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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

die Nervositat an den Kapitalmarkten stieg in den letzten Monaten spurbar an. Die Griinde sind vielschichtig.
Die wie erwartet deutlich hohere Inflation erhéht den Druck auf die Notenbanken, ihre sehr expansive Geld-
politik zumindest zu Uberdenken. Die sich daraus ergebenen Unsicherheiten werden uns auch in den nachs-
ten Monaten begleiten.

Was ist passiert? Die Markte im Juli 2021
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nehmen in den Industriestaaten, insbesondere in den
USA, fielen daher deutlich positiver aus. In China wurden die Prognosen sogar noch nach unten korrigiert,
was die schwache relative Performance des Marktes erklart.

Auch die Kursentwicklung an den europaischen und US-amerikanischen Aktienmaérkten verlief deutlich vola-
tiler als in den Vormonaten. Die Ankiindigung der US-Notenbank, den Beginn des Zinserh6hungszyklus um
ein Jahr (von 2024 auf das Jahr 2023) vorzuziehen, |0ste eine deutliche Kurskorrektur von in der Spitze bis
zu 5 % aus.

Die Aktienmérkte sind hoch bewertet, aber auf Basis des aktuellen sehr niedrigen Zinsniveaus lassen sich
nahezu fast alle Bewertungsniveaus rechtfertigen. Da nun die Zentralbanken aber kritischer auf die lockere
Zinsseite schauen, sollten die Anleger diese Entwicklungen nicht aus den Augen verlieren. Eine scharfe
Kurskorrektur erwarten die meisten Analysten derzeit nicht, aber die Hoffnung auf allzu grof3e Kursgewinne
auf den meisten Aktienmarkten sollten zun&chst erst einmal eher geringer ausfallen.

Eine defensivere Strategie, die etwas weniger konjunktursensitive Aktien in den Fokus nimmt, kbnnte Ent-
tauschungen verhindern bzw. mdgliche Kursverluste reduzieren. Gerade Aktien aus den Bereichen Ba-
siskonsumguter und Gesundheitswesen bieten ein gewisses Mal3 an Schutz vor Inflation, weil es ihnen auf-
grund ihrer Wettbewerbssituation in der Regel leichter fallen sollte, Kostensteigerungen in Form von Preis-
erh6hungen an ihre Kunden weiterzugeben.
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Staatsverschuldung kénnte eine grof3e Belastung fur die Zukunft sein

In Europa erholt sich die Wirtschaft deutlich langsamer als in den USA. Nachdem das reale Bruttoinlands-
produkt (BIP) in der Européischen Union 2020 um 6,5 % geschrumpft ist, erwartet die Kommission fur 2021
ein Wachstum von etwas mehr als 4 %. Die Wachstumsdifferenz zwischen den USA und Europa ist im We-
sentlichen auf den unterschiedlichen Umfang der 6ffentlichen Ausgaben zurtickzufiihren. So lag das Haus-
haltsdefizit aller 27 EU-Mitgliedstaaten 2020 zusammengenommen bei 6,9 % der Wirtschaftsleistung; in den
USA war es mit fast 15 % des US-BIP mehr als doppelt so hoch. In Deutschland betrug das Defizit sogar nur
4,2 %, was die schwachere Konjunkturdynamik erklart und relativiert. Dabei ist unbestritten, dass die euro-
paische Wirtschaft erheblich von den Kon-
junkturmaflnahmen in den USA profitiert, weil
sie stark exportorientiert ist. Ausfuhren mach-
ten 2019 in Deutschland 47 % des BIP aus,
in Frankreich und Italien 32 %, in Spanien 35
%. Die Zentralbanken konnen die Zinsni-
veaus nur niedrig halten, da ansonsten die |
Staatsdefizite fUr einige Lander kaum noch
refinanzierbar waren. Die Inflationsbekamp-
fung kdnnte zu einer sehr grofRen Belastungs-
probe fur die Finanzmérkte werden. Sollte die
Inflation auf hohem Niveau verharren und im 5
weiteren Verlauf der ndchsten Monate nicht

wieder zurlickgehen, dann wird es vermutlich
zu einer Neubewertung einiger Assetklassen
kommen_ Quelle: BLI — Perspectives 3. Quartal 2021, Eurostat
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Ausblick

Die Kapitalanlage bleibt herausfordernd. Trotz aller Risiken bleiben Aktienanlagen unsere bevorzugte Anla-
geklasse. Die zu erwartende hdhere Volatilitat an den Risikomarkten wird wieder interessante Einstiegsmag-
lichkeiten eréffnen.
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