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Kommentar zur Kapitalmarktsituation

Januar 2022

- Zinsen und Inflation, enge Verwandte!
- 2022: Das Jahr in dem die Pandemie ihr Ende nahm?

Ruckblick

Im Jahr 2021 waren die alles dominierenden Themen an den Kapitalmérkten die Corona-Pandemie
und die steigende Inflation.

Getrieben durch die massiven geld- und fiskalpolitischen MalRnahmen westlicher Notenbanken und
politischen Institutionen, verzeichneten die meisten Borsen-Indices, bis auf die Mérkte in Brasilien,
China und Japan im Jahresverlauf neue Hochststéande.

Durch die pandemiebedingten Unterbrechungen der internationalen Transport- und Lieferketten
verringerte sich weltweit die Produktion von Gutern. Nachfrageliberhang entstand und somit ein
steigendes Preisniveau fur Waren und Dienstleistungen. Im Dezember stiegen die Verbraucherpreise
in den USA um 7%. Die hochste Inflationsrate seit 1982! In Deutschland betrug der Preisanstieg im
Jahresdurchschnitt ca. 3,2%.

Um einer Verschlechterung der wirtschaftlichen und konjunkturellen Entwicklung vorzubeugen,
setzten die amerikanische Notenbank und die EZB im Jahresverlauf ihre expansive Geldpolitik fort.

Die Rentenmarkte tendierten aufgrund der steigenden Inflationsentwicklung schwécher. Die Rendite
der 10-jahrigen deutschen Staatsanleihe verringerte sich von minus 0,58% auf minus 0,21% und
naherte sich somit der Null-Linie. Die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihen stieg von 0,92 % auf
1,51% p.a.

Rohdl verteuerte sich im Berichtszeitraum um tber 62%, von 48,00 auf 78,00 USD. Energie- und
Rohstoffpreise stiegen. Gold konnte im Jahresverlauf seinem Ruf als Schutz vor Inflation nicht gerecht
werden. Die Unze verbilligte sich um knapp 7% von 1.897,00 auf 1.821,00 USD.

Der Zyklus massiver geld- und fiskalpolitischer Unterstiitzungen durch die Notenbanken und
politischen Institutionen n&herte sich im Jahr 2021 aufgrund der Inflationsentwicklung langsam dem
Ende.
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Die Entwicklungen im Uberblick

Indices / Vergleichswerte 31. Dez. 2020 31. Dez. 2021 Veréand. in %
MSCI World Index/USD 2.690,04 3.231,73 20,14%
Dax Performance Index 13.718,78 15.884,86 15,79%
EuroStoxx 50 Index 3.552,64 4.298,41 20,99%
Dow Jones Ind. Index 30.606,48 36.338,30 18,73%
Standard & Poors 500 3.756,07 4.766,18 26,89%
Index

NASDAQ 100 12.888,28 16.320,75 26,63%
Nikkei 225-Index, Japan 27.444,17 28.791,71 4,91%
Hang Seng Index, 27.231,13 23.397,67 -14,08%
Hongkong

Shanghai Composite Index 3.473,07 3.639,78 4,80%
Bundesanl.-Rendite 10 J. -0,58% -0,21% 63,79%
US Staatsanl. Rendite 10 J. 0,92 % 1,51% 64,13%
Euro/Dollar 1,2213 1,1370 -6,90%
Olpreis, Brent, Spot, USD 48,52 78,93 62,68%
Gold Unze, USD 1.897,70 1821,50 -4,02%
Silber Unze, USD 26,46 23,17 -12,43%

Alle Angaben ohne Gewéhr
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Perspektiven

Wie von uns erwartet, beschleunigte sich die Inflation in den westlichen Industrienationen.

Um dieser Entwicklung vorzubeugen, stellt der amerikanische Notenbankprasident Jerome Powell fiir
das vor uns liegende Jahr mindestens drei Zinserhdhungen in Aussicht und plant die monatlichen
Anleihekaufe solange um 15 Mrd. USD Dollar zu reduzieren, bis sie zur Mitte des Jahres komplett
eingestellt werden. Das bedeutet Liquiditatsentzug fiir die Kapitalméarkte und tendenziell steigende
Zinsen.

Die Erhéhung der Zinsen im Euroraum entspricht einer Gratwanderung. Der Anhebungsspielraum ist
begrenzt. Fur die hoch verschuldeten Lander in der Wahrungsunion wie Italien, Griechenland, oder
Spanien stellt sich dadurch eine erhebliche Belastung ihres Finanzhaushaltes dar, es wird teurer die
Schuldenlast zu bedienen. Der Bankensektor wird durch erhdhte Kreditausfallrisiken in der Industrie
belastet.

