Marktkommentar fiir das 4. Quartal
2021

Inflation — gekommen um zu
bleiben?!

Von Delta- bis Omikron, Sturm auf das US-
Capitol, vom Inkrafttreten der SFDR?,
Inflationstiberraschungen bis hin zu Reddit-
Usern, die Hedgefonds in die Ecke treiben:
Nach einem turbulenten Jahr 2020 hat uns
2021 einmal mehr vor Augen gefiihrt, dass der
Wandel wohl tatsachlich die einzige Konstante
ist. Im Umfeld der ,neuen Normalitat” mehr
denn je.

Wer die ersten drei Quartale des Jahres 2021
nachlesen mdochte, findet alle Berichte (seit
2017) hier auf unserer Homepage.

Beginnen wollen wir mit der (deutschen)
Politik. Die Ampelkoalition ist nun seit dem 8.
Dezember offiziell im Amt und Angela Merkel
wurde am 2. Dezember verabschiedet®. Eine
Ara ging nach 16 Jahren zu Ende. Auch wenn
sie im eigenen Land oft kritisiert wurde, war
ihr Ansehen in Europa und der Welt grof3. Mit
dem Abtritt entsteht nun ein Machtvakuum in
Europa. Ob Neu-Kanzler Olaf Scholz dieses
fullen kann, bleibt abzuwarten. Frankreichs
Prasident Emmanuel Macron auf jeden Fall
bringt sich in Stellung und hat dies in seiner
Rede zur Ubernahme der Ratsprésidentschaft
schon einmal angekiindigt. Europa steht am
Scheideweg und ein Jahr nach dem Brexit
miissen groBe Herausforderungen gelost und
Fragen zur Zukunft beantwortet werden. Die
,Flichtlingskrise” an der polnischen Grenze ist
nur ein Beispiel.

! https://www.bloomberg.com/professional/blog/die-sustainable-finance-disclosure-

regulation-sfdr/

2 https://www.bmvg.de/de/aktuelles/merkel-mit-grossem-zapfenstreich-
verabschiedet-5296792

Aber das ist nicht die einzige Krise, die derzeit
brodelt. Der ,Ukraine Konflikt“ spitzt sich zu
und Putin ,spielt” mit dem Gashahn. Ohne
russisches Erdgas hat Europa ein groRes
Problem — und der Anstieg der Gaspreise
spiegelt dies wieder. Eine sehr fragile
Situation. Ob Putin tatsachlich in der Ukraine
einmarschiert, kann man schwierig
abschatzen. Ich glaub es nicht, aber er
demonstriert aktuell damit seine Macht und
flihrt Europa am Nasenring durch die Manege.
Ein Grund mehr, sich von fossilen

Energietrdagern unabhangig zu machen.

Ob allerdings die ,klimaneutrale” Atom-
energie die Losung ist, die einige inzwischen
wieder fordern, ist mehr als fraglich. Selbst die
Betreiber RWE & Co. sind hier dagegen und
schwenken auf Erneuerbare Energien um. Wir
stehen also energie- und wirtschaftspolitisch
vor der groflten Herausforderung der
,Neuzeit”. Diese Aufgabe hat sich u.a. die
neue Ampel in ihren Koalitionsvertrag
geschrieben.

Die Klimaneutralitdt bis 2050 ist sowieso eines
der groBen Themen der kommenden 20iger
Jahre. Darliber wurde 14 Tage Anfang
November auf der COP26%® in Glasgow
verhandelt und diskutiert. Das Echo auf die
Ergebnisse war geteilt. Von Greta Thunbergs
,BlaBlaBla“ bis ,,ganz ok“. Der groRe Wurf war
es leider nicht, wenn auch die Finanzbranche
mit einigen mehr oder weniger ambitionierten
Absichtserklarungen auf sich aufmerksam
machte. Aber auch hier missen nun Taten
folgen — und kein ,,Greenwashing”.

Auch mussen wir weiter nach China schauen.
Die Evergrande Group kampft weiter ums
Uberleben und sorgt fiir Unbehagen bei
Investoren. Generell hat der chinesische
Aktienmarkt Anlegern 2021 keine Freunde
gemacht. Gerade die groBen Tech-

® https://ukcop26.org/
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Unternehmen wie Alibaba, Tencent & Co.
stehen im Fadenkreuz des Staats und damit
auf der Verkaufsliste vieler Investoren.

