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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

die Impfkampagne gegen das SARS-CoV-2-Virus lauft auf Hochtouren und die bundesweiten Inzidenzen
sinken in Bereiche, die es wohl erlauben werden, dass wir in vielen Bereichen wieder etwas mehr Normalitat
erleben durfen. Fir viele Einzelhandler, Gastronomen und Veranstalter ergibt sich so endlich wieder ein
»Silberstreif am Horizont“. Wollen wir hoffen, dass wir keine weiteren Riickschlage verkraften missen.
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Gesamtwirtschaftliche Lage Auf die Wiederoffnung folgt
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Der Dienstleistungssektor hat in den ersten Monaten gl L D T
des Jahres 2021 wieder am starksten unter den erneut
verstarkten Corona-Schutzmal3nahmen gelitten. Quelle: ZEW Finanzreport Juni 2021

Wahrend der private Konsum sich weiter ricklaufig
entwickelte, konnten die deutschen Unternehmen von
einer dynamischen Auslandsnachfrage profitieren und
ihre Exporte erneut deutlich steigern.
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Risiken, die im Fokus stehen
Herausforderungen durch Covid-19

Die Impffortschritte in Europa und Nordamerika sind bemerkenswert und filhren zu einem deutlichen RUck-
gang der Neuinfektionen. Aber es gelingt derzeit nicht, das Virus in den &rmeren Regionen der Welt einzu-
dammen. Dadurch besteht eine erhthte Gefahr, dass neue Varianten entstehen kdnnen, die mit den bishe-
rigen Impfstoffen nicht bekadmpft werden kénnen. Bisher scheinen die Impfstoffe aber gegen alle bisher auf-
getretenen Varianten wirksam zu sein.

Geopolitische Risiken

Mit den wiederaufflammenden Spannungen zwischen lIsraelis und Paldstinensern sind die geopolitischen
Risiken in der Region wieder in den Vordergrund gertckt. Trotz der menschlichen Tragtdie dieser Eskalation
gehen wir nicht davon aus, dass der Konflikt starke Auswirkungen auf die globalen Finanzmarkte haben wird.
Das Sabelrasseln von Russland an der ukrainischen Grenze und der Dauerkonflikt um Taiwan mit China
mussen weiter beachtet werden.

Inflationsangste

Das Marktgeschehen wurde in den letzten Wochen von Inflationsdngsten beeinflusst. Diese wurden von dem
unerwartet hohen US-Konsumentenpreisindex (KPI), den steigenden Rohstoff- und Lebensmittelpreisen so-
wie Anzeichen von Engpassen am Arbeitsmarkt geschurt. Die Inflation hat keinen unmittelbaren kurzfristigen
Einfluss auf die Aktienmarkte. Hohere Anleiherenditen kénnen jedoch Bedenken hinsichtlich der Bewertun-
gen hervorrufen. Daher ist unserer Ansicht nach die Reaktion des Anleihenmarktes am wichtigsten. Die ult-
ralockere Geldpolitik der Notenbanken sollte den 10-jahrigen Zins in den USA unter 2 % (derzeit
1,62 %) halten und damit die Bewertungsrelationen zwischen Aktien und Renten nicht zu sehr belasten.

Ausblick

Es bleibt herausfordernd. Steigende Zinsen, gepaart mit weiteren Inflationsangsten, kénnten sich zu einem
Belastungsfaktor ausweiten. Viel Verantwortung kommt auf die Notenbanken zu. Interessante Opportunita-
ten koénnten sich in diesem Szenario fir Aktien aus den Sektoren Energie, Material und Finanzwesen erge-
ben.
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