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Empfehlungen fiir Investment-Anlagen in Investmentfonds,
geschlossene Fonds und Immobilien

Vertrau'ich

Liebe Leserin, lieber Leser,

mit dem Einmarsch der russischen Armee in das Staatsgebiet
der Ukraine ist eine Situation eingetreten, die undenkbar er-
schien, ein Krieg zwischen zwei Staaten in Europa. Welche
Auswirkungen dies auf die Wirtschaft und die Finanzmarkte
haben wird, ist aktuell nicht abschdtzbar. Die hoch vernetzte
Weltwirtschaft sieht sich mit einer vollig neuen Situation
konfrontiert. Es gab zwar auch in den letzten 30 Jahren auf
der Welt militarische Auseinandersetzungen, doch alle waren
letztlich regional begrenzt. Im Vorfeld eines solchen Krieges,
etwa dem lrak-Krieg 2003, gab es zwar auch heftige Borsen-
turbolenzen, doch handelte in dieser Situation kein Anleger
verkehrt, der dem sicherlich zynisch klingenden Borsen-
spruch: ,kaufen, wenn die Kanonen donnern" gefolgt
war. Von Méarz 2003 bis zum Lehman-Brother Crash im
Herbst 2008 stiegen die Borsenkurse bereits deutlich; der
DAX legte vom 12.03.2033 bis Mitte 2008 um mehr als
200 % zu, auf Sicht von 10 Jahre waren es vom 12.03.2003
bis Ende 2013 sogar deutlich mehr als 300 %.

Heute gibt es ja nicht nur diesen Krieg, sondern bereits seit ei-
nigen Monaten deutlich Unsicherheiten an den Borsen, die
steigenden Inflationsraten verbunden mit der Furcht vor stei-
genden Zinsen haben in manchen Bdrsensegmenten bereits zu
deutlichen Kursriickgdngen geftihrt, die nun in allen Segmen-
ten nochmals sehr drastisch an Fahrt gewinnen werden. Der
Borsianer denkt zwar, dass ,politische Borsen kurze Beine
haben", doch dieses Mal kénnen die Auswirkungen unkon-
trollierbar werden. Das weltwirtschaftliche Gewicht Russland
ist zwar minimal, die russische Wirtschaft (Bruttosozialpro-
dukt 1.480 Milliarden USD) war 2020 nur doppelt so groB
wie die Schweizer (BSP 750 Milliarden USD), so daB bei e
ner totalen Isolierung der russischen Wirtschaft in der Welt-
wirtschaft die Auswirkungen auf die entwickelten Volkswirt-
schaften tberschaubar wiren, doch die eigentliche Gefahr
dirfte von den enormen militdrischen Fahigkeiten der russi-
schen Armee ausgehen.

Dabei wurde bereits vor dem Einmarsch klar, daB dieser Winter
ein teurer wird: Das Statistische Bundesamt verkiindete diese
Woche einen alarmierenden Rekord. Auf Jahressicht sind die
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte um 25 Prozent
gestiegen - ein seit Beginn der Erhebung vor tber 70 Jahren
nie dagewesenes Szenario. Was zunachst wenig relevant klin-
gen mag, dirfte sich bald in Ihrer Haushaltskasse niederschla-
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gen. Da das Zahlenwerk die Produzentenpreise vor Verarbei-
tung abbildet, ist es ein Friihindikator flir den Trend bei Ver-
braucherpreisen. MaBgeblicher Treiber? Der rasante Preisan-
stieg fiir Energie. Heizdl kostet 55 Prozent mehr als noch
vergangenen Januar, Strom zwei Drittel - und der Preis flr
Erdgas hat sich sogar verdoppelt. Der Preisanstieg hat sich be-
reits vergangenen Spdtsommer angekiindigt. Beispiel Erdgas:
Zu Beginn der Pandemie brachen die Preise drastisch ein, er-
holten sich dann aber rasch dank der subventionsbeflligelten
Konjunkturerholung. Vor allem in den USA und China wurde
uberraschend viel Energie benotigt. Viele Versorger, die auf
glinstige Kurse spekulierten, um ihre Speicher zu fiillen, hat das
offenbar liberrascht. Sie warteten auf bessere Preise - doch die
stiegen immer weiter, unter anderem weil der russische Staats-
konzern Gazprom nur exakt so viel lieferte, wie vertraglich ver-
einbart. Dass der Konzern die hohen Preise nicht nutzte, um zu
profitieren, war verwunderlich. Riickblickend kénnte Putin
schon damals seinen Finger auf die Zufuhr gelegt haben. Denn
Europa hdngt am russischen Gashahn, rund ein Drittel des Ver-
brauchs werden von dort importiert, in Deutschland sogar
mehr als die Halfte.

