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Anlagekommentar Mai 2022

Konjunkturdaten sorgen bei Substanzwerten fur
Erholung, Wachstumswerte bleiben dagegen
schwach

Der starke Inflationsschub der letzten Monate resultiert hauptséachlich
aus dem starken Anstieg der Energiepreise und einem anhaltenden
Aufwartstrend bei den Glterpreisen. Auf der anderen Seite ist die
Konjunktur insgesamt robust und auch die Arbeitslosenraten sind in
Europa und den USA historisch sehr tief.

Ein solches Umfeld beglnstigt steigende Lohne und die Weitergabe
der Kosteninflation von Unternehmen an die Konsumenten. Da sich in
den letzten Wochen durch stabile Energiepreise eine Entspannung
anbahnt, lasst die Energiekomponente als Inflationstreiber langsam
nach.

Dadurch durfte in der Summe die Gesamtinflation langsam den
Hochststand erreicht haben. Zumindest in den USA sieht es danach
aus und Europa hingt diesen Trends ja immer etwas hinterher. Trotz
einer rucklaufigen Gesamtinflation werden fur die Zentralbanken und
die Kapitalméarkte die monatlichen Inflationsdaten, besonders die
Kerninflation, weiter zentral bleiben.
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Die Kapitalméarkte zeigten sich im Mai zweigeteilt: Die zyklisch ge-
pragten Aktienmaéarkte Europas und Asiens sowie Substanzwerte er-
holten sich von ihren kraftigen Verlusten der Vormonate. So legte der
Eurostoxx 50 Index um +1,0 Prozent zu und der deutsche DAX Index
gehorte mit einem Zuwachs von +3,4 Prozent zu den Top-
Performern. Andere europaische Werte folgten diesem Trend, was
sich beim spanischen IBEX 35 Index mit +3,1 Prozent, dem britischen
FTSE 100 Index mit +2,2 Prozent oder Osterreichischem Austrian Tra-
ded Index (ATX) mit +1,2 Prozent wieder spiegelte. In Asien waren
die chinesischen Aktien die Top-Performer und sorgten beim SSE
Composite Index fur einen Zuwachs von +3,4 Prozent, wogegen der
Hang Seng Index mit +1,5 Prozent und der japanische NIKKEI 225
Index mit +1,6 Prozent etwas zurick lagen.

Kontakt zu mir:

Dagegen entwickelten sich globale Wachstumswerte weiter schwach. Olaf Kauhs

Der NASDAQ Composite Index verlor -1,7 Prozent, der Dow Jones Telefon: 0621 4608490
Industrial Average Index bewegte sich mit + 0,0 Prozent auf der Null-
linie und der marktbreite amerikanische S&P 500 Index begrenzte
seinen Zuwachs bei +0,6 Prozent. Fur den USA-lastigen MSCI World Email: ok@efinanz24.de
hatte dies dann auch Folgen, so dass dieser mit -1,7 Prozent nach
unten ging.

Telefax: 0621 4608499
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Auch an den Anleiheméarkten wurde die Zweiteilung sichtbar: In den
USA zeichnete sich eine Plateaubildung bei den Teuerungsraten ab —
in Europa konnte von einem Uberschrittenen Inflationshéhepunkt kei-
ne Rede sein. Wie erwartet hob die US-Zentralbank Federal Reserve
System (Fed) ihren Leitzins um 0,5 Prozent an. Die langfristigen US-
Zinsen sackten allerdings mit zunehmenden Wachstumssorgen auf
2,73 Prozent merklich ab.

EZB-Prasidentin Christine Lagarde kindigte fur den Juli 2022 die ers-
te Zinserhdhung der Eurozone seit einer Dekade an. Viele Marktteil-
nehmer erwarten, dass die Europaische Zentralbank (EZB) ab Som-
mer deutlich aggressiver vorgehen muss. In der Eurozone zogen die
Renditen daraufhin an. Fiur zehnjahrige deutsche Staatspapiere wur-
den 1,05 Prozent gezahlt und italienische Papiere rentierten erstmals
seit 2020 hoher als ihre US-Pendants.

An den Rohstoffméarkten gab es ebenfalls starke Ausschlage: So stieg
der Olpreis um fast 12 Prozent auf tiber 110 US-Dollar je Fass an,
nachdem die Europaische Union (EU) ein Importverbot russischen Ols
diskutierte und sich dann darauf einigte, 90 Prozent der russischen
Olimporte mit Sanktionen zu belegen. Durch die Blockade der ukraini-
schen Getreideexporte Uber den Seeweg, kam es beim Weizenpreis
Zu einer Preissteigerung von knapp 10 Prozent.

