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Liebe Leserin, lieber Leser,

vier Wochen dauert nun die Aggression Russlands in der
Ukraine und noch ist kein Ende abzusehen. Allmahlich werden
die Folgen sichtbar, die getdteten Zivilisten, die zerstorten Ge-
bdude oder die geschlossenen Wirtschaftsunternehmen. Pu-
tins Uberfall auf die Ukraine wire ohne seine diktaturahnliche
Herrschaft wohl kaum denkbar. Inzwischen werden zu viele
groBe Lander von nationalistischen Autokraten gefiihrt.
Kdme Putin ungestraft davon, missten diese Autokraten sich
geradezu eingeladen fuhlen, ebenfalls auf einen expansionisti-
schen Kurs zu setzen. Zumal der Uno-Sicherheitsrat durch die
Vetomacht Russland und mit Abstrichen auch durch China
seit Langem paralysiert ist und kaum etwas zur Friedenserhal-
tung beitragen kann.

Okonomische Waffen, deren Schlagkraft durch die globale
wirtschaftliche Vernetzung verstdrkt wird, sind vor diesem
Hintergrund fir die zivilisierte Welt mehr oder weniger der
einzige Weg, auf Aggression und Barbarei zu reagieren. Aller-
dings sind die Risiken, die von diesen Waffen ausgehen, nicht
zu unterschatzen. Auch Wirtschaftssanktionen kénnen sich in
Massenvernichtungswaffen verwandeln. Sie mdgen keine
Gebaude zerstoren oder Briicken zum Einsturz bringen, aber
sie gefahrden Unternehmen, Finanzinstitute, Lebensgrundla-
gen und sogar Leben. Wie militdrische Massenvernichtungs-
waffen konnen sie wahllos Schmerzen zufihren, sie treffen
sowohl die Schuldigen als auch die Unschuldigen. Gehen die
WirtschaftsstrafmaBnahmen zu weit, laufen sie sogar Gefahr,
den Prozess der Globalisierung umzukehren. Damit aber wiirde
der Motor der modernen Welt abgewiirgt.

Die scheinbar unblutige Natur wirtschaftlicher Waffen und
das Fehlen von Normen, die sie regeln, kénnen dazu fiihren,
dass sie zu oft und zu umfassend eingesetzt werden. So halten
die USA immer noch an ihren erstmals 1960 von Président
Dwight D. Eisenhower verhdngten harten Sanktionen gegen
Kuba fest, obwohl es weit schlimmere Regime in der Welt gibt.
Und China startete unldngst einen wirtschaftlichen Rachefeld-
zug gegen Australien, nur weil die Regierung in Canberra eine
unabhdngige Untersuchung zum Ursprung des Coronavirus ge-
fordert hatte. Ebenso besorgniserregend ist der wachsende 6f-
fentliche Druck auf Unternehmen, in bestimmten Lindern keine
Geschafte mehr zu tétigen. Das kann dazu flihren, dass Sank-
tionen tber die urspriinglichen Absichten der politischen Ent-
scheidungstrdger hinaus ausgeweitet werden. Es ist nicht allzu
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schwer vorstellbar, dass ein Land kiinftig wegen der Position
seiner Regierung etwa zu Fragen der Abtreibung oder des
Klimawandels mit einem Wirtschaftskrieg Giberzogen wird.
Nach den vom Westen verhdngten StrafmaBnahmen gegen die
russische Zentralbank flirchten China, Indien und viele andere
Lander, dass ihre eigenen Devisenbestidnde bei einem ,,Fehlver-
halten” ebenfalls eingefroren werden. Aus Sorge vor einer
stark eingeschrdnkten Dollar- oder Euro-Liquiditat kdnnten sie
dazu libergehen, beispielsweise grenziberschreitende Unter-
nehmenskredite nicht mehr zu finanzieren. Hinzu kommt, daf3
dort als Gefahr gesehen wird, eines Tages vom internationalen
Zahlungsverkehrssystem Swift ausgeschlossen zu werden, so
daB weitere Ldnder verstdrkt auf alternative Transaktionssyste-
me setzen, die Folge davon wire eine Fragmentierung des glo-
balen Zahlungsverkehrs. Um nicht in die Gefahr zu geraten, ei-
ne wirtschaftlich balkanisierte und drmere Welt zu schaffen,
sollten Vorkehrungen zur Einhegung kiinftiger Sanktionsregime
getroffen werden. Am wichtigsten ware es wohl, wenn nicht
mehr ein einziges Land aus alleinigem Antrieb Sanktionen ver-
hangen konnte. Insofern haben die derzeitigen multilateralen
StrafmaBnahmen gegen Russland durchaus Vorbildcharakter. Je
zerstorerischer die wirtschaftliche Waffe ist, desto breiter mus-
ste der Konsens sein. Das gilt insbesondere flir MaBnahmen,
die, wie im Fall Russlands, darauf abzielen, das Finanzsystem
des Gegners zu untergraben. In anderen Fallen kbnnten solche
Sanktionen dazu fuihren, dass sich Liberale und Reformer der
Mittelschicht in wiitende Nationalisten verwandeln. Darlber
hinaus sollte es eine abgestufte Regelung des 6konomischen
Waffeneinsatzes geben. StrafmalBnahmen gegen Vermdgens-
werte der Eliten von Aggressor-Lindern sollten die héchste
Prioritdt und die niedrigsten Konsensanforderungen haben. Da-
zu gehort es in fortgeschrittenen Volkswirtschaften auch, nicht
langer die Augen vor ausldndischem Vermdgen zu verschlieBen,
das bei ihnen ,geparkt" ist und
aus Steuerhinterziehung, Kor-
ruption und Diebstahl stammt.
Verhandlungen dber ,,wirtschaft-
liche Riistungskontrolle” wiren
ein erster, zukunftsweisender
Schritt in die richtige Richtung.
Friedliche Koexistenz ist schlieB-
lich immer besser als Krieg, egal
wie er geflihrt wird.
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Die Gesamtrendite ist positiv!