Die Russlandkrise bringt das Energiepreis-Debakel daher auf ein
neues Niveau. Natrlich dominiert der Russland-Konflikt auch
andere Anlageklassen. Die groBen Aktien-Indizes stehen unter
Druck, denn auch Risikofaktoren fiir die Borse wie die Inflation
und steigende Zinsen bereiten Investoren weiterhin Sorgen. Ob
aus der Wackelpartie noch ein echter Crash wird? In China
sorgte der regulatorische Crackdown durch den kommunisti-
schen Flhrungszirkel um Prdsident Xi Jinping vor rund einem
Jahr fiir ein wahres Blutbad bei Techwerten wie Alibaba, Ten-

cent oder Meituan Dianping. Trotz der fundamental betrach-
tet glinstigen Bewertung konnten sich die Aktien bisher kaum
erholen - zu tief sitzt die Unsicherheit, ob die Regierung noch
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einmal durchgreifen wird. Kdnnen
Anleger aus diesem Dilemma Pro-
fit schlagen? Die erniichternde
Antwort: Nur wer schon seit lan-
gerem dort investiert ist, etwa im
fossilen Energiebreich, kann ho-
he Gewinn einstreichen. Inzwi-
schen wiegen die Risiken wegen
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Anleihen: Kursverluste mit Ansagen

Alle verfiigbaren Informationen werden
an den Borsen sofort eingepreist. Die
Kurse spiegeln somit stets die durch-
schnittlichen Erwartungen der Markt-
teilnehmer wider. Soweit die Theorie
der effizienten Markte. Kursverluste
mit Ansage darf es demnach nicht ge-
ben. Nur Informationen, die von den
bisherigen Erwartungen abweichen, 16-
sen Kursverdnderungen aus. Tatsédchlich
ist es hilfreich, sich oft an die Theorie
der effizienten Markte zu erinnern: Sie
erzeugt die angemessene Demut vor
dem Markt. Natirlich lebt aktives
Fondsmanagement davon, die Markte
nicht fir ganz so effizient zu halten,
sonst ware der Aufwand aktiven Mana-
gements kaum zu rechtfertigen.
Manchmal scheint die Mehrheit der
Marktteilnehmer in ihren Erwartungen
bestatigt zu werden: Es kommt zu
Kursbewegungen, die scheinbar nicht
auf den Abweichungen von den vor-
herrschenden Erwartungen ausgeldst
werden, sondern davon, dass die vor-
herrschenden Erwartungen eintre-
ten. Wie sind in diesem Lichte die
jungsten Kursverluste an den Anlei-
hemdarkten zu werten?

Dass Anleihen, insbesondere solche mit
langer Kapitalbindung (,Duration”) ein
schlechtes Rendite [ Risiko - Verhaltnis

bieten, ist seit langem die vorherrschen-
de Meinung. Trotzdem kam es seit Mitte
Dezember zu hohen Kursverlusten. Vor
allem die mittelfristigen Renditen stie-
gen schnell. Am kurzen Ende, dem Geld-
markt, werden steigende Leitzinsen ein-
gepreist. Die Federal Reserve signalisier-
te den Mérkten, dass es allein in diesem
Jahr funf Zinserh6hungen in den USA
geben durfte. Die Bank von England hob
ihren Leitzins schon auf 50 Basispunkte
an. Inzwischen darf das 2021-er Narra-
tiv der Notenbanken, bei dem Inflations-
anstieg handele es nur um ein voriiber-
gehendes Phdanomen, das keine Gegen-
maBnahmen erfordere, als widerlegt an-
gesehen werden. Nun tberwiegen die
Marktkommentare, die hohe Inflation
vorhersagen. Das Uberraschungspotenzi-
al, das bis vor wenigen Wochen noch
auf der anderen Seite groB3 war, 6ffnet
sich nun auf der gegeniiberliegenden
Seite.

Die langfristigen Renditen zeigen sich
weniger beeindruckt: An 30 Jahre hoher
Inflation glauben die wenigsten. Und
man sollte sich jetzt daran erinnern,
dass es ein ganzes Blndel von langfristi-
gen, aggregierten, demografischen,
technologischen und produktivitdtsbe-
zogenen Faktoren gibt, die der Inflation
entgegenwirken. Ein Szenario, in dem

sich die Inflationsraten in den westli-
chen Volkswirtschaften um zwei
Prozent einpendeln bei eher bescheide-
nem Wirtschaftswachstum, ist fiir das
Jahr 2025 oder 2030 wahrscheinlicher
als die jetzt in den Képfen herumspu-
kenden Angsten vor galoppierender In-
flation wie in den Jahren um 1980 her-
um. Die langfristigen Renditen in den
Industrienationen steigen diesmal viel-
leicht nicht Uber drei Prozent.

