Anlage 2022: Risiken und Chancen 21.12.2021

Im Beitrag Anlage Borsenprognose 2022 habe ich die Marktperspektiven 2022
aufgezeigt.

Nachfolgend dazu ein paar zusitzliche Gedanken.

In den vergangen Jahren hat sich sehr viel geiindert.

Aus Zinsertrigen wurden Zinsaufwendungen (Anm. Negativ Zins....), aus jahrelanger
Deflation wurde Inflation und durch Covid-19 wurde die Freiheit eingeschrinkt.

Nur einen Renditemangel an den Kapitalmérkten gab es nicht.

An die iippige Geldversorgung durch die Notenbanken haben sich die Anleger gewohnt.
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Das zeigte sich daran, dass der S&P 500 in 2021 in jedem Monat ein neues All-Time-
High erreichte, was bis dahin erst das zweite Mal seit 1928 die Folge war.

Was passiert, wenn die Notenbanken dem System Liquiditit entziehen, konnte man
zuletzt im Jahr 2018 erfahren.

Was die Zinsanleger schon lange kennen, konnte nun auch den Anleger am
Aktienmarkt treffen: Rendite-Mangel!

Denn die Anleger sind in der Vergangenheit den Uberfluss an Geld gewohnt, und
miissen sich nun mit Liquidititsentzug beschiftigen.

Fiir 2022 ist demnach enormes Enttiauschungspotential vorhanden.

Nachfolgend fiir das Jahr 2022 eine unvollstiindige Auflistung von Risiken und
Chancen:



1. Wird das Wirtschaftswachstum die Markte iiber Wasser halten, wenn die
Notenbanken beginnen, die Marktliquiditiit zu reduzieren und die Inflation noch
weiter ansteigt?

Konjunktur - Neue Virusvarianten gefihrden die Konjunkturerholung.

Die Anleger fragen sich, ob die Erholung durch Lockdowns, Inflation und
Lieferkettenprobleme eventuell zum Stillstand kommt, oder ob es sich um nur um einen
voriibergehenden Einbruch der Konjunktur, also eine Verschnaufpause im
Konjunkturzyklus handelt.

Entwarnung, die Friihindikatoren fiir die USA zeigen eindeutig, es handelt sich nur um
einen Einbruch in der Mitte des Konjunkturzyklus.

Diese Ansicht wird von einer nach wie vor iippigen Geldmengenentwicklung
untermauert.
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Das Geldmengenwachstum war zuletzt riickliufig, das hohe Niveau einer
Jahresverinderungsrate von 10% verleiht der Konjunktur in den USA immer noch die
notige Unterstiitzung.

Das zeigt auch die nachfolgende Grafik.

USA: Anleger sind weniger optimistisch in Bezug auf Aktien und etwas positiver
gegeniiber der Wirtschaft.
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2. Rezessionsrisiko — Kommt die néichste Rezession friiher als gedacht?

In fritheren Rezessionen haben die Aktienkurse zwischen 30 und 50 Prozent an Wert
eingebiiflt. Rezessionen sind Bullenmarktkiller.

Mein Modell zur Rezessionserkennung zeigt momentan keine Rezessionssignale an.
Warum also der Gedanke, dass die niichste Rezession friiher als gedacht kommt?

Meine Befiirchtung ist, dass wir in einem Umfeld sind, in dem die Konjunkturzyklen
kiirzer geworden sind. Wir erleben derzeit ja einen Konjunkturzyklus im Zeitraffer:

In 2020 hatten wir den tiefsten Einbruch und den stirksten Anstieg in der
Wirtschaftsgeschichte.

Die Indikatoren (USA) lassen darauf schlieBen, dass wir uns jetzt schon wieder in der
Mitte des Konjunkturzyklus befinden — was sonst vier bis fiinf Jahre gedauert hat.

Das heif3t aber auch, dass die nachste Rezession wahrscheinlich viel frither kommen
wird als gedacht.

