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Zeitenwende

,Der russische Uberfall auf die Ukraine markiert eine Zeitenwende.
Er bedroht unsere gesamte Nachkriegsordnung“

Bundeskanzler Olaf Scholz am 26. Februar 2022 zu dem Beschluss der Bundesregierung, der Ukraine Waffen zur
Landesverteidigung zu liefern, zwei Tage nach dem volkerrechtswidrigen russischen Angriff.

Trotz der gebotenen Zuriickhaltung bei der Verwendung des Begriffs ,, Zeitenwende”, der ein historisch
wichtiges Ereignis signalisieren soll, obwohl man erst in der Zukunft tatsachlich wissen kann, ob es
diese Bezeichnung zu Recht erhalten hat, ist es doch so, dass am 24. Februar 2022, dem Beginn des
russischen Angriffs auf die Ukraine, langjihrige Uberzeugungen und vermeintliche Gewissheiten {iber
Nacht zerstort wurden. Der vorsatzliche Bruch von diplomatischen Gepflogenheiten, das Vorspiegeln
von Gesprachsbereitschaft bis hin zu aktiver Tduschung und dreisten Ligen durch den russischen
Prasidenten und seine Regierung diirften in diesem AusmaR und zu diesem Zeitpunkt tatsachlich wohl
nur sehr wenige erwartet oder geahnt haben.

Die vor mehr als 20 Jahren von einer rot-griinen Vorgangerregierung beschlossenen strengen
deutschen Ristungsexportrichtlinien sowie der nur wenige Monate zuvor unterschriebene
Koalitionsvertrag der Regierungsparteien hielten der Macht dieses Ereignisses keine zwei Tage mehr
stand. Sicherheit, Verteidigungsfahigkeit und ein neu erwachtes Bekenntnis zur NATO bekamen (iber
Nacht eine hohere politische Prioritat als Klimawandel oder Digitale Transformation. Und dies mit einer
hochst selten gesehenen Einigkeit und Zustimmung im Parlament.

Der russische Angriff auf die Ukraine fihrte in
vielen Landern zu Solidarisierungen mit der
vom Krieg  betroffenen ukrainischen
Bevolkerung und zu einer Welle der
Unterstitzung flir die aus dem Land
Gefliichteten, so auch in Berlin.

Wenn es auch unsere Aufgabe ist, die
wirtschaftlichen Folgen des Krieges zu
bewerten und die Auswirkungen auf die
Portfolios unserer Mandanten zu verstehen,
gilt unser tiefes Mitgefiihl allen Menschen, die
wegen diesem Krieg leiden, ihr Leben, ihre
Gesundheit oder ihren Besitz verlieren.

Ebenfalls bemerkenswert schnell und einstimmig folgten die politischen Antworten von vielen
nationalen Regierungen, der EU und der USA. In kiirzester Zeit wurden Sanktionen gegen Russland und
einzelne russische Biirger verhdngt, die eine bisher ungekannte Harte erreichten. Gleichzeitig wurden
in vielfacher Weise wirtschaftliche Abhangigkeiten westlicher Lander, insbesondere auch
Deutschlands, vor allem von den Lieferungen russischer Energietrager wie Erdol, Erdgas und Kohle,
aber auch von industriellen Vorprodukten aus der Ukraine schmerzlich ins Bewusstsein gerufen.
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Auch wenn ein Versuch, die langfristigen Auswirkungen dieser dramatischen Wendungen bereits
heute abschadtzen zu wollen, zum Scheitern verurteilt sein muss, ldsst sich doch mit einiger
Wahrscheinlichkeit sagen, dass bestimmte Grundtendenzen der letzten Jahre weiter verstarkt und
beschleunigt werden:

e Strukturell hohere Inflationsraten aufgrund steigender Produktionskosten durch einen héheren
Grad an Eigenfertigung, mehr Lagerhaltung und der Riickverlagerung von Produktionskapazitdten
ins Inland (Effizienzverluste durch De-Globalisierung vs. Erhohung der Versorgungssicherheit).

e Die Bemiihungen, unabhdngiger von russischen Energie- und Rohstofflieferungen zu werden,
flhren kurzfristig zu deutlich héheren Kosten bei der Ersatzbeschaffung und erfordern langerfristig
hohe Investitionen in neue Anlagen und Technologien.

e Zusatzlicher Anstieg der Staatsverschuldung wegen neuer schuldenfinanzierter Ausgabenpakete,
z. B. fiir Subventionen gegen die Folgen hoher Energiekosten oder fiir Sicherheit (Abwehr von
Cyberangriffen bis hin zu militarischer Verteidigung).