Was bedeutet das fir die Leitzinser-
hohungen der Notenbanken? Die Anhe-
bungen der Fed missten nicht weit tiber
zwei Prozent reichen, die der Bank of
England vielleicht nur bis 1,5 Prozent.
Und bei der EZB dirfte der bevorstehen-
de Zinserh6hungszyklus schon bei viel-
leicht einem Prozent enden. Sorgen, die
Zinslasten wirden die Schuldentrag-
fahigkeit diese Staaten ibermaBig stra-
pazieren, wdren dann wohl auch unbe-
griindet. Und die Rentenmaérkte kénnten
die schlimmsten Kursverluste jetzt schon
hinter sich haben. Zumindest Tempo
und AusmaB der Kursverluste aus
den vergangenen Wochen werden sich
so wohl nicht fortsetzen. Es bleiben
eben doch die Abweichungen von den
vorherrschenden Erwartungen, die die
Borsen bewegen - ganz im Sinne der
Theorie der effizienten Markte.

Alternative Investments: Eckdaten unserer Empfehlung fiir lhre Investition

Fondsname: Solarportfolio 2
Initiator: HEP Capital
Wihrung: EURO
Volumen: Nur Eigenkapital
| Mindestsumme: 10.000.-
.| Dauer: 10 Jahre
| Ausschiittung: 6,00 % p.a.

Riickfluss: Nach 10 Jahren: 151 %

Die Investitionen erfolgen in Solaranlagen in
USA, Japan, Deutschland und Kanada. Sie wer-
den realisiert, wenn bestimmte Voraussetzung
beim Investtionsobjekt erfiillt sind. Hierzun
gehdren u.a. eine gesicherte Einspeisevergii-
tung, eine NetzanschluBzusage, der Abschlul3
umfassender Versicherungen sowie ein Servi-
ce-und Wartungsvertrag.

Fondsname: Aircoating Technologie
Initiator: Patentpoll Group

\| Wahrung: EURO
Volumen: Nur Eigenkapital
Mindestsumme: 20.000.-
Dauer: Geplant 5 Jahre

| Ausschiittung: Unbestimmt

Riickfluss: Nach 5 Jahren: >100 %

Die Zeichner beteiligen sich an einem Unter-
nehmen, das neuartige Beschichtungsstoffe
fir die AuBenhaut von Schiffen, sowohl fir
Binnen-, als auch fiir Seeschiffahrt entwickelt
hat. In den nachsten Jahren wird eine kleine
Produktionsanlage gebaut und vollstdndig in
Betrieb genommen. Ein Businessplan liegt vor
und erste Umsatze werden in 2022 erwartet.
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Die Inflation wird bleiben!

JInflation ist wie Nikotin oder Alkohol.” So der legendire
Borsenguru André Kostolany: ,In kleinem MaBe ist es stimulie-
rend, man darf nur kein Kettenraucher werden oder Alkoholi-
ker." Nur I3Bt sich eine optimale Inflationsrate nicht bestimmen.
Einen Nachweis, dass ein Anstieg des Preisniveaus von null oder
einem Prozent gesamtwirtschaftlich ,besser” oder ,schlech-
ter"” ist als zwei Prozent, gibt es nicht. Auch das seit den
1970er-Jahren von der Bundesbank verfolgte Inflationsziel von
Junter zwei Prozent” entstammt einer eher pragmatischen Vor-
gehensweise als einer konomischen Analyse. Vielmehr wollte
die Bundesbank ein klares Signal setzen, dass sie die damaligen
Teuerungsraten von bis zu 7 % nicht tolerieren und mit ihrer
Geldpolitik gegenhalten werde. Um ein dhnlich starkes Signal
fiir den Euro zu senden, tibernahm die EZB zunachst dieses Ziel,
anderte es aber mehrfach auf nunmehr ,,symmetrisch zwei
Prozent."” Dank Globalisierung und Digitalisierung blieb der An-
stieg der Verbraucherpreise in Deutschland und vielen anderen
EU-Staaten in den vergangenen Dekaden meist deutlich unter
zwei Prozent. Massenhaft billige Elektronik und Konsumgiiter
.made in China" sowie die Verdrangung vieler analoger Produk-
te durch billigere digitale Pendants sorgten dafir, dass der typi-
sierte Warenkorb des Durchschnittsverbrauchers sich kaum
verteuerte. Zudem dampfte nicht zuletzt die hohe Zuwande-
rung die Teuerung bei personalintensiven Dienstleistungen.