Aber gerade das konnte China aus
Anlegersicht in 2022 interessant machen. Die
Bewertungen der chinesischen Internet-
giganten sind relativ. zu den US-
amerikanischen Titeln sehr attraktiv. Hier ist
inzwischen sehr viel Unsicherheit

,eingepreist”.

Und die chinesische Wirtschaft scheint sich
gerade aus der Wachstumsdelle des Jahres
2021 herauszuarbeiten. Mehr dazu weiter im
Verlauf.

Zum Schluss mochten wir noch kurz - wie in
der Uberschrift erwdhnt - auf das Thema
Inflation eingehen. Ein nicht nur , deutsches”
Thema. Was derzeit ,echte” Inflation
bedeutet missen die Tirken momentan
erleben. Preissteigerungen von 36 % im
Dezember belasten viele Menschen. Als Folge
hat die tirkische Lira im Jahr 2021 rund 44 %
an Wert gegen den US-Dollar verloren. Nicht
ganz unschuldig daran ist Prasident Erdogan
und ,seine” Zentralbankpolitik.

Davon sind wir zwar noch weit entfernt, aber
eine Preissteigerung im Dezember in Deutsch-
land von 5,3 %* gegeniiber dem Vorjahr gab es
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https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2022/01/PD22_005_611.ht
ml

schon sehr lange nicht mehr — zuletzt im Juni
1992. Die Teuerung liegt damit im
Jahresdurchschnitt 2021 nach vorlaufigen
Berechnungen bei 3,1 % gegenilber 2020.

Grinde gibt es viele und an einigen ist Corona
mit verantwortlich. Man denke immer noch an
die teils unterbrochenen Lieferketten.
Halbleiter sind immer noch Mangelware. Aber
auch die wieder normale Mehrwertsteuer, die
gestiegenen Gas- und Erdolpreise und vieles
andere fihrte zum Anstieg der Inflation in den
letzten Monaten. Ob dies so bleibt ist nun die
groRe Frage. Einige Faktoren werden wieder
wegfallen, andere bleiben. Man wird auch
schauen, wie sich die Lohne im kommenden
Jahr entwickeln werden und ob es zu einer
,Lohn-/Preisspirale“ kommt.

Auch wenn es unwahrscheinlich ist, dass wir
dauerhaft Preissteigerungen iiber 5 % haben
werden, so ist die Zeit niedriger Inflation wohl
vorbei. Zumal China als ,Exporteur von
Deflation” mehr und mehr wegfallt.

Aber was passiert dann zukilnftig mit den
Zinsen? Koénnen diese dann noch nahe 0 %
bleiben? Oder wird man Sparer & Co. auf
Dauer kalt enteignen? Willkommen in der
neuen Normalitat.

Fazit:

Es bleibt wie immer spannend. Es gibt genug
Themen, die die Finanzméarkte bewegen
kénnen — und Uber Corona haben wir noch
kein Wort verloren. Aber daran werden wir
uns wohl gewdhnen miissen und damit leben.
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Konjunktur / Wirtschaftspolitik

Deutschland®> - Coronawelle driickt ifo
Geschaftsklima

,Die Stimmung unter den Unternehmen hat
sich zum Weihnachtsfest eingetriibt. Die
verscharfte Pandemielage trifft konsumnahe
Dienstleister und Einzelhandel hart. Der ifo
Geschaftsklimaindex ist im Dezember auf 94,7
Punkte gefallen, nach 96,6 Punkten im
November. Die Unternehmen bewerteten ihre
aktuelle Geschaftslage weniger gut. Auch der
Pessimismus mit Blick auf das erste Halbjahr
2022 nahm zu. Die Bescherung fir die
deutsche Wirtschaft fallt dieses Jahr aus.

Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Index
nach zuletzt fiinf Riickgangen in Folge wieder
gestiegen. Dies ist auf optimistischere
Erwartungen der Unternehmen zuriickzu-
fliihren. Der Auftragsbestand konnte deutlich
zulegen. Hingegen schéatzten sie lhre aktuelle
Lage etwas schlechter ein. Lieferengpdsse bei
Vorprodukten und Rohstoffen haben sich
weiter verscharft.

° https://www.ifo.de/node/67013

Im Dienstleistungssektor ist das Geschafts-
klima eingebrochen. Der Index gab zuletzt im
April 2020 starker nach. Die Unternehmen
waren merklich weniger zufrieden mit den
laufenden Geschaften. Zudem schlugen die
zuletzt noch leicht optimistischen
Erwartungen in Pessimismus um. Vor allem im
Tourismus und im Gastgewerbe stiirzten die

Umfragewerte ab.