Durch den Inflationsdruck befindet sich die europdische Notenbank im Zugzwang. lhre Reputation
steht auf dem Spiel, wenn sie mit ihrem definierten Inflationsziel von durchschnittlich 2% p.a.
langerfristig eine hohere Geldentwertung im Euroraum toleriert.

Durch die sich vergréernde Zinsdifferenz zwischen US-Dollar und Euro- Anleihen, wird die US-
Wahrung gegeniiber dem Euro wahrscheinlich eher an Kaufkraft gewinnen.

Wir glauben, dass sich der Zinsanstieg und der Inflationsdruck bis zur Jahresmitte beruhigen werden.
Zum einen durfte die Corona-Pandemie, durch die Zulassung neuer Medikamente der Pharma-
industrie, sowie durch weitere Impfungen der Bevélkerung, allmahlich in eine endemische Lage
miinden. Zum anderen wird sich der Preisauftrieb fur Giiter, Dienstleistungen, Rohstoffe und Energie
im Jahresverlauf etwas entspannen. Transport- und Produktionskapazitdten der Industrie werden sich
verbessern und die noch bestehenden Lieferengpéasse fir Industriegiter sollten sich zunehmend
normalisieren.

Gemal der Prognose des Munchner ifo Institutes wird die deutsche Wirtschaft in diesem Jahr ca. 3,7%
wachsen. Aufgrund eines eher schwacheren Euros gegeniber des US-Dollars, sollte die deutsche
Exportwirtschaft wieder starker wachsen.
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Fazit:

Der Wind an den Aktienméarkten wird rauer

Durch das im Jahresverlauf steigende Zinsniveau wird die Luft an den Aktienmérkten etwas dinner.
Der Liquiditatsentzug durch die Einstellung von Anleihek&ufen der Notenbanken wird die
Aktienmarkte temporar belasten.

Ausgelost durch die Veroffentlichung der Quartalsergebnisse rechnen wir in den ersten Monaten mit
starkeren Schwankungen. Durch eine breite Diversifizierung der Anlagen ber verschiedene Markte
und Industriesektoren werden wir dieser Entwicklung begegnen. Dennoch sind wir aufgrund der
langfristig intakten wirtschaftlichen Wachstumsperspektiven sehr zuversichtlich fiir die Anlage in
Industriebeteiligungen, sprich Aktien. Der Anlageerfolg im Jahr 2022 wird unserer Meinung nach sehr
stark durch die Selektion von Einzeltiteln auf internationaler Ebene bestimmt werden.

Aufgrund der Inflationsentwicklung und der anhaltenden negativen Realverzinsung (Nominalzins
abzgl. Inflation) ist die Anlage in Aktien, trotz erhohter Schwankungsintensitét, alternativlos, um die
Kaufkraft des Kapitals langfristig zu erhalten.

Marktkorrekturen werden wir als Chance nutzen, um gezielt Positionen von Einzelwerten mit guter
Bonitat und Alleinstellungsmerkmalen im Produktportfolio auf- bzw. auszubauen. Zyklische Titel mit
guten Wachstumsperspektiven in verschiedenen Industriesektoren stehen dabei im Vordergrund.

Aufgrund der langfristig starken Wachstumsperspektiven in Asien werden wir Investments in dieser
Region weiterhin ausbauen. Den wachsenden Inflationsgefahren begegnen wir mit selektiven
Investments im Edelmetallsektor in Form von Goldminenaktien oder mit entsprechenden ETF’s.

Fur das uns entgegengebrachte Vertrauen bedanken wir uns herzlich und hoffen auf eine weiterhin
gute und erfolgreiche Zusammenarbeit.

SCHAAN Investment GmbH

Ihr Partner fir Vermdgensverwaltung

Quellenangaben: Finanz & Wirtschaft, Zirich, FAZ, Deutsche Bundesbank, M.M. Warburg Research, Finanzwoche.

Hinweis: Die Informationen stellen im Wesentlichen die Meinung des Verfassers dar und sind deshalb ohne Gewahr. Sie sind weder als Kauf- noch als
Verkaufsangebot bestimmter Werte zu verstehen. Fir die Richtigkeit des Inhalts kann keine Haftung ibernommen werden, insbesondere fiur méglicherweise
entstehende Vermogensschaden.