Die Inflation ist zurlick. Seit Monaten fallen die Preissteigerungen
deutlich hoher aus als erwartet. Immer haufiger wird vor den ne-
gativen Folgen gewarnt: fiir Arbeitnehmer, fiir Bezieher von
Transfereinkommen - und fiir Sparer. Letztere, so heiBt es, seien
schon lange gebeutelt, erst von den Niedrig- und Negativzinsen,
jetzt auch noch von der Inflation. Das schon ldnger bestehende
Narrativ, deutsche Sparer wiirden enteignet, scheint sich nun
vollends zu bestdtigen. Tatsdchlich war die reale Rendite deut-
scher Privathaushalte auf Bankeinlagen im vergangenen Jahr mit
-3 % so niedrig wie nie zuvor seit Einflihrung des Euros 1999,
primdr wegen der Inflation. Auch andere verzinsliche Titel wie
Schuldverschreibungen rentierten im negativen Bereich und la-
gen damit unter ihren langfristigen Durchschnittswerten. An-
dernorts ist die Lage dhnlich. Ob Spanien, Frankreich, Italien oder
im Euro-Raum insgesamt, Gberall fielen die realen Ertrdge ver-
zinslicher Schuldtitel 2021 ungewohnlich niedrig aus. Durchweg
negativ waren sie nur in Deutschland. Das und der historische
Hintergrund von zwei Wahrungsreformen durften erklaren, war-
um die Debatte Uber die Gefahren der Inflation hierzulande be-
sonders heftig entbrannt ist.

Haushalte besitzen allerdings nicht nur Schuldtitel. Sie investie-
ren auch in andere Vermogensklassen, etwa in Aktien, Investm-
entfonds oder Immobilien. Und dort zeigte sich im selben Zeit-
raum ein ganz anderes Bild: So ging die Rally an den Aktien- und
Immobilienmarkten trotz eines kurzen Coronaddmpfers und er-
ster Zinserhéhungen unvermindert weiter. Deutsche Haushalte
erzielten im vergangenen Jahr mit ihren Aktieninvestments satte
27,5 % Rendite. Auch die realen Ertrdge aus Immobilienvermo-
gen fielen hierzulande mit 7,5 % nicht nur Gberdurchschnittlich
gut aus, sie waren auch héher als in allen anderen groBen Euro-
Ldndern. Anders als durchweg behauptet, sind Sparer also nicht
per se gebeutelt. Entscheidend ist, wie gespart wird.

Neben der Verzinsung von Bankguthaben und Schuldtiteln er-
reichten auch die Fremdkapitalzinsen in den vergangenen Jahren

historisch tiefe Niveaus. So sank die reale Zinsbelastung fiir Kon-
sum- und Immobilienkredite 2021 fiir deutsche Privathaushalte
auf -1,0 %, der Wert lag zum ersten Mal seit Beginn der
Wihrungsunion im negativen Bereich. Obwohl die Situation in
anderen groBen Landern des Euro-Raums &dhnlich ist, waren nir-
gendwo die realen Kreditzinsen 2021 so niedrig wie in Deutsch-
land. Dass Schuldner NutznieBer hoher Inflation sind, ist zwar all-
gemein bekannt. Das AusmaB, in dem sie aber gerade in Deutsch-
land vom Preisanstieg profitieren, dirfte doch lberraschen.