Auch im Handel ist der Index deutlich
gesunken. Die aktuelle Lage wurde von den
Unternehmen deutlich weniger gut beurteilt.
Der Erwartungsindikator fiel auf den
niedrigsten Stand seit Januar. Wahrend der
GroBBhandel vergleichsweise glimpflich davon

kam, war die Entwicklung der Umfragewerte
im Einzelhandel &hnlich dramatisch wie im
letzten Winter.

Im  Bauhauptgewerbe hat sich das
Geschaftsklima verschlechtert. Die aktuelle
Lage wurde etwas weniger gut beurteilt.
Zudem nahm der Pessimismus mit Blick auf
die kommenden Monate merklich zu“, so
Clemens Fuest, Prasident des ifo Instituts.
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Neue Corona-Welle driickt Wirtschafts-
wachstum in der Eurozone auf Neun-
Monatstief

Nach der leichten Beschleunigung im
November hat sich das Wirtschaftswachstum
im Dezember wegen der wieder steigenden
Corona-Infektionszahlen auf ein  Neun-
Monatstief verlangsamt. Den Servicesektor
hat es besonders stark erwischt, hier
schwachten sich  Geschaftstatigkeit und
Auftragseingang gleichermaen ab. Gleich-
zeitig blieb die Produktionssteigerungsrate in
der Industrie wegen anhaltender Lieferunter-
brechungen gedampft.

Dies spiegelt sich im finalen IHS Markit
Eurozone Composite Index (PMI®) wieder,
der von 56,2 Punkten im September auf 53,3
Punkte zum Jahresende gefallen ist — den
tiefsten Wert seit Marz 2021.

Auf Sektorenebene lief die Entwicklung
deutlich auseinander. So war die Abklhlung
vor allem auf den in der Eurozone
dominierenden Servicesektor zuriickzufiihren.

Der finale IHS Markit Eurozone Service-Index
ging von 56,4 Punkten im September auf 53,1
im Dezember zuriick. Ausschlaggebend fir die

Wachstumsabschwachung waren die wieder
steigenden Corona-Infektionszahlen.

In der Industrie wurde die Produktion mit
unveranderter Rate ausgeweitet, Der finale
IHS Markit Eurozone Einkaufsmanager Index
(PMI) gab im Dezember leicht um 0,4 Punkte
auf 58,0 Punkte nach und verharrte auf dem
zweitniedrigsten Wert seit eineinhalb Jahren.
Dennoch hatte die Industrie damit beim
Wachstum erstmals seit Juli wieder die Nase
vorn.

Verantwortlich fiir die leichte Abkiihlung war
der Konsumgiliterbereich, wahrend es im
Vorleistungs- und Investitionsgliterbereich mit
leicht beschleunigter Rate aufwarts ging. Auf
Landerebene blieb Italien trotz leicht
verlangsamten  Wachstums  Spitzenreiter,
Frankreich war unter den acht von der
Umfrage erfassten Landern erneut

Schlusslicht.

Auch die Dynamik des globalen Wachstums
hat sich zum Ende des 4. Quartal u.a. durch
die Omicron Variante leicht abgeschwacht.
Der JP Morgan Global Composite Index lag im
Dezember bei 54,3 Punkten nach 54,8 im
November und damit den 18. Monat in Folge
Uber der Wachstumsschwelle. Im September
lag der Wert noch bei 53,0 Punkten.

Der Subindex fur das verarbeitende Gewerbe,
der JP Morgan Global Manufacturing PMI
Index, stieg im Dezember leicht um 0,1 auf
54,2 Punkte. Der dritte Monat auf nahezu
gleichem Niveau. Global gelten die gleichen
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Probleme wie in Europa — Materialknappheit
und dadurch steigende Materialkosten sowie
die Unterbrechung der Lieferketten. Es scheint
aber, dass sich eine Entspannung in 2022
abzeichnet.

Der J.P.Morgan Global Services Business
Activity Index hingegen ging im Dezember um
einen Punkt von 55,6 auf 54,6 Punkte zurlick.

Somit liegen derzeit beide Sektoren fast
gleichauf.

Bricht man den globalen Wert in die beiden
grofien ,Regionen” auf, so erkennt man, dass
die entwickelte, westliche Welt (DM) durch
Corona anfanglich starker als die
Schwellenldnder (EM) eingebrochen ist, sich
aber dann dynamischer erholt hat. Dies hat
sich nun aber seit einigen Monaten erneut
umgekehrt. Hier spielt die Entwicklung in
China sicherlich eine groRe Rolle.