Die derzeit in vielen Landern (einschlieflich Deutschlands) noch nicht vollstadndige Konjunkturerholung
von der Covid-19-Pandemie verschiebt sich damit weiter. Bereits in den letzten Méarz-Tagen wurden
als unmittelbare Folge des Krieges in der Ukraine die Prognosen zu Konjunktur- und
Inflationsentwicklung von Wirtschaftsforschern, von Banken und Regierungen fir 2022 und die
Folgejahre teilweise deutlich ins Negative revidiert.

Riickblick auf das erste Quartal

Zwei Themen, der Krieg in der Ukraine und die Sorgen, dass die anhaltend starke Inflationsentwicklung
in vielen Landern den Notenbanken einen aggressiven Zinserhéhungskurs aufnoétigt, der auch in eine
Rezession flihren kénnte, bestimmten die Entwicklung der Anlagemarkte im ersten Quartal des Jahres.
Ein ungewdhnlich hohes MaR an Unsicherheit, selbst Giber die Aussichten fur nur kurze Zeitrdume von
wenigen Tagen, pragte die Stimmung.

Die meisten Aktienmadrkte konnten sich nach zwei negativen Monaten ab Anfang Marz von ihren
Tiefstanden deutlich erholen.

Entwicklung ausgewdhlter Aktienmarkte 2022
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Vorangegangen waren Kurseinbriiche, die im Fall des S&P 500 bis auf minus 13 %, im Fall des Euro
Stoxx 50 sogar bis auf minus 19 % seit Jahresbeginn reichten.

Die deutliche Aufholbewegung ist dabei eher untypisch fiir eine Phase kraftig steigender Zinsen.
Aktienkurse sollten theoretisch bei steigenden langfristigen Zinsen unter den hdheren
Diskontierungssatzen, mit denen die in der Zukunft erwarteten Gewinne der Unternehmen in den
aktuellen Kursen beriicksichtigt werden, leiden. Fiir Unternehmen bedeuten steigende Zinsen
zukilinftig hohere Finanzierungskosten fiir ihr Fremdkapital.

Wir fihren diese ungewdhnliche Reaktion auf ein um sich greifendes Misstrauen gegen die aktuelle
Politik der Notenbanken zurlick. Nachdem diese viel zu lang zogerten, die tatsachliche
Inflationsentwicklung anzuerkennen, bestehen nun berechtigte Zweifel, dass sie in der Lage sein
werden, die Inflationswelle Gberhaupt noch und zudem ohne einen deutlichen Konjunktureinbruch in
den Griff zu bekommen.

Chinesische Aktien bildeten im ersten Quartal erneut das Schlusslicht unter den grofRen
Aktienmarkten. Der unerwartete russische Einmarsch in die Ukraine hat an den Finanzmarkten, wie
auch bei uns, zu einer volligen Neueinschatzung von geopolitischen Risiken gefiihrt.

Wir haben daher Mitte Méarz entschieden, die in den Portfolios unserer Mandanten vorhandenen
Aktieninvestments mit direktem Bezug zu China zu verduRern. Trotz einer nach wie vor sehr glinstigen
fundamentalen Bewertung des chinesischen Inlandsaktienmarkes (,A-Shares”) und den im
internationalen Vergleich mit 5 bis 6 % sehr positiven Wachstumsaussichten der chinesischen
Wirtschaft fir 2022 zeigt die seit einiger Zeit anhaltende Flucht internationaler Investoren aus China,
dass der Vertrauensverlust in die Einhaltung marktwirtschaftlicher Spielregeln inzwischen zu grof
geworden ist und dies sich auf absehbare Zeit auch in einer sehr niedrigen Marktbewertung
widerspiegeln wird.