So lag die schon seit dem Jahr 2000 trendmiBig steigende reale
Gesamtvermdgensrendite auf alle Sach- und Finanzaktiva
deutscher Privathaushalte im vergangenen Jahr mit 5,4 % sogar
klar Gber ihrem langfristigen Durchschnitt von 4,1 %. Grund fiir
dieses positive Langfristergebnis waren sowohl die iberdurch-
schnittlich hohen Renditen auf Aktien, Investmentfonds und Im-
mobilienvermdgen als auch die Tatsache, dass diese Vermogens-
formen auf lange Sicht rund zwei Drittel des Gesamtvermdgens
ausmachten. Die Negativrenditen von Bankeinlagen und anderen
Schultiteln, die im Schnitt ungefdhr nur ein Zehntel zur Gesam-
trendite beitrugen, wurden damit deutlich tiberkompensiert und
in der o6ffentlichen Diskussion entsprechend Gberbewertet. Auch
lag die reale Eigenkapitalrendite, die zusétzlich die Fremdkapi-
talkosten beriicksichtigt, 2021 mit 6,3 9% ebenfalls deutlich Gber
ihrem langfristigen Durchschnitt von 4,2 %.

Die Ursachen daftir variieren: Mal ist die Portfoliostruktur aus-
schlaggebend, mal sind es landesspezifische Preis- oder Zinsent-
wicklungen. Doch unabhédngig davon spricht dieses Ergebnis
daflir, dass Klagen Uber die negativen Auswirkungen von Niedrig-
zinsen und hoher Inflation vor allem fiir deutsche Sparer iber-
zogen sind. Klar ist aber auch, dass sich die Portfolios einzelner
Haushalte voneinander unterscheiden. Deutsche Haushalte mit
geringem Vermdgen haben primdr Bankeinlagen und Versiche-
rungsprodukte. Erst mit steigendem Vermdgen erhalten rendite-
stdarkere Anlageformen ein starkeres Gewicht. Insofern tberrascht
es nicht, dass drmere Haushalte hierzulande im Allgemeinen ge-
ringere reale Renditen erzielen als reichere. Allerdings ist dieser
Effekt weniger stark ausgeprdgt als vielfach angenommen.

Alternative Investments: Eckdaten unserer Empfehlung fiir lhre Investition
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Fondsname:
Initiator:
Wihrung:
Volumen:
Mindestsumme:
Dauer:

“1 Ausschiittung:
| Riickfluss:

Solarportfolio 2

HEP Capital

EURO

Nur Eigenkapital
10.000.-

10 Jahre

6,00 % p.a.

Nach 10 Jahren: 151 %

Die Investitionen erfolgen in Solaranlagen in
USA, Japan, Deutschland und Kanada. Sie wer-
den realisiert, wenn bestimmte Voraussetzung
beim Investtionsobjekt erflllt sind. Hierzun
gehdren u.a. eine gesicherte Einspeisevergi-
tung, eine NetzanschluBzusage, der Abschluf3
umfassender Versicherungen sowie ein Servi-
ce-und Wartungsvertrag.
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Fondsname:
Initiator:
Waihrung:

| Volumen:

Mindestsumme:
Dauer:
Ausschiittung:
Riickfluss:

Aircoating Technologie
Patentpoll Group

EURO

Nur Eigenkapital
20.000.-

Geplant 5 Jahre
Unbestimmt

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 fir Seeschiffahrt entwickelt
hat. In den néchsten Jahren wird eine kleine
Produktionsanlage gebaut und vollstandig in
Betrieb genommen. Ein Businessplan liegt vor
und erste Umsatze werden in 2022 erwartet.

AKTIOMeds 3




Unsichere Aussichten

Wer sich die Marktprognosen vieler Asset Manager zum
Jahreswechsel in Erinnerung ruft, stellt fest, dass die Ukrai-
ne-Krise und das Risiko ihrer kriegerischen Eskalation im
Reigen mdglicher Stérfaktoren der Weltwirtschaft und Bor-
senentwicklungen neben der Inflation, einer drohenden Zins-
wende und den Spannungen zwischen den USA und China
gesehen und aufgezahlt wurde. Indes haben viele Vermo-
gensverwalter die Eintrittswahrscheinlichkeit und die Konse-
quenzen dieses inzwischen ausgebrochenen Krieges allem
Anschein nach unterschatzt oder es aus welchen Griinden
auch immer versdumt, den Konflikt weiterzudenken. In
der Folge kdnnen nun viele sagen, sie hdtten den Konflikt
gesehen, nur wenige aber, ihn richtig eingeschatzt zu haben
und noch weniger, vorbereitet gewesen zu sein.