Per Ende Dezember liegt der PMI der
,Advanced Economies” mit 54,3 Punkten nur
noch knapp Uber den ,Emerging Economies”
mit 53,3 Punkten. Die Differenz war vor
einigen Monaten deutlich grofer.

Die nachfolgende Grafik zeigt auch die
»Subindizes” fiir Industrie und Dienstleistung.
Vor allem in der Industrie hat die entwickelte
Welt (56,6 Punkte) die Emerging Markets
(51,7 Punkte) deutlich Uberholt (mittlere
Grafik, blaue Linie). Allerdings verringert sich
auch hier die Differenz sichtbar.

Der Industriesektor, gemessen am Caixin
China Manufacturing PMI™, wuchs im
Dezember seit langerer Zeit wieder und stieg
von 49,9 Punkte im November auf 50,9 Punkte
und liegt wieder Uber der Wachstumsschwelle
von 50. Es war der starkste Anstieg seit Juni.

Auch im Dienstleistungssektor hat sich die
Stimmung zum Jahresende deutlich ver-
bessert. So stand der Caixin China Services
PMI Ende Dezember bei 53,1 Punkten. Dies ist
der vierte Wert in Folge lber 50 Punkten. Im
August lag der ISM kurz bei 46,7 Punkten.

In der Summe erholte sich der Caixin China
General Composite PMI™ von 51,2 im
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September auf 53,0 Punkte im Dezember und
ist der ,starkste” Anstieg seit dem Einbruch in
der Jahresmitte.

Fazit:

Die westlichen Volkswirtschaften, vor allem
die USA, haben im Sommer ihren Zenit
Uberschritten. Die Dynamik der Erholung nach
dem Corona-Einbruch nimmt ab. Diesen
zeigen die Daten per Mitte Dezember.

Allerdings sollte dies nicht verwundern, da ein
solches Tempo nicht durchzuhalten ist.
Offensichtlich zeichnet sich aber, wie im
letzten Quartalsbericht schon angedeutet,
eine erneute Wende in den Schwellenldandern,
getragen von China, ab.

Somit ist zumindest vom Wachstum derzeit
ein eher geringes Risikopotential zu erkennen.

Seite 6



Tabelle mit ausgewahlten Performancezahlen per 31. Dezember 2021

EM = Emerging Markets, FM = Frontier Markets

Weitere Daten zur Wertentwicklung verschiedener Landerindizes finden Sie auch hier auf den Seiten von MSCI.

Eine Einschatzung mit Auf- und Abstufungen finden Sie wie immer auf der Seite 10.

Kurzer Riickblick auf die Markte in den vergangenen 12 Monaten

Ein sehr erfreuliches Bérsenjahr 2021 liegt hinter uns. Dies zeigt die letzte Spalte der obigen Tabelle.
Der US-amerikanische S&P 500 sprintete dabei von einem Allzeithoch zum nachsten und erreichte

insgesamt 75 neue Hochststande. Mehr waren es nur in den Jahren 2013 mit 77 und 1995 mit 95.

Auch der Dax konnte erstmals lber die 16.000 Punkte steigen.

In den sogenannten Schwellenlandern lief es hingegen nicht ganz so erfreulich. Wobei es in diesem

Segment eine breite Spreizung gab. Lander wie Vietnam, aber auch Indien, haben sich sehr positiv

entwickelt, wéahrend China noch im Plus ist, aber Brasilien deutlich im Minus schloss. Details kann

5 How Every Asset Class, Currency, and S&P 500 Sector Performed in 2021 (visualcapitalist.com)

man z.B. auf den Seiten von MSCI Inc.
entnehmen.

Schaut man Uber Aktien hinaus, sieht man
teils sehr unterschiedliche Entwicklungen.
Rohstoffe und Erdél deutlich im Plus, Gold
und Silber im Minus. Und auch ,sichere”
Anleihen sind 2021 im Minus. Fir viele
konservative Investoren eher ungewohnt.

Und auch Bitcoin (und andere Crypto-
Wahrungen wie Ethereum) konnte sich in
2021 unter groRen Schwankungen um knapp
60% nach oben bewegen.

Weitere interessante Daten und Fakten zu
den US-Sektoren, Wihrungen, kann man
hier finden®. So waren Energiewerte in 2021
mit 47,7 % auf der Gewinnerseite. Das sah
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2020 noch ganz anders aus.

