Marktausblick 2022

Hamburg, 10. Januar 2022

Geopolitik kann irritieren
Konjunktur- und Zinsumfeld fur Aktien positiv

e EZB und FED haben den Boden fiir 2022 bereitet
¢ Anleihen dies- und jenseits des Atlantiks unattraktiv
e Gold und US-Dollar stehen als mogliche Krisengewinnler bereit

von Bodo Orlowski, CEFA

In der Woche vor Weihnachten hatten die US-amerikanische Notenbank und die Européische
Zentralbank fir die Borsianer dies- und jenseits des Atlantiks bereits ihre Prasente ausgepackt —
auch wenn der Inhalt variierte: Amerikas Wahrungshuter zeigen sich willig, die Zlgel anzuziehen;
die EZB hingegen meint, dass die hiesige Inflation nur eine voriibergehende Erscheinung sei und
behalt ihren expansiven Kurs bei. Zudem werden unter Verweis auf das neue symmetrische
Inflationsziel zeitweise hdhere Inflationsraten toleriert. Damit ist der Rahmen flr 2022 gesteckt.

Die Notenbanken setzen den Rahmen

Was heil3t das fir die wichtigsten Assetklassen? Der Euro sollte bis zu einem Kurswechsel der
EZB zumindest gegeniiber dem US-Dollar, aber tendenziell auch anderen wichtigen Wahrungen
wie dem Britischen Pfund, dem Schweizer Franken oder dem Japanischen Yen weiter an Boden
verlieren. Die exportorientierte Industrie hierzulande wird es freuen, gleichzeitig jedoch die Inflation
in der Eurozone unseres Erachtens in Folge sich verteuernder Importe hochhalten. Der US-Dollar
sollte 2022 zu den gesuchteren Anlagewahrungen gehdren — der Gedanke an echte Zinsen am
kurzen Ende dirfte, wenn auch nicht fir Begeisterungsstiirme, so doch zumindest fir starkes
Wohlwollen gegentiber dem Greenback sorgen.

Steigende Zinsen in Euroland machen hiesige Anleihen unattraktiv

Die Zinskurven in Euroland sollten in der Folge etwas steiler werden, die in den USA sich
tendenziell nach oben verschieben. Zwar will die EZB an ihrem — neu sortierten — Ankaufvolumen
festhalten. Doch wird der Markt die Inflationserwartungen einzupreisen versuchen. Da die negative
Einlagenverzinsung aufrechterhalten werden wird, kann das nur in den mittleren und langeren
Laufzeiten passieren. Flr Rentenanleger also eine undankbare Situation.
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Einfacher scheint es auf der Aktienseite zu werden. Auch wenn wir keine Anstiege im Umfang des
zuriickliegenden Jahres erwarten: Die nach wie vor im Uberfluss vorhandene und zumindest in
Euroland weiter steigende Marktliquiditdt bleibt neben den deutlich negativen Realzinsen ein
wichtiges Argument. Zudem sollte die konjunkturelle Entwicklung auf beiden Kontinenten fir
Riickenwind sorgen.

Konjunktur rechtfertigt zunehmend die Aktienkurse

Wir gehen davon aus, dass wir in Europa wie in Nordamerika 2022 eine Fortsetzung des deutlichen
Wirtschaftswachstums sehen. Im privaten Sektor sind die Nachholeffekte aufgrund der
anhaltenden Stérungen der weltweiten Lieferketten noch immer nicht abgeklungen und werden
durch die wahrend der ersten Phase der Pandemie intensivierte Sparquote gestitzt.
Staatlicherseits werden die in den USA und Europa beabsichtigten Infrastrukturma3nahmen das
Ihre dazu beitragen, die Nachfrage in zahlreichen Branchen hoch zu halten.

Doch wo Licht ist, ist auch Schatten: Die Preissteigerungen im Beschaffungsbereich werden Druck
auf die Margen der Unternehmen ausiiben — nicht alle werden diesen weitergeben kdnnen. Auch
ist zu erwarten, dass die Inflation hohere Lohnforderungen begriindet und es damit zu den von
Okonomen befiirchteten Zweitrundeneffekten und einer Verstetigung der Inflation kommen wird.
Das wiederum sollte selbst die EZB dazu nétigen, ihre Staatsfinanzierung zurtickzufahren, und
ware ein Signal fur ein Auslaufen der bisherigen Liquiditatszufuhr.