Wir schenken auch den jlingsten Versprechungen von Regierungsseite, zuklnftig wieder starker die
Interessen auslandischer Investoren in China zu berticksichtigen, noch keinen Glauben. Die willkurlich
anmutenden und ideologisch begriindeten Eingriffe in Unternehmen und Markte der letzten Monate
haben Vertrauen zerstort. Dazu kommt, dass durch die auch nach dem russischen Einmarsch in die
Ukraine demonstrierte Verbundenheit mit Russland die Gefahr besteht, dass China selbst noch Ziel
zusatzlicher scharfer internationaler Sanktionen werden kann. Die lbrigen bekannten Problemfelder,
existenzielle Note des Immobiliensektors oder die Null-Covid-Strategie der Regierung, die mit den
jingsten Corona-Ausbriichen in grofen Wirtschaftszentren wie Shenzhen oder Schanghai weitere
gravierende Storungen des internationalen Handels beflirchten lassen, ndhren zusatzlich unsere
Zweifel.

In Aktien scheinen viele Investoren den in unsicheren Zeiten gesuchten ,sicheren Hafen” zu sehen.
Vielleicht werden sich Aktien, von denen manche zweifellos einen gewissen Sachwertcharakter

|ll

aufweisen, in Zeiten sehr hoher Inflationsraten tatsachlich als das , kleinere Ubel” erweisen. In unseren
Strategien haben wir Aktien derzeit recht hoch gewichtet, halten allerdings auch bewusst an erhéhten
Liquiditatsreserven fest, da wir denken, dass in den kommenden Wochen und Monaten noch

Preisriickschlage zu erwarten sind, die wir dann gezielt nutzen mochten.
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Anleihen gehorten aufgrund der negativen realen Renditen schon im vergangenen Jahr zu den von uns
gemiedenen Anlagen. In einem klassischen Portfolio-Mix kommt Anleihen eigentlich die Rolle eines
Garanten fur Wertstabilitdt in schwierigen Zeiten zu. Tatsachlich erleben wir derzeit allerdings die
schwersten Wertverluste der vergangenen drei Jahrzehnte.

Entwicklung ausgewdhlter Anleihenmarkte und Hedgefonds 2022
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Die Hauptursache fiir die anhaltende Unruhe der Anleihemarkte sind vor allem die ungebremst
steigende Inflation in den USA und der Eurozone und die zumindest bislang als véllig unzureichend
angesehenen Mallnahmen der Notenbanken gegen diesen Preisauftrieb.

Erstmals nach mehr als drei Jahren erhéhte die US-Notenbank am 16. Mérz ihren Leitzins um 0,25 %
und unternahm damit nach monatelangem Zoégern den ersten konkreten Schritt zur
Inflationsbekdampfung, was wir ausdriicklich begriifen. Weitere Zinsschritte im laufenden Jahr wurden
in Aussicht gestellt, um die hochgeschossenen Inflationserwartungen der Finanzmarkte zu dampfen.
Neben der Entwicklung der Leitzinsen ist es fiir die Anleihemarkte aber genauso wichtig zu erfahren,
wie sich die FED den Riickbau ihrer durch beispiellose Geldschopfung aufgebldhte Bilanz konkret
vorstellt. Dazu gibt es bisher noch keine belastbaren Erkenntnisse. Wir gehen davon aus, dass die
amerikanische Geldpolitik noch geraume Zeit das marktbeherrschende Thema sein wird.

Die Europdische Zentralbank zeigt dagegen noch keine eindeutige Haltung in Fragen der
Inflationsbekdmpfung. Vertreter von Lindern wie Deutschland, Osterreich oder den Niederlanden
fordern schon seit langerem ein Ende der ultra-expansiven Geldpolitik. Dem stehen die Vertreter von
Landern wie Frankreich, Italien oder Spanien gegeniiber, die eine deutlich groRere Toleranz in Sachen
Inflationsentwicklung an den Tag legen und weiter am Null- und Negativzinsregime zu Gunsten
glnstiger Finanzierungsbedingungen (niedriger oder sogar negativer Kreditzinsen) festhalten wollen.
Die EZB-Ratssitzung im Marz brachte zumindest Hinweise darauf, dass die umfangreichen
Anleihekdufe in Kiirze zunachst reduziert und im Laufe des dritten Quartals auch ganz eingestellt
werden konnten. Erst danach ware der Weg fiir Leitzinserhohungen frei. Von einer Gberzeugenden
Bekampfung der Inflationsrisiken angesichts von Teuerungsraten, die in Deutschland so zuletzt in den
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frihen 90er-Jahren zu beobachten waren, kann bei der EZB-Geldpolitik aus unserer Sicht weiterhin
keine Rede sein.

Rohstoffe im Allgemeinen und Energietrager wie Rohél, Erdgas und Kohle im Besonderen waren die
eindeutigen ,,Gewinner” im ersten Quartal. Eine unverandert hohe Nachfrage und zusatzlich die Furcht
vor zusatzlichen Angebotsengpassen durch den Krieg in der Ukraine und durch die selektive
Sanktionierung russischer Lieferungen losten kraftige Preissteigerungen aus. Industrierohstoffe wie
Kupfer und erneut Lithium wurden weiter stark nachgefragt und trafen ebenfalls auf ein viel zu
knappes Angebot.

Entwicklung ausgewdhlter Edelmetalle, Energie und Rohstoffe 2021
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Die Wertentwicklung der Portfolios unserer Mandanten profitierte im ersten Quartal aufgrund der
anhaltend hohen Gewichtungen des Rohstoff- und Minensektors in unserer Strategie in besonderem
Male. Wir denken, dass angesichts der anhaltenden und sich moglicherweise noch verscharfenden
Ungleichgewichte dieser Sektor auch in den kommenden Quartalen ein sehr wichtiger
Portfoliobaustein bleiben wird.

Gold zeigte im ersten Quartal nach der verhaltenen Entwicklung im letzten Jahr seine Qualitat als
Portfolioabsicherung in unsicherer Zeit.

Selbst die stark steigenden (Real-) Zinsen, die Gold als ertragslose Anlageform eigentlich unattraktiver
machen sollten, konnten von den schnell steigenden Inflationsraten und der zusatzlichen Unsicherheit
durch den Ukraine-Krieg nicht ablenken. Eine hohe Nachfrage nach Gold zeigt dessen nach wie vor
hohe Attraktivitat als , Kriseninvestment”.

In vielen Portfolios haben wir im Marz die durch den Preisanstieg erhohten Gewichtungen bei Preisen
Gber 2.000 USD zu Teilverkdufen genutzt und auf diesem Wege Gewinne realisiert. Nach wie vor ist
Gold jedoch in unseren Portfolios hoch gewichtet, da wir weiterhin einen hohen Nutzen als Schutz
gegen Extremrisiken in Edelmetallen sehen.
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Entwicklung des Goldpreises und Goldbestand des SPDR Gold Trust:
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Was uns in der néichsten Zeit voraussichtlich beschdftigen wird

Wieder mochten wir eine kleine Auswahl von Entwicklungen prasentieren, denen wir gerade
besondere Aufmerksamkeit widmen. Wir erwarten, dass sie uns wichtige Hinweise fir unsere
Investmentstrategie und die zukiinftige Portfoliogestaltung liefern:

e Wird die US-Notenbank FED die von den Finanzmarkten erwarteten Leitzinserh6hungen
Jliefern” konnen?
Inzwischen werden (gemessen an den FED-Fund-Futures) bis Marz 2023 zehn Zinsschritte von 0,25
bis 0,50 % erwartet, die den Leitzins von derzeit noch 0,5 auf tber 3,0 % steigen lassen wirden.
Das erklarte Ziel der FED, ein sogenanntes ,Soft Landing” zu erreichen (Reduzierung der Inflation
ohne Abgleiten der Wirtschaft in eine Rezession), diirfte angesichts des inzwischen erreichten
Inflationsniveaus, der zahlreichen Ursachen, die auRerhalb des Einflussbereiches der FED liegen
(Energiepreise und Lieferketten) und der dadurch hartnackig hohen Inflationserwartung sehr
schwer zu erreichen sein. Wir sehen die Gefahr, dass die FED jetzt mit zu schnell aufeinander
folgenden Zinserhohungen den immer noch laufenden Post-Corona-Aufschwung abrupt stoppen
wird.

Der letzte Zinserhohungszyklus der FED, mit einem Leitzinsanstieg von 0,25 % auf 2,5 %, dauerte
mehr als drei Jahre und wurde Mitte 2019 nach neun Zinserh6hungen von jeweils 0,25 %
abgebrochen. Aufkommende Rezessionssorgen begleitet von Wachstumsraten unter 2 % hatten
damals die FED zu einem schnellen Umschwenken veranlasst.

Die in der US-Zinskurve seit Kurzem zu beobachtende Inversitdt (hohere Renditen fiir kurze
Laufzeiten als flr lange Laufzeiten) deutet darauf hin, dass nicht nur wir dieses Szenario vor Augen
haben.
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e Die ,investierbare Welt” wird kleiner
Wo kann zukiinftig noch Kapital investiert werden, ohne Gefahr zu laufen, von extremen und
unkalkulierbaren politischen Entwicklungen Uberrascht zu werden? Der wahrend der Trump-
Prasidentschaft eskalierte Handelskonflikt zwischen den USA und China oder die schon 2014
eingefiihrten Sanktionen gegen Russland wirken vergleichsweise mild gegen die Reaktionen des
westlich-demokratisch gepragten Landerblocks, die auf den von Russland ausgehenden Krieg in
der Ukraine folgten. Die schnelle und vor allem einmitige Reaktion des Westens ist politisch
fraglos richtig, hat aber wirtschaftlich fiir beide Seiten sehr weitreichende Folgen. Eine Bewertung
von politischen Extremrisiken, so wie das Ausscheren Russlands aus der Weltgemeinschaft, spielte
in den vergangenen zwei Jahrzehnten bei Anlageentscheidungen praktisch keine Rolle mehr. Die
Neubewertung wird dazu fiihren, dass Lander, fiir die solche Risiken anzunehmen sind, keine
auslandischen Investitionen mehr anziehen kénnen oder sie aber den Investoren sehr hohe
Risikopramien anbieten missen. Gleichzeitig wird sich in als sicher und verlasslich eingeschatzten
Landern mehr Anlagekapital konzentrieren, was die Renditeaussichten tendenziell belasten wird.

e Erneut eine bipolare Weltordnung
Welche Lander konnten die nachsten sein, die sich dem autoritar-antiliberalen Lager um China und
Russland anschlieRen, aus Uberzeugung oder aus opportunistischen Motiven und wie weit wird
man bereit sein, bei einer Konfrontation zu gehen? Von den fiir die Weltwirtschaft relevanten
Landern schauen wir auf Indien und Vietnam. Nicht zu vergessen ist auch, dass China in den
vergangenen Jahren durch Direktinvestitionen und weitreichende vertragliche Vereinbarungen
viele kleinere, strategisch wichtige und oft rohstoffreiche Lander an sich gebunden hat.

Was Sie von uns erwarten kénnen

Eine ,Zeitenwende” bedeutet, dass wir mit einer drastisch groReren Unsicherheit Uber zukiinftige
Entwicklungen konfrontiert sind. Sie bedeutet leider auch, dass wir uns darauf einstellen miissen, dass
nicht jedes Land oder jede Gesellschaftsordnung unsere Ideen von wirtschaftlicher Zusammenarbeit
zum gegenseitigen Vorteil, von einem freien Welthandel oder von Menschenrechten und Demokratie
teilt. Die Gefahr einer Spaltung der Welt in demokratiefreundliche Lander und solche, die
autokratischen oder diktatorischen Regierungsformen den Vorzug geben, erfordert ein sehr
grindliches Neudenken von Vermogensanlagen. Wiinschenswert aber keineswegs sicher ist, dass
diese Blocke irgendwann wieder auf einen kleinsten gemeinsamen Nenner, einer gegenseitig
nltzlichen wirtschaftlichen Zusammenarbeit, zuriickfinden. Die wichtigste Grundlage dafr,
gegenseitiges Vertrauen, dirfte allerdings nach dem Kriegsgeschehen in der Ukraine und der unklaren
Haltung Chinas und moglicherweise noch folgenden Eskalationen dazu an einem Nullpunkt liegen.

Unsere Aufgabe, die Portfolios unserer Mandanten vor gut bekannten Risiken wie Inflation,
Bewertungsblasen, technologischem und gesellschaftlichem Wandel zu schiitzen, bekommt zukiinftig
damit eine weitere Facette — das Erreichen einer moglichst groRen Unabhdngigkeit von negativen
Einfllissen potenzieller Systemgegner.

BPM - Berlin Portfolio Management GmbH
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