen Industrien sind die Beschaffungskosten aus dem Ruder
gelaufen. Dadurch macht sich in vielen Wirtschaftszweigen eine gesunde Verlangsamung be-
merkbar. Diesbezlglich sind wir im laufenden Zyklus bereits weit fortgeschritten und die Zent-
ralbanken hinken mit der Normalisierung der Leitzinsen um etliche Monate hinterher. Bei einer
dreimonatigen Verzinsung in US-Dollar von gerade 35 Basispunkten (0,35 %) und einer laufen-
den Inflationsrate von 7,6 Prozent (per Ende Januar) klafft eine gewaltige Differenz.

So sind die Finanzmarkte jede Woche den Wortgefechten der Verantwortlichen der Zentral-
banken ausgesetzt. Es ist bereits heute jedem bewusst, dass bevor die Zinserhéhungen ihren
Zielkorridor erreicht haben, sich die Wirtschaft auf dem Riickzug befinden wird. Die verbalen
Beschwichtigungen einer Abschwéachung der Inflation haben nicht gewirkt. Man héatte besser
bereits im Januar Fakten geschaffen und einen ersten Zinsschritt von 50 Basispunkten vollzo-
gen. Diese Tage spricht man von einer auRerordentlichen Fed-Sitzung. Das schiittelt die Markte
so richtig durch und hinterldsst Blessuren. Viele ehemalige favorisierte Sektoren werden in re-
gelmalRigen Abstdnden heimgesucht, egal ob solide Quartalszahlen berichtet werden oder
nicht.

Solche Reaktionen sind aber oft einer lang (berzogenen Ausweitung von Bewertungsparame-
tern geschuldet. Daher ist die aktuelle Marktphase nicht ganz in eine klassische Korrektur ein-
zustufen, da es unzdhlige Industriesektoren gibt, deren Aktien steigen. Man spricht hier von
einer Bewertungskorrektur eines heill gelaufenen Sektors. Es ist fiir einen Anleger schwer zu
verstehen, wenn es eine Aktie wie Meta Platforms (Facebook) trifft und Gber Nacht fast ein
Drittel der Borsenkapitalisierung (230 Milliarden US-Dollar) vernichtet wird. Gleichzeitig versu-
chen unzahlige Technologiekonzerne, die Anleger mit neuen Akquisitionen bei Laune zu halten,
so etwa das 69 Milliarden US-Dollar Angebot von Microsoft an Activision Blizzard. Die Aktie
handelt aber deutlich unter der Barabfindung von 96,50 US-Dollar! Microsoft rechnet mit einer
langen Frist, alle Bewilligungen fir die Transaktion zu erhalten, was stark zu bezweifeln ist.

Investoren sollten aber die neuen Aufseher bei der US-Kartellbehorde im Auge behalten. Diese
haben erst kirzlich die 66 Milliarden US-Dollar Transaktion fir den Erwerb von ARM (Halblei-
terhersteller) durch NVIDIA zerrissen. Die Anzahlung Gber 1,25 Milliarden US-Dollar streicht
sich der Mutterkonzern Softbank ein — ein teures Lehrgeld!
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US-Analysten werden vorsichtiger und schrauben erstmals seit dem zweiten Quartal 2020 die
Gewinnerwartungen fur das erste Quartal 2022 nach unten. Der Kostendruck bei der Waren-
beschaffung wurde etwas unterschatzt. Preiserhdhungen sind oft nur mit Zeitverzdégerungen
durchsetzbar und treffen auf ein bestehendes Auftragsbuch oft nicht zu. So haben zwar z.B. die
Windkraftanlagenbauer einen rekordhohen Auftragsbestand, doch sie machen Verluste im lau-
fenden Geschaft. Dies trifft neben dem industriellen Anlagenbau auch die normale Bauwirt-
schaft. Ein nicht zu unterschatzender Faktor bei der Selektion von Aktien.

Noch weniger ausgepragt als in Nordamerika, sind die gestiegenen Finanzierungskosten in Eu-
ropa. In wenigen Wochen verteuerten sich in den USA flnfjahrige Anleihefinanzierung um 100
bis 200 Basispunkte. In Europa ist eine Ausweitung der Renditeaufschldge erst vereinzelt zu
bemerken. Das Aufkaufprogramm der EZB verhindert hier eine normale Marktentwicklung.

Unten dargestellt eine Grafik der Renditekurve européischer Staatsanleihen. In Fett bestes Kre-
ditrating; gestrichelt, alle Lander im Vergleich 31.12.2021 (rosa) zum 09.02.2022 (blau). Fir
zehnjahrige deutsche Bundesanleihen ging es von minus 20 auf plus 22 Basispunkte. Zum Jah-
resende rentierte die ganze Laufzeitkurve negativ, heute ist sie bereits ab einer Laufzeit von
finf Jahren positiv. Bei den Staatsanleihen inkl. minderer Kreditqualitat stieg die Kurve von plus
32 auf plus 81 Basispunkte. Hier gibt es nun positive Renditen bereits ab einer Laufzeit von drei
Jahren, Ende 2021 ab sieben Jahre.
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So treibt aber auch die anhaltende Spekulation vielerorts die Preise. Heute wird kein Industrie-
zweig oder keine Anlageklasse mehr davon verschont. Die hohen Energiekosten in Europa fihr-
ten zu einer Umleitung von geladenen FlUssiggastankern aus der ganzen Welt in unsere Rich-
tung. Uberraschenderweise sind nun die Charterraten (Mietkosten fir ein Schiff) von 273.000
US-Dollar pro Tag anfangs Dezember 2021 auf minus 750 US-Dollar pro Tag gefallen. Dies ist
auch in vielen Agrarrohstoffen, Industriemetallen oder beim Energietrager Erdol zu beobach-
ten. So handelt der aktuelle Monat bei 90,31 US-Dollar pro Fass. Fur die Falligkeit Juni sind wir
bei 86,20 US-Dollar, fir September bei 82,95 US-Dollar und fiir Dezember bei 80,55 US-Dollar.

Die Meldungen Uber einen hohen Verbrauch und tiefe Lagerbestande sind zum Teil den Statis-
tiken geschuldet. Die Raffineriekapazitaten liegen bei etwas mehr als 18,1 Millionen Fass Erd-
olaquivalent pro Tag. Die Auslastung schwankt zwischen 88 und 94 Prozent. Das bedeutet eine
tagliche Verarbeitung von im Schnitt 17 Millionen Fass. Wahrend der Pandemie ist diese Rate
auf unter 15 Millionen Fass gefallen. Die Lagerbestande lagen bis im Dezember 2020 deutlich
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Uber den historischen Werten und normalisierten sich erst im Verlauf der ersten drei Quartale
des vergangenen Jahres. Aktuell liegen wir etwa mit 20 Millionen Fass unterhalb des Durch-
schnitts der letzten finf Jahre, verarbeiten aber weiterhin Uber eine Million Fass Erdolaquiva-
lent weniger als normal. Die Markte sehen dies als Angebotsverknappung an, was im Grunde
genommen gar nicht stimmt. Bei einer nur zweiwochigen hoheren Verarbeitungsrate in den
Raffinerien waren die Lagerbestdande zurlick auf einem normalen Mittelwert.

Was aber weiterhin sehr irritierend ist, sind die Aussagen Uber die reale Verzinsung. Bei einer
Inflationsrate von 7,5 Prozent und einer Rendite der zehnjahrigen US-Staatsanleihe von 2,0
Prozent ist diese weiterhin bei negativen 5,5 Prozent. Gleichzeitig wird dem Gold abgesprochen
eine Verzinsung zu haben, und es dadurch weniger attraktiv zu sein. Der aktuelle Wertverlust
des Geldes ist so hoch, dass es viele Zinserhdhungen benétigt, um diesen Trend zu brechen. In
Anbetracht der hohen globalen Verschuldung wére dies nur schwer tragbar. Bleibt aber offen
ob, wenn eine der machtigen Zentralbanken mit dem Erhdéhungszyklus beginnt, die anderen
alleine aus wahrungstechnischen Griinden mitziehen missen. Bei den hohen Rohstoffpreisen
wirde eine weitere Aufwertung des US-Dollars die Inflation nur weiter anheizen.

Ein letztes Argument wollen wir aufgreifen: In letzter Zeit ist zu horen, dass sich die Finanz-
markte in den letzten Zinssteigerungsphasen sehr gut entwickelt hatten. Die letzten erinnerba-
ren Phasen waren zwischen Dezember 2015 bis Januar 2019 und Juni 2004 bis Juli 2006. Damals
gewann der S&P 500 19 respektive 18 Prozent dazu. Beide Male hatte aber zuvor der Index um
15 respektive um 40 Prozent korrigiert. Ebenfalls kam es nach diesen positiven Phasen zu neuen
Korrekturen, die der Pandemie mit minus 35 Prozent und die der globalen Finanzkrise mit mi-
nus 55 Prozent. Es ist also immer eine Betrachtungssache, wenn solche Argumente herumge-
reicht werden. Alleine wenn der S&P 500 Index nur auf das Niveau vor der Pandemie korrigie-
ren wirde, ware er etwas mehr als 30 Prozent tiefer als heute. Eine gute Basis flir die nachste
Runde einer quantitativen monetaren Lockerung. Netflix, Intel und Meta Platforms haben dies
bereits mit ihren Aktienkursen vollzogen.

Anstelle der vielerorts prognostizierten Kursrallye ins neue Jahr, sind wir mit einer Achterbahn-
fahrt beglickt worden. Bis wirklich die US-Fed oder die EZB (im Nachzug) einen ersten und
zweiten Zinsschritt vollzogen haben, wird die Volatilitdt Bestand haben. Es braucht endlich eine
gewisse Rickkehr zu einer verlasslichen Geldpolitik, was sich viele Anleger wiinschen. Eine vo-
rausschauende Anlagemeinung, sowie eine daraus abgeleitete Sektoren- und Titelselektion
sind heute wichtige denn je!

Mit besten GriiRen
4 /%f/r/

Roger Maurer

In diesem von mir verfassten Marktkommentar gilt es eine gewisse Stimmung der Finanzmdrkte einzufangen und darzulegen.
Da dieses Dokument éffentlich publiziert wird, kénnen keine gezielten Anlageempfehlungen niedergeschrieben werden, noch ist
dieser Marktkommentar ein zugrunde liegendes Instrument, seine Anlageentscheide zu treffen. Er soll jedoch verdeutlichen, mit
welcher Weitsicht Entscheide ausgearbeitet werden. Es gilt das Motto: méglichst viele Informationen, auch wenn diese im Mo-
ment nicht ins Gewicht fallen, einzubeziehen.

Der vollumfidngliche Monatsbericht kann auf eine persénliche Anfrage zugestellt/bezogen werden.
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