Risikoherd Geopolitik

Unwagbarkeiten fur die Aktien- und Rentenmaérkte drohen traditionell von geopolitischer Seite.
Bereits 2020 identifizierte das Internationale Institut fir Konfliktforschung 40 beschrankte und
unbeschrankte kriegerische Konflikte auf nationaler bzw. internationaler Ebene. Am prasentesten
sind fur uns Européer sicherlich die Spannungen zwischen Russland und der NATO bzw. der EU
um die Ukraine sowie zwischen China und den USA bzw. seinen regionalen Nachbarn. Doch auch
in Syrien, im Irak, im Jemen und weiten Teilen Afrikas gibt es — weiterhin — keinen Frieden.

Solange die Energie- und Rohstoffproduzenten bzw. die Handelsrouten der westlichen Welt davon
nicht betroffen sind, zeigen sich die Kapitalmarkte unbeeindruckt. Doch wenn es hier zu
Beeintrachtigungen durch die bestehenden oder neue, bislang nicht wahrgenommene Konflikte
kame, wirde das zu mindestens kurzfristigen Reaktionen fihren. Militérische Interventionen oder
gar weitergehende Eskalationen dirften perspektivisch US-Dollar und Gold als klassische
Risikoversicherungen beférdern — Aktien aber mit hoher Wahrscheinlichkeit driicken.

Denn die gestiegenen Energiepreise sind fur die Industrienationen bereits heute eine Belastung.
Ein weiterer Anstieg kdnnte dabei die konjunkturellen Aussichten démpfen. Dies kdme der EZB
womoglich ganz gelegen — denn ein schwacherer konjunktureller Ausblick ware dann trotz
steigender Inflationsraten ein Grund, die Geldpolitik weiterhin so expansiv zu handhaben. Ein
Schelm, wer BOdses dabei denkt.

Der Autor ist Leiter Volkswirtschaft & Aktienselektion bei der SIGNAL IDUNA Asset Management
und verantwortet unter anderem die européischen Aktienfonds HANSAeuropa und
HANSAperspektive.
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Uber die SIGNAL IDUNA Asset Management

Die SIGNAL IDUNA Asset Management GmbH mit Sitz in Hamburg wurde 2003 gegrindet und ist ein
Unternehmen der SIGNAL IDUNA Gruppe. Sie biindelt und koordiniert alle Aktivitdten im Portfoliomanagement
fur die einzelnen Unternehmen der Gruppe. Seit 2003 ist sie fir das Management der Publikumsfondsfamilie
HANSAfonds zustandig. Darlber hinaus stellt die SIGNAL IDUNA Asset Management ihren Kunden vielfaltige
Services sowie Vertriebs- und Marketingdienstleistungen rund um das Thema Finanzen zur Verfiigung. Sie ist
zudem Tragerin eines Haftungsdachs fir den Investmentvertrieb innerhalb der SIGNAL IDUNA Gruppe.
Weitere Informationen unter www.si-am.de.

Uber die HANSAINVEST

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH wurde 1969 gegriindet und
ist Teil der SIGNAL IDUNA Gruppe. Als Service-KVG fir Real Assets und Financial Assets erbringt die Hamburger
Gesellschaft Dienstleistungen rund um die Administration von Wertpapieren, Immobilien und Alternativen
Investments. 1970 begriindete sie die Publikumsfondsfamilie der HANSAfonds, die sie bis heute administriert.
Uber eine Tochter ist die Gesellschaft zudem am Standort Luxemburg aktiv.

Weitere Informationen unter www.hansainvest.de.

Wichtige Hinweise: Hierbei handelt es sich um eine Pressemitteilung der SIGNAL IDUNA Asset Management
GmbH, www.si-am.de, Kapstadtring 8, 22297 Hamburg. Die SIGNAL IDUNA Asset Management GmbH
Ubernimmt keinerlei Gewahr fir die Aktualitdt, Korrektheit, Vollstandigkeit oder Qualitdt der bereitgestellten
Informationen. Haftungsanspriiche gegen die SIGNAL IDUNA Asset Management GmbH, welche sich auf
Schaden materieller oder ideeller Art beziehen, die durch die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen
Informationen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollstandiger Informationen verursacht wurden, sind
grundsatzlich ausgeschlossen, sofern seitens der SIGNAL IDUNA Asset Management GmbH kein nachweislich
vorsatzliches oder grob fahrléassiges Verschulden vorliegt. Die SIGNAL IDUNA Asset Management GmbH behalt
es sich ausdricklich vor, ihre Einschatzung und Meinung ohne gesonderte Ankindigung zu veréndern.
Grundsétzlich gilt: Kapitalanlagen sind mit Risiken verbunden. Der Wert einer Anlage und die Ertrége daraus
kénnen sowohl sinken als auch ansteigen, und Investoren erhalten den investierten Betrag mdglicherweise nicht
in voller Hohe zurick.
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