Wie geht es weiter? Volatilitat und Virus-Varianten?

Aber wie geht es im neuen Jahr 2022 weiter? Welche Themen bestimmen die Markte? Neue Corona-
Varianten, Inflation, Zinsanstieg, Krieg in der Ukraine, Kasachstan, China, .... Wir werden es sehen.

Ill

Zumindest sind im ,,Normalfall“ die ersten 4 Monate gute Monate an der Bérse, wie nachfolgende

Grafik fur den Dax zeigt. Aber es gibt immer auch Ausreiser ...

Wichtig wird sein, wie die Notenbanken, allen voran die Federal Reserve (FED) die Zinsen steuern
und es verbal verpacken. Inflation bekdmpfen ohne die Wirtschaft und die Finanzmarkte zu belasten,
das wird die hohe Kunst sein. Und all das bei teils ambitionierten Bewertungen in einigen
Assetklassen.

Fazit und Ausblick:

Und taglich griRt das Murmeltier - am Fazit andert sich bis auf Weiteres noch nichts. ,,Auch 2022
bleibt spannend. Die ,Bérse” ist unberechenbar - wie eh und je. Solange aber die grofien
Notenbanken die Geldschleusen noch offenhalten, werden Aktien und andere ,Risikoassets”
langfristig profitieren. Die Leidtragenden sind die Sparer und Anleger, die ihr Geld auf Tages- und
Festgeldkonten parken und/oder in Staatsanleihen investieren. Nach Inflation und Steuern ist die
Rendite negativ! Und immer mehr Banken fiihren inzwischen Strafzinsen fiir Privatkunden ein.”

Investoren kénnen langfristig nur mit Aktien Vermdgen erhalten und aufbauen, vor allem wenn es
wirklich zu einer langfristig hdheren Inflation kommt. Dabei hilft ein langer Anlagehorizont,
Risikotoleranz sowie eine breite und intelligente Diversifikation (iber Regionen, Wahrungen und
Anlagestile — sowie Nachhaltigkeit. Vor allem Nachhaltigkeit wird in Zukunft immer mehr zu einem
Risikomanagement-Instrument. Das hat nicht nur die Flutkatastrophe im Ahrtal und in NRW gezeigt.
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In diesem Sinne wiinschen wir Thnen und lhren Familien noch einen guten Start in das neue Jahr 2022
und bleiben Sie bitte gesund!

aFiNet

MEHRWERT IM NETZIWERK

Berlin, den 7. Januar 2022
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Markteinschatzung

Taktik

Strategie

ab = Abstufung  auf = Aufstufung
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Chartgalerie (stand 31.12.2021)

Dax

Dax im Korrekturmodus. 200 Tage-Linie vorerst
gehalten.

EuroStoxx 50

Das gilt auch fur europaische Aktien.

China (Shanghai A)

Chinesische Aktien konsolidieren. Evergrande & Co.
belasten.

Gold

Gold konsolidiert weiter um 1800 US-Dollar.

Inflation (USA) per Nov.2021

Inflation in den USA nun fast bei 7%!

10jahrige US-Treasuries (Zinsen)

US-Zinsanstieg — Pause oder Ruhe vor dem Sturm.

Vix (Volatilitat)

Die ,Vola“ der Volatilitat ist weiter recht hoch.

Bitcoin

Bitcoin-Manie!? Tulpenmanie? Wer weif das schon

Preis fiir 1 Tonne CO?

Der Preis fiir eine Tonne CO2 hat die 80 EUR-Marke
inzwischen auch tUberschritten.

Rohol

Wie weit steigt Rohdl noch? Einige behaupten bis
150 US-Dollar

Stimmung — Fear & Greed

Indikator ist nun im leicht positiven Bereich, ohne
einen Extremwert anzuzeigen. Link

State Street Investor Confidence Index

85,6

Der Wert ist im Dezember deutlich von tiber 110 auf
85,6 Punkte eingebrochen und liegt unter 100
(neutral). Je héher der Wert, je héher der
Risikoappetit der Anleger. Link

© Copyright FiNet Asset Management AG - Stand: 31. Dezember 2021
Dieser Marktkommentar oder Ausziige davon diirfen von Partnern der FiNet Asset Management AG unter Angabe der Quelle verwendet
werden. Die Performancedaten wurden aus Quellen entnommen, die wir fiir zuverldssig halten. Eine Garantie fir die Richtigkeit konnen wir

aber nicht ibernehmen.
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