Auf was achte ich 2022:

Beobachten Sie die Zinsdifferenzkurve US10j minus US2.

Zinsdifferenzkurve US10j minus US2j (linke Skala) und Wilshire 5000 Index (rechte Skala)

FRED = 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity (left)
= Wilshire 5000 Total Market Full Cap Index (right)
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Eine Abflachung der Zinsstrukturkurve impliziert eine Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums » Mid-Cycle Slowdown USA.

Eine Invertierung (Negative Differenz der Zinsdifferenzkurve) wiirde einen Hinweis auf
eine Rezession bedeuten.



Ich erwarte fiir das erste Halbjahr 2022 eine nochmalige Belebung der Weltwirtschaft,
die noch von fiskalischen Impulsen angetrieben wird.

Ab Jahresmitte 2022 diirften Bremseffekte von restriktiveren Notenbanken
wahrscheinlicher werden.

Die Indikatoren zur Erkennung von Rezessionssignalen werden mir auch 2022
rechtzeitig die Wende signalisieren.

3. Die Inflation, gekommen um zu bleiben? - Folge der Inflation: Teuerung
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Miissen sich Aktienanleger auf eine linger erhohte Inflation einstellen?

Da ich von einer Konjunkturerholung bis Mitte 2022 ausgehe, bedeutet dies auch
anhaltenden Druck auf die Inflationsdaten.

Ab dem dritten Quartal 2022 diirfte dann eine deutliche Entspannung auftreten, wegen
fallender Energie- und Rohstoffpreise.

4. Die Stirke der US-Verbraucher wird getestet
Die Verbraucherausgaben betragen 70 % des gesamten realen BIP der USA.

Das Covid-19 Virus und der diesjihrige Inflationsschub haben auch die allgemeineren
Messgrofien des Verbrauchervertrauens stark beeintrichtigt.

Die US-Verbraucher blicken weniger optimistisch in die Zukunft.

Recessions = US-Verbraucher: Differenz Erwartungen minus Istzustand
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Das Vertrauen der US-Verbraucher in ihre gegenwiirtige Situation hat sich
abgeschwiicht, aber ihre Erwartungen fiir die Zukunft haben sich noch stirker
verschlechtert; was zu einer historisch grof3en Differenz fiihrt.

Anm.: In der Vergangenheit eine konsequente Rezessionswarnung!

5. Steigende Zinsen belasten vor allem Mérkte mit hoher Bewertung und
Marktkapitalisierung

Die Abbildung (unten) bringt es auf den Punkt. Der US-Aktienmarkt ist stark (und
iiberproportional) einem ungeordneten Ausverkauf von Anleihen ausgesetzt, wegen der
Gewichtung von Wachstumsaktien und insbesondere von High-Growth-Technologien.

Abhéngig von Region, der Prozentsatz der Marktkapitalisierung,

der entweder von steigenden Anleiherenditen profitiert oder darunter leidet.
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Eine zentrale Gefahr bleibt: Amerikanische Aktien sind drastisch iiberbewertet, was
iiber einen Zeitraum von mehreren Jahren meist zu negativen Renditen fiihrt. Anleger
sollten deshalb auf Kursriickginge vorbereitet sein.

6. Restriktivere Geldpolitik der US-Notenbank (schnellere Erhohung der Zinsen als vom
Markt erwartet)

US-Notenbank beschleunigt Abkehr von lockerer Geldpolitik.

Die US-Notenbank will angesichts hoher Inflation wie erwartet ihr Kaufprogramm fiir
Anleihen schneller beenden (Anm.: Ende Miirz 2022). Danach konnte die erste
Zinserhohung folgen.

Uberrascht hat, was die Anhebung von Zinsen betrifft.

Fiir das kommende Jahr (2022) rechnet die US-Notenbank mit bis zu drei Erhohungen
der Leitzinsen.