Dagegen korrigierten die Preise fur Industriemetalle mit den zuneh-
menden Konjunktursorgen, wodurch Aluminium - 5,4 Prozent nach
gab und Kupfer 2,4 Prozent gunstiger erworben werden konnte. An
den Devisenmarkten sorgte die abnehmende Zinsdifferenz zwischen
den Wahrungsraumen fir eine kraftige Aufwertung des Euro zum US-
Dollar.
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Die aktuellen Ereignisse in Europa und ihre Auswirkungen auf g g@ﬂ@ﬂli@lﬂ@
Anlagemoglichkeiten im Energiesektor
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Durch den Einmarsch Russlands in die Ukraine hat sich die Sicherheit
in Europa destabilisiert, eine humanitére Krise ausgelost und die Fi-
nanzmarkte in Aufruhr versetzt. Europa importiert derzeit die Halfte
seines Erdoélbedarfs und 30-40 Prozent seines Erdgasbedarfs aus
Russland. Deshalb wirft die Invasion die Frage auf, mit welchem
Energiemix Europa aktuell und langfristig verlasslich, erschwinglich
sowie klimafreundlich mit Energie versorgt werden kann.

Europa hat in den vergangenen Jahrzehnten eine betrachtliche Ab-
hangigkeit von russischem Erddl und Erdgas entwickelt. Die Invasion
der Ukraine durch die russische Armee hat den Kontinent daher in
eine schwierige Lage gebracht. Einerseits sind die Energiepreise in die
Hohe geschnellt, andererseits wachst der Druck auf Europa, wirt-

Kontakt zu mir:

schaftliche Sanktionen gegen Russland zu verscharfen. Daher wird Olaf Kauhs
wieder intensiver Uber den Energiemix in Europa, die Auswirkungen Telefon: 0621 4608490
hdherer Energiekosten und eine Beschleunigung der Energiewende

Telefax: 0621 4608499
Email: ok@efinanz24.de

diskutiert.

Das politisch ohnehin schon heikle Thema Energie wird durch die stei-
genden Energiekosten noch komplizierter. So muss die Politik einer-
seits Energie kurzfristig erschwinglich halten und andererseits lang- geldanlagen
fristig in alternative Energiequellen investieren. Die EU-Kommission

www.efinanz24.de/

Fossile Brennstoffe sind weltweit noch wic wer cine wichtige Encrgicquelle
Welbweiter Energicverbrauch noch Energeegquelien und reales BIP (1990 - 2019)
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halt es fir moglich, die gefahrliche, UberméRige Abhangigkeit von Lg@lh@lnﬂ.i'-illﬂ?!@@ﬂ.
fossilen Brennstoffen aus Russland bereits deutlich friher als 2030 zu = Gberzeagender mehnwert i e gekdanlage
beenden. Dafur sind allerdings Manahmen an mehreren Stellen er-

forderlich.

Welche Bedeutung hat diese Situation fur die Anleger?

Die Entwicklung von sauberen Technologien macht rasche Fortschritte
und dafur werden Investitionen bendétigt

Schon bevor das Thema Energie wegen der Lage in der Ukraine hoch-
aktuell wurde, spielten Investitionen in saubere Technologien eine
wichtige Rolle im Umgang mit der Klimakrise. So konnten Unterneh-
men, welche zum Klimaschutz beitragen oder die Anpassung an den

Kontakt zu mir:
Entwicklung ausgewahlte Anlagemarkte Olaf Kauhs
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Klimawandel erleichtern, in hohem Mal3e von Europas Energiewende (ﬁ L@]Elh@]! NANA
profitieren. Dabei handelt es sich um Unternehmen, welche an sich g
schnell entwickelnden Technologien, wie Energiespeicherung, griner
und blauer Wasserstoff und Netzwerktechnologie oder auch auf dem
Gebiet bekannter erneuerbare Energien wie Solar- und Windenergie
tatig sind.

p—
WHEH

Die sinkende Verfligbarkeit von ,,seltenen Erden“ und anderen Roh-
stoffen wird zur Herausforderung

Durch die aktuelle Krise wird auch den Zugang zu wichtigen strategi-
schen Metallen und Mineralien erschwert, welche fur die Produktion
erneuerbarer Energien bendétigt werden. So sind seltene Erden fir die
Nutzung von Windenergie unerlasslich, Magnesium ist ein wichtiger
Bestandteil von Brennstoffzellen und wird auch fur Wind- und Photo-
voltaik-Technologie bendétigt. Auch Kobalt und naturlich vorkommen-
der Grafit werden fur Batterien und Brennstoffzelltechnologie ge- Olaf Kauhs

braucht. Diese Metalle und Mineralien werden fur den Bedarf in der Telefon: 0621 4608490
EU hauptséchlich aus China und Russland importiert. Angesichts der
anhaltenden geopolitischen Spannungen lasst sich nicht dartber hin-
wegsehen, dass die Lieferungen unterbrochen werden kénnten. Wenn Email: ok@efinanz24.de
die Preise fur diese Rohstoffe steigen, kann es fiur derzeit stillgelegte
Bergwerke in anderen Landern wieder wirtschaftlich lohnenswert wer-
den, den Betrieb wieder aufzunehmen. Das wéare natirlich nur langer-
fristig moglich. Aber die Méglichkeiten fur die Entwicklung erneuerba-
rer Energien kénnten sich dadurch deutlich verbessern.