Und dabei kann sich eigentlich niemand hinter einem
~grauen” oder gar ,schwarzen Schwan" verstecken. Der
Aufmarsch russischer Truppen an den Grenzen der Ukraine
und die sich verscharfende Kriegsrhetorik fand unter den
Augen und vor den Ohren der Weltodffentlichkeit statt. Sollte
nicht sein, was nicht sein durfte? War die Angst, infolge von
Absicherungen und Strategiewechseln im harten Performan-
ce-Wettbewerb bei einer Fehleinschatzung der Lage mdgli-
cherweise Boden zu verlieren, zu gro? Sah man sich fir den
Fall der Falle mit den meisten Konkurrenten im gleichen
Boot sitzend gut aufgehoben? Oder wollte man nur das Ner-
venkostiim seiner Anleger schonen? Fragen wie diese, sind
wie die berihmte ,verschiittete Milch”, der man sprich-
wortlich nicht nachzuweinen braucht. Wohl aber darf man
einmal kontrollieren, wer im Zuge der Krise Schaden be-
grenzt hat oder doch zumindest logische Schlussfolgerungen
aus den jlingsten Entwicklungen fiir die nun folgende Zeit
gezogen haben kdnnte.

Beim Dax ist vorerst Ruhe eingekehrt. Nach dem fulminan-
ten Anstieg um 16 Prozent innerhalb von zwei Wochen
beendete das wichtigste deutsche Borsenbarometer die ver-
gangene Woche nahezu unverdandert. Damit liegt der Index
wieder auf dem Niveau zu Kriegsbeginn. Die sinkende Volati-
litat spiegelt die Unsicherheit der Anleger wider. Welche

Richtung der Dax einschlagen wird, ist freilich kaum zu sa-
gen. Die aktuelle politische und wirtschaftliche Lage machen
allerdings wenig Hoffnung auf einen weiteren dynamischen
Anstieg in naher Zukunft. Denn das Geschéaft der deutschen
Unternehmen wird gleich dreifach belastet: Krieg und geo-
politische Unsicherheiten, rasant steigende Inflation und
die damit einhergehende Zinspolitik der Notenbanken,
sowie zerriittete Lieferketten triilben die Aussichten ein.
Das deutsche Exportmodell steht unter Druck: Die ohnehin
durch die Pandemie angeschlagenen Lieferketten werden
durch den Krieg in der Ukraine weiter belastet. Besonders
hart trifft das etwa die Automobilindustrie und ihre Zuliefe-
rer, denen nun neben Chips auch Kabelbdume fehlen. Hinzu
kommt, dass die Konjunktur im wichtigen Absatzmarkt China
durch eine neue Covid-Welle, Probleme im Immobiliensektor
und ein eingetriibtes Konsumklima abkippen kénnte. Die chi-
nesische Regierung aber auch der internationale Wahrungs-
fonds (IWF) rechnen mit dem schwéchsten Wachstum seit
30 Jahren. Ins Kontor produzierender Unternehmen schla-
gen auch die hohen Energiepreise. Ol und Gas haben sich
seit Kriegsbeginn rasant verteuert, ein Embargo als Sanktion
gegen Russland steht weiterhin im Raum und die Versor-
gung ohne Importe aus Russland ist derzeit nicht zuverlassig
gesichert. Wohin diese Gemengelage fiihren kann, zeigen die
aktuellen Konjunkturprognosen. Das Institut fiir Wirtschafts-
forschung (ifo) hat seine Wachstumsprognose fiir Deutsch-
land jlingst um bis zu 40 Prozent reduziert.

Die Aussichten sind somit eher duster, eine weitere Eskalati-
on des Krieges ist im aktuellen Kurs nicht eingepreist.
Die jungste Erholung dirfte vielmehr eine technische Reakti-
on auf den dynamischen Ausverkauf gewesen sein als die
langfristig positive Wende. Dafiir spricht auch die Charttech-
nik. Zum derzeitigen Stand um 14.400 Punkte notiert der
Dax weiterhin deutlich unter dem mittelfristigen Trend, der
bei 15.250 Punkten verlduft und der 200 Tagelinie, die bei
15.450 Punkten liegt. Die Abwéartsbewegung ist damit wei-
terhin intakt. Dennoch kénnte sich im Bereich 14.100 bis
14.500 ein breiterer Kursboden bilden. Angesichts der unii-
bersichtlichen Lage sollten Anleger weiterhin ihr Pulver
trocken halten und auf neue Impulse warten.

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

Ort:

Tel.: FAX: e-mail:

Bitte Information iiber QO Patentpool Gruppe

O Bitte um Information tiber ein Depot bei der Frankfurter Fondsbank (nur per Mail)

O Bitte die Fondsdaten folgender Fonds libersenden:

QO Solarportfolio 2

(nur per Mail)
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