Diese Zeiten sind seit Monaten vorbei. In der Euro-Zone betrdgt
die Inflation 5,1 % p.a. und ein schnelles Ende solcher Teue-
rungsraten ist nicht in Sicht. Die Preiserwartungen der Unter-
nehmen fiir die ndchsten drei Monate sind laut einer Ifo-Um-
frage derzeit auf Allzeithoch. Vor dem Hintergrund der geopoli-
tischen Verwerfungen als Folge des Einmarsches russischer
Truppen in die Ukraine ist in diesem Jahr ein Preisanstieg von
bis zu 6 % nicht auszuschlieBen. Es sprechen mehrere Faktoren
dafiir, dass das Preisniveau kiinftig merklich rascher als in den
zuriickliegenden Dekaden steigen wird. In China und anderen
Schwellenldandern sind die Arbeitskosten splirbar gestiegen.
AuBerdem dirften die asiatischen Halbleiterhersteller ihre in
der gegenwadrtigen Chipkrise offenkundig gewordene Markt-
macht nutzen, um ldngerfristig hohere Preise durchzusetzen.
Hinzu kommt, dass die nicht zuletzt in Deutschland angestrebte

Dekarbonisierung dauerhaft die Preise treiben wird. Zum ande-
ren wird es neue Knappheiten bei bestimmten Rohstoffen und
Fachkriften geben, die steigende Preise nach sich ziehen dirf-
ten. Ein Ubriges wird insbesondere in Deutschland der demo-
grafisch bedingte allgemeine Personalmangel beisteuern.

Nun sind relative Preisdnderungen in einer Marktwirtschaft
keineswegs ein Defekt, sondern spiegeln verdnderte Knapphei-
ten wider. Sie sind das Herzstiick des Marktmechanismus,
der fur eine effiziente Ressourcenverwendung sorgt. Derzeit
steigen aber die Preise nahezu aller Guter und Dienstleistungen.
Dies vermindert die Kaufkraft und verursacht damit Wohl-
standsverluste, die keineswegs gleich auf die Bevolkerung ver-
teilt sind. Darliber hinaus sorgen steigende Preise flr eine Um-
verteilung, die durch das Steuersystem verursacht wird. Dem
Grundsatz nach bestimmt der Gesetzgeber, welcher Anteil etwa
vom Einkommen oder von Umsétzen dem Staat in Form von
Steuern zusteht. So fiihrt ein progressiver Steuertarif dazu,
dass auch jene Einkommenserhéhungen, die lediglich die Teue-
rung ausgleichen, zu einer hoheren Steuerbelastung flihren. Die
Gesetzgeber bemiht sich zwar, diese kalte Progression durch
regelméaBige Justierungen des Steuertarifs auszugleichen. Darii-
ber hinaus gibt es im Steuerrecht zahlreiche Schwellenwerte,
die durch Preisauftrieb kontinuierlich entwertet werden. Das
gilt gleichermaBen fir Freibetrdge wie etwa den Sparerfreibe-
trag, den Ausbildungsfreibetrag oder die Ubungsleiterpauschale
sowie fiir Grenzwerte, etwa flir Sonderabschreibungen oder be-
stimmte Vergiinstigungen. Die in den Paragrafen genannten
konkreten Euro-Betrdge werden durch Inflation von Jahr zu
Jahr real entwertet. Das steigende Preisniveau flihrt also dazu,
dass lber das Steuersystem ebenso schleichend wie kontinuier-
lich Kaufkraft von den Steuerpflichtigen zum Fiskus umgeleitet
wird. Auch fur die Erben von Immobilien und Betriebsvermdgen
gelten Schwellenwerte, die seit der Reform von 2016 oder gar
seit 2009 nicht angepasst wurden. Die Intention des Gesetzge-
bers, dass ,,Omas Hauschen" weitgehend steuerfrei auf die
nachste Generation Ubertragen werden kann, ist heute nicht
mehr gewdhrleistet. Nun missen diese Verteilungswirkungen
keineswegs von Nachteil sein. Es lassen sich gute Griinde dafiir
anfiihren, Erben oder Bezieher bestimmter Einkommen hoher
zu belasten, als es das geltende Recht vorsieht. Nur wenn die
Politik dies will, dann sollte sie dies auch offen kommunizieren
und das Parlament dariiber entscheiden lassen.

Bitte faxen an: 0228-18467-10 oder eine e-mail an: aktiomed@t-online.de

Med vertraulich - Februar 2022

Name: PLZ:

Ort:

Tel.: FAX: e-mail:

Bitte Information iiber QO Patentpool Gruppe

O Bitte die Fondsdaten folgender Fonds iibersenden:

QO Solarportfolio 2

O Bitte um Information iiber ein Depot bei der Frankfurter Fondsbank (nur per mail)

(nur per Mail)
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