Kontakt zu mir:

Telefax: 0621 4608499

www.efinanz24.de/
geldanlagen

CO2-Abscheidetechnologien

Professor Johan Rockstrom, Leiter des Potsdam-Instituts fur Klimafol-
genforschung (Deutschland) und einer der einflussreichsten Erdsys-
temwissenschaftler der Welt, hielt bei den AllianzGI Sustainability
Days 2021 auch einen interessanten Vortrag. Er legte dar, wie wichtig
Kohlenstoffsenken ist, um die Nettoemissionen tatsachlich auf null zu
senken. Erklarung: Als Kohlenstoffsenken werden naturliche oder
menschengemachte Systeme bezeichnet, die CO2 binden und spei-
chern. Dementsprechend lohnt es sich gegebenenfalls, in CO2-
Abscheidungs- und Speichertechnologien (CCUS) sowie Energiespei-
cherung zu investieren. Im Jahr 2020 wurde das Volumen des globa-
len CCUS-Markts auf 1,9 Milliarden US-Dollar geschatzt und bis 2030
koénnte dieses auf 7 Milliarden US-Dollar ansteigen.

Durch die aktuelle Krisensituation wurde unmissverstandlich ins Blick-
feld geruckt, welche Risiken in Bezug auf eine sichere und erschwing-
liche Energieversorgung und den Ausbau der erneuerbaren Energien
vorhanden sind. Gleichzeitig hat sie aufgezeigt, dass die Investitionen
in die europaische und globale Energieinfrastruktur, sowie in den
Energiemix erhéht werden mussen. Dadurch erdffnen sich fur Anleger
zahlreiche und attraktive Chancen. Dies beginnt bei CO2-Abscheidung
und Energiespeicherung tiber Technologien fir Energieeffizienz bis hin
zum Abbau strategisch bedeutsamer Metalle und Mineralien. Viele
Losungen sind bereits vorhanden, aber fur einen Einsatz im grof3en
Mal3stab wird noch sehr viel Investitionskapital bendtigt, woraus sich
betrachtliche Wachstumschancen ergeben.
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Ausblick auf die zukiunftige Kapitalmarktentwicklung

Unmittelbar nach dem Einmarsch von Russland in die Ukraine war die
Unsicherheit Uber die Auswirkungen auf die Kapitalmarkte am grofR3-
ten. Der Fokus hat sich mittlerweile wieder auf die fundamentalen
Faktoren, wie Wirtschaftsdynamik, Inflation und Geldpolitik, verla-
gert. So weisen rekordtiefe Arbeitslosenraten und solide Einkaufsma-
nager-Index-Daten fur April 2022 auf eine insgesamt besser als oft
vermutete Weltkonjunktur hin. Gleichzeitig belasten weiter einige
Sonderfaktoren, insbesondere hohe Energiepreise, die den Konsum
treffen, was in Schwellenl&ndern starker ist als in Industrielandern.
Dazu kommen die Storungen der Lieferketten, welche durch erneute
Covid-19-bedingte Lockdowns in China noch verstarkt werden. In der
Summe bleibt die Weltkonjunktur recht solide, insbesondere wenn die
derzeitigen Belastungsfaktoren wieder abnehmen.

Die Entwicklung der Inflation und damit das Ausmaf der geldpoliti-
schen Straffung bleiben derzeit die zentralen Unwagbarkeiten. Auf-
grund der verzogerten Wirkung der Geldpolitik auf die Wirtschaft und
die Inflation, durfte die Inflationsthematik an den Kapitalméarkten bis
mindestens dem kommenden Jahr prasent bleiben. Bei stabilen Ener-
giepreisen wird der Inflationsdruck in den kommenden Monaten
nachlassen, wobei die zugrundeliegenden Inflationsrisiken aufgrund
der angespannten Arbeits- und Gutermarkte vergleichsweise hoch
bleiben. Mittelfristig sollte die Inflation in den fihrenden westlichen
Volkswirtschaften im Rahmen der Notenbankzielsetzungen von 2 Pro-
zent liegen und sich das derzeitige Inflationsumfeld nicht mit den
1970er-Jahren vergleichen lasst.

In der Summe kann derzeit neutrale Aktienallokation als angemessen
angesehen werden, zumal sich Phasen schwacher Borsen und Erho-
lungsrallyes in diesem Jahr etwa die Waage halten durften. Bezuglich
den Marktsegmenten spricht das Makroszenario fur eine leicht defen-
sive Branchen-Allokation und zumindest eine Marktgewichtung der
Value-Branchen. Dazu z&ahlen u.a. Finanzwerte, mit einem Fokus auf
Versicherungen, Energie, Telekommunikation sowie generell Unter-
nehmen mit Uberdurchschnittlicher Dividendenrendite.

Da die Korrektur bei den Wachstumstiteln bereits weit fortgeschritten
ist, scheint der zentrale negative Faktor fur die Borsenentwicklung in
den vergangenen Monaten allmahlich nachzulassen. Somit sind die
Erholungschancen fir die Bérsen intakt, wobei die Aussichten fur Eu-
ropa und die USA &hnlich sind. Im Zuge der zu erwartenden Verknap-
pung des weltweiten Rohstoffangebots durch die Russland-
Sanktionen durften die Energiepreise noch flr einige Zeit hoch blei-
ben, wobei ein weiterer deutlicher Anstieg nicht als Hauptszenario
anzusehen ist. Der Trend bei den Anleiherenditen bleibt in der Ten-
denz nach oben gerichtet, wobei steigende Renditen allméhlich Anla-
gechancen eroffnen.

€3 octd
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wichtiger Hinweis: : -
Dieser Bericht dient ausschlieRlich zu Informationszwecken und die Angaben wurden Q lg@“ldllﬂﬂ.f-?lmé‘!@k@ﬂ
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mit Sorgfalt zusammengestellt. Fur die Richtigkeit kann jedoch keine Gewahr tber-
nommen werden. Allein verbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Investment-
fondsanteilen sind die jeweiligen Verkaufsprospekte und die jahrlichen Rechenschafts-
berichte.

Diese sind Grundlage fur die steuerliche Behandlung der Fondsertrage. Die auf Fonds-
ebene anfallenden Kosten (z.B. die Verwaltungsvergutung) wurden bericksichtigt.

Die auf Kundenebene anfallenden Kosten (Ausgabeaufschlag und Depotkosten) sind
ggfs. nicht bertcksichtigt. Bei Fremdwahrungen kann die Rendite infolge von Wéah-
rungsschwankungen steigen oder fallen.

Die Informationen sind unverbindlich und stellen weder eine Anlageempfehlung oder

sonstige Beratung, ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von

Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Sie ersetzen kein personliches Beratungs-

gesprach. Eine Anlageentscheidung bedarf der individuellen Abstimmung auf die per-

sonlichen Verhaltnisse und Bedirfnisse des Anlegers. Die dargestellten Informationen, Kontakt zu mir:

Analysen und Prognosen basieren auf dem Wissensstand und der Markteinschéatzung

zum Zeitpunkt der Erstellung. Fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der Olaf Kauhs

Daten sowie das Eintreten von Prognosen wird keine Haftung ibernommen. Die frihe-

re Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die kunftige Wertentwicklung. Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Erlauterungen zu den Berechnungsgrundlagen:

Die Entwicklungen bzw. Endbetrage und Volatilitaten werden auf EUR-Basis berechnet. Email: ok@efinanz24.de
Grundlage fur die Berechnung der Volatilitdt: Monatliche Returns, logarithmiert, annua-

lisiert. Eventuelle Ausschittungen bei Investmentfonds werden wieder angelegt. Die www.efinanz24.de/
Wertentwicklung basiert auf 100 Prozent des Kapitaleinsatzes, die Wertentwicklungen geldanlagen

p.a. und Volatilitaiten werden aus dem gesamten der Auswertung zugrundeliegenden
Zeitraum (wie angegeben) bestimmt.

Externe Quellen:

eKategorie-Durchschnitte: monatliche Berechnung durch EDISOFT GmbH uber das
Fondsuniversum der FVBS-Datenbank

<Zinsen (Festgeld, Sparbuch): monatliche Durchschnittswerte der Dt. Bundesbank aus
Meldungen deutscher Kreditinstitute

eInflation: monatliche Zahlen des Statistischen Bundesamts

*Goldpreis: offizieller Feinunzen-Preis/London

Herausgeber:
inomaxx finance consult
Olaf Kauhs
Spinnereistr. 3-7
D-68307 Mannheim
Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Email: info@inomaxx.de

Www.inomaxx.de
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