Damit signalisieren sie eine stirkere Straffung der lockeren Geldpolitik als zuletzt
erwartet. Ende 2022 wiirde das Zinsniveau dann bei 0,9 Prozent liegen. 2023 konnte der
Leitzins dann auf 1,6 Prozent und 2024 auf 2,1 Prozent steigen.

Das Tempo des Zinsanstiegs wird fiir den Aktienmarkt wichtig sein, da er sich in einem
langsameren Zinserhohungszyklus tendenziell besser entwickelt.

7. Die massiven Mittelzufliisse in die US-Aktienmiirkte seit dem Jahr 2021 verlangsamen
sich

In den US-Aktienmarkt sind 2021 iiber 1.100 Milliarden USD neues Geld geflossen.

100 Rolling 12m flows to equities ($bn) $1.1tn
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Dafiir gibt es eine ganze Reihe von Griinden: Passives Investieren in den MSCI Welt ist
ein absolutes Modethema. Das hohe Gewicht von US-Aktien im MSCI Welt und deren
Outperformance begiinstigte den Trend zu starken Zufliissen.

Wie ist dies einzuordnen?

Der nachfolgende Chart zeigt die Aktienquote der US-Haushalte und den Verlauf des
S&P 500 fiir den Zeitraum 31.12.1951 — 30.09.2021.
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Die Aktienquote (Stand 30.09.2021; Wert 0,50524) der US-Haushalte hat fast den Wert
vom 31.03.2000 (Wert 0,51733) erreicht.

Eine weitere Steigerung ist durchaus noch moglich.

Ich habe ein Zyklus-Modell zur langfristigen Vorhersage des S&P 500 auf Basis der
Aktienquote der US-Haushalte. Was zeigt das Zyklus-Modell nun an?

Ein Blick auf den nachfolgenden Chart:

Zyklus-Modell:
S&P 500 in Abhdngigkeit S&P 500 Index
1500 Aktienquote USHaushalte
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Das Modell warnt vor einem Kursriickgang im Herbst 2022.
8. Spekulation auf Kredit

Kiufe an den Aktienmirkten wurden zunehmend durch steigende Margenschulden
unterstiitzt. Ein Risiko, das in 2022 zu beriicksichtigen ist.

Die Borsenkredite (Margin Debt) steuern die 1.000 Milliarden US-Dollar-Grenze an und
zeigen eine enorme Spekulationsneigung.

S&P 500 und Margin DEBT Zeitraum 200/01 - 2021/10
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Seit dem COVID-19-Crash steigen sowohl der S&P 500 als auch die DEBT-Margin steil
an. Wie wird es weitergehen?

Einen ersten Hinweis zeigt bereits die sinkende Jahresverinderungsrate der
Borsenkredite (DEBT Margin), letzter Wert 1,49% fiir 2021/10.

Daten ansehen Diff Y/Y 12M DEBT Margin - SP500

252 2020/12 3756 13,68% Expansion Debt

Expansion/Contraction DEBT

253 2021/01 3714 11,28% Expansion Debt
254 2021/02 3811 8,90% Expansion Debt
255 2021/03 3973 9,51% Expansion Debt
256 2021/04 4181 7,58% Expansion Debt
257 2021/05 4204 5,88% Expansion Debt
258 2021/06 4298 6,52% Expansion Debt
259 2021/07 4395 3,18% Expansion Debt
260 2021/08 4523 2,57% Expansion Debt
261 2021/09 4307 2,92% Expansion Debt

262 2021/10 4605 1,49% Expansion Debt

Normalerweise bildet sich am Top des Marktes zuerst eine Divergenz der Borsenkredite
zum Kursverlauf aus.

Dies ist aktuell noch nicht der Fall. Erst wenn die Jahresverinderungsrate der DEBT
Margin negativ wird und der Aktienmarkt weiter steigt, wird es gefihrlich.

Der Aktienmarkt braucht also noch Zeit, um eine solche Divergenz ausbilden zu
konnen.

9. Smart Money (Schlaues Geld)

Mit Smart Money (schlaues Geld) sind Profi-Anleger (Institutionelle Anleger und
Groflinvestoren) gemeint.

Lohnt es sich dem ,,schlauen Geld* zu folgen?
Dazu nachfolgend einige Gedanken:
Neben der Spekulation auf Kredit (siehe Punkt 8) hat auch das Call-Volumen sowie die

Netto-Futures-Positionierung (Anm. Long) zugenommen, wie der nachfolgende Chart
zeigt.



Aktienspekulation gehebelt (Leveraged ETF Assets

In Billions

Die Euphorie an den Aktienmiirkten zeigt sich deutlich im Einsatz der extremen

Hebelwirkung.

Was macht das ,,schlaue Geld* (Smart Money?

Interessant ist, dass das Smart Money mit hohem Tempo verkauft!

S&P 500 Index 12-Month Insider Selling/Buying Ratio

Insider Kauf/Verkauf Ratio (SMA 12 Monate) M/\/
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Hinweis: Insider Selling P> siche Beilage zu Anlage 2022 Punkt 9 Smart Money



10. Wie soll man sich als Anleger in 2022 positionieren?
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2022 wird geprigt sein von ungewohnt hoher Inflation bis Jahresmitte, einer volatilen
Konjunktur und ersten Zinsanhebungen der Notenbanken.

Ich denke 2022 wird sich ganz anders entwickeln als 2021.

Fallen z.B. die Renditen 10-jihriger US-Anleihen erneut auf 1% oder steigen sie auf
3%?

Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass die US-Notenbank die Geld-Politik
iibertreiben wird (Anm.: zu schnelle Zinserhohungen als notwendig)?

Wird eine steigende Inflation oder ein Hauch von Deflation in 2022 zu einer grofien
Bedrohung fiir die Finanzmirkte?



Auch die Geopolitik ist nicht ungefihrlich: Es gibt die wachsende Gefahr einer
russischen Invasion der Ukraine, die Feindseligkeit zwischen China und dem Westen
und die zunehmende Aussicht auf ein massives Wettriisten.

Wie haben sich Profi-Anleger und Privat-Anleger in 2021verhalten.

a) Positionierung der Fondsmanager USA - Unter- und Ubergewichtung Stand 2021/11

USA: Fondsmanager Long in zyklischen Assets und Short in defensiven Assets
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Dazu die Anlegerpositionierung (Profi- und Privatanleger Stand 48W/2021)

Die Profi-Anleger haben ihre Positionierung an die Korrektur des S&P 500 angepasst.

S&P 500 und Positionierung (Z-Score) Profi-Anleger
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Im Gegensatz dazu zeigen sich die Privatanleger weiter sehr standhaft und haben nur in
geringem Umfang ihre bullische Ausrichtung korrigiert.

S&P 500 und Positionierung (Z-Score) Privat-Anleger
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Wie sollten sich Anleger in diesem hochkomplexen, aber auch potenziell lukrativen
Umfeld positionieren?

Dazu folgender Gedanke:

Wie hoch ist die Wahrscheinlichkeit, dass dieselben Positionen (Anlegerpositionierung
Fondsmanager USA) wie 2021 im Jahr 2022 weiterhin eine Uberrendite (Alpha)
generieren? Die Antwort ist wahrscheinlich null.

Die populiiren Uber- und Untergewichtungen reprisentieren die Konsensansichten und
sind daher wahrscheinlich ein guter kontrirer Indikator.

Falls in 2022 eine Korrektur des S&P 500 von -20% auftritt, konnte die Frage
aufkommen, ob die US-Notenbank ihren restriktiven Kurs indert.

Fiir den antizyklischen Anleger wire dann das pessimistische Sentiment verbunden mit
Positionsbereinigung eine ideale Kaufgelegenheit.

11. Zusammenfassung
Die Dissonanz zwischen vergangener Performance und erwarteter Kursentwicklung

diirfte aufbrechen, sobald der 6konomische Gegenwind zunimmt und wird dann eine
gute antizyklische Kaufgelegenheit sein.



Anm.: Dissonanz » wenn man eine Entscheidung getroffen hat, die sich anschliefend
als Fehlentscheidung erweist.

12. Risiken kennen, Chancen ergreifen in 2022- Gedanken dazu

12.1 Das grofite Risiko 2022? - Der Fed-Put konnte 2022 auslaufen
In den zuriickliegenden 30 Jahren war etwas nie ein Thema: Inflation.

Die US-Notenbank war in den letzten 30 Jahren nie gezwungen, einen harten Entscheid
zwischen Inflationsbekimpfung und angenehmen Rahmenbedingungen an den
Aktienmiirkten zu fillen.

Was, wenn die US-Notenbank 2022 zu diesem Entscheid gezwungen wird?

Jeder vorsichtige Anleger muss sich mit diesem Szenario befassen und sich iiberlegen,
was es bedeuten wiirde.

Wie sich die Inflation in den USA in 2022 entwickeln wird ist ungewiss.

Es wiire falsch anzunehmen, dass die Inflation dauerhaft auf hohem Niveau (aktuell ca.
6%) verharrt, aber es besteht eine Wahrscheinlichkeit, dass sie hartniickig hoch — sagen
wir Kkonsistent iiber 3,5% — bleibt und sich allmihlich ein nach oben gerichteter Druck
in den Lohnen festsetzt.

In diesem Fall konnten sich die Verantwortlichen an der Spitze der US-Notenbank
gezwungen sehen, schneller und hiirter auf die Bremse zu treten, als die Mérkte bis
dahin annehmen.

Doch wie weit wiirde die US-Notenbank wirklich gehen?

Und wie wiirden die Aktienmérkte auf ein derart hartes Bremsmanover reagieren?

Dazu ein Blick in die Vergangenheit: In den vergangenen zwei Jahrzehnten erlebten die
Borsen drei von der US-Notenbank initiierte Zinserhohungszyklen: 1999 bis 2000
(Greenspan); 2004 bis 2006 (Greenspan/Bernanke); 2016 bis 2018 (Yellen/Powell).

Wenden wir uns der Frage zu, wie weit die US-Notenbank gehen konnte:

USA: Leitzinsen und Inflation (graue Markierung Zinserhshungszyklen)

= Fed Funds Rate, in % — Konsumentenpreisindex (CPI), in %




Was auffillt und deutlich sichtbar ist: In jedem der drei Zyklen erhohte die
US-Notenbank den Leitzins iiber das Niveau der Inflation (die blaue Kurve steigt iiber
die rote Kurve).

Nun folgende Uberlegung: Wenn sich die Inflationsrate in USA bis Ende 2023 von
aktuell 6,8% wieder auf 2,5% zuriickbildet, wiirde das trotzdem bedeuten, dass die
US-Notenbank den Leitzins auf bis zu 3% anheben miisste.

Die Zinskurve, gemessen an der Renditedifferenz zwischen zwei- und zehnjihrigen US-
Staatsanleihen, wird deutlich flacher, die ersten Anzeichen, dass der Markt ein hartes
geldpolitisches Bremsmandver einpreist.
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Sollte es tatsiichlich zu einem derartigen Bremsmanover kommen: Wie wiirde das der
Aktienmarkt verdauen?

Diese Uberlegungen zeigen: Ein von der US-Notenbank initiierter schneller
Zinserhohungszyklus fiihrt zu erhohter Volatilitit an den Borsen. Sofern der Zyklus
nicht vorzeitig beendet wird, bricht er der Aktienmarkt-Hausse im fortgesetzten
Stadium irgendwann das Genick.

Wenn man das Ganze noch tiefer analysiert, sehe ich folgende Alternativen:

a) Wenn die US-Notenbank die Inflation bewusst ignoriert und nicht die Geldpolitik
nennenswert strafft, kann die Party an den Aktienméirkten weitergehen.

Die Wahrscheinlichkeit fiir dieses Szenario ist nach den jiingsten AuBerungen der Fed-
Verantwortlichen deutlich gesunken.

b) Die US-Notenbank leitet ein hartes geldpolitisches Bremsmandver ein und Lisst sich
von ersten Verwerfungen an den Aktienmirkten nicht beeindrucken, um die Inflation
einzudimmen.

Dieses Szenario hiitte eine brutale Baisse an den Borsen zur Folge.



¢) Die US-Notenbank leitet ein hartes geldpolitisches Bremsmanover ein. Der S&P 500
erleidet einen Einbruch von 20% und mehr.

Die US-Notenbank beschliefit aufgrund der Turbulenzen an den Aktienmirkten eine
Kehrtwende und bricht das Bremsmandover ab.

Dieses Szenario hitte an den Borsen einen JoJo-Effekt zur Folge: Die Kurse wiirden
sich nach dem ersten Einbruch wieder erholen.

12.2. Chance — Signale aus China?

Im Gegensatz zu den westlichen Aktienméirkten haben die asiatischen Borsen fast das
ganze Jahr 2021 hinweg konsolidiert und damit den Riickgang der Konjunktur-
erwartungen verarbeitet.

China ist in den letzten Monaten rigoros gegen die Groflkonzerne im Land vorgegangen.

Welchen ,,Schaden* die Regulationsbemiihungen in China verursacht haben, zeigt der
nachfolgende Chart fiir die Aktie Alibaba.
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Normalerweise besteht eine hohe Korrelation der Technologiewerte USA -China.

Seit 2021 geht die Schere dramatisch auseinander.
Wenn der Turnaround in China gelingt, ist das Potenzial erheblich.
Es gibt erste positive Signale aus China:

Nachdem die Bank of China (PBoC) seit mehr als einen Jahr eine iiberraschend
restriktive Geldpolitik betrieben hat, hat sie nun mit einer Senkung des
Mindestreservesatzes einen Lockerungsschritt beschlossen.

Das ist zwar immer noch eine marginale Bewegung, aber die Signale verdichten sich,
dass fiir Chinas Wirtschaft mit dem Jahr 2022 ein neuer Lockerungszyklus beginnt.
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Bislang haben die Anleger noch keine richtige Witterung von dieser Story
aufgenommen.

12.3. Chance: Ratio Rohstoffe zu Aktien auf einem 50-Jahres-Tief » Gold....
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Bei Gold ist weiter Geduld gefragt, positiv ist der Saisonfaktor ab Januar — Mitte Miirz
2022. Goldminen bleiben auch ein interessanter Portfoliobestandteil, der in den
nichsten Wochen durch relative Stirke iiberzeugen sollte.

FRED L4 == Goldfixierungspreis 10:30 Uhr (Londoner Zeit) im London Bullion Market, basierend auf US-Dollar
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12.4. Chance: Anlagestil Wert oder Wachstum (Value oder Growth)?

Die nachfolgende Grafik zeigt die relative Performance (Ratio) des Russell 1000 Value
zu Russell 1000 Growth Index (unteres Feld, durchgezogene Linie) und des eng
korrelierten S&P 600 Small-Caps) zu NASDAQ 100 (unteres Feld, gepunktete Linie).
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Als die Dot-Com-Manie im Jahr 2000 ihren Hohepunkt erreichte, schossen Value-
Aktien im Vergleich zu Growth-Aktien zunichst in die Hohe. Der relative Anstieg
begann sich 2001 abzuschwichen, hielt aber mehrere Jahre an.

Das Ratio Value zu Growth ist nun extrem ausgereizt. Value erholte sich im Jahr 2020,
fiel jedoch im Jahr 2021 wieder ab.

Wenn im Ratio Wert (Value) zu Wachstum (Growth) solche Extreme erreicht werden,
ist es sehr verlockend, auf einen Wendepunkt zu spekulieren.

Achten sie als Anleger sehr sorgfiltig darauf, ob die technischen Daten fiir Signale /
Bestitigung eines Wendepunktes tatsichlich eintreten!



Bullenfall fiir Wert-Aktien (Value)

Wichtig ist der der Marktkonsens fiir die Wirtschaft in 2022. Eine steiler werdende
Zinsdifferenzkurve (US10j minus US2j) ist das Signal des Anleihenmarktes fiir ein sich
verbesserndes Wachstum der Wirtschaft und begiinstigt Value-Aktien.

Bullenfall fiir Wachstums-Aktien (Growth)

Wihrend die Hausse fiir Value-Aktien auf zyklischen Faktoren beruht, baut die Hausse
fiir Wachstumsaktien auf soliden sikularen Faktoren (Umsatz, Gewinn...).

12.5. Chance: Megatrend Klimawandel

Ein Megatrend ist ein besonders tiefgreifender und nachhaltiger Trend, mit
langfristigen gesellschaftlichen und technologischen Verinderungen.

Megatrends wie Klimawandel werden die Zukunft entscheidend verindern.

Im Bereich Umwelt ist schon jetzt eine Vielzahl besorgniserregender Entwicklungen
(Oberschwemmungen, Diirre...) zu beobachten, iiberwiegend als Folge des
Klimawandels und nachweisbarer Erderwirmung.

An der Borse ist das Thema bereits angekommen.

Es gibt ein Produkt (CO2-Future) fiir die CO2-Emmissionsrechte » ,,Carbon-Price“.

Monatschart CO2-Emmissionsrechte Zeitraum 2017 -2021/11
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Nachdem die Kurse zwischen 2018/11 — 2020/10 seitwérts gelaufen sind, ziehen die
Kurse seitdem steil an und die Nachfrage nach CO2-Emmissionsrechten hat die Kurse
von 25 Euro pro Tonne auf 75 Euro pro Tonne verdreifacht.



Ein Zeichen, dass die Anleger dieses Thema anzieht.

Der nachfolgende Chart (Google Suche ESG Investments) unterstreicht auch das
steigende Anlegerinteresse an diesem Thema.

Carbon Price: Steigendes Anlegerinteresse
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12.6. Zusammenfassung
a) Risiko: mogliches geldpolitisches Bremsmanover in den USA

Uber Risiken wird in jedem Jahr viel geschrieben. Fiir mich personlich in diesem Jahr
ganz oben auf der Liste anzusiedeln ist eine unerwartet starke Straffung der Geldpolitik
durch ein Entgleisen der Inflationsdynamik in den USA.

Ich kann nicht prognostizieren, dass es 2022 zu einer derart bosen Uberraschung (FED
Put) kommen wird. Aber dem Szenario muss eine gewisse Wahrscheinlichkeit
zugerechnet werden.

Deshalb wird es von fundamentaler Wichtigkeit sein, in welche Richtung sich die
US-Notenbank unter Jerome Powell im kommenden Jahr 2022 bewegen wird.

b) Chance: China, Renditechance abseits des Mainstreams

Chinesische Technologieunternehmen mit grofler Marktkapitalisierung haben stark
unter den regulatorischen Razzien gelitten. Ein Grof3teil der Regulierungsingste ist
eingepreist.

China ist aber ein Markt, in dem man sich eingehend mit den Gewinnprofilen der
Unternehmen befassen muss.

Positiv ist, die Bank of China (PBoC) geht in die andere Richtung als die USA.

Auch wenn das Risiko einer restriktiveren Geldpolitik in USA eine internationale



Aktienmarktschwiche hervorrufen kann, diirfte diese in China jedoch deutlich
moderater ausfallen.

Vor allem dann, wenn China zur Unterstiitzung den Abwertungs-Joker seiner
Wihrung zieht. Deshalb konnte China in 2022 eine deutlich bessere Wertentwicklung
aufweisen.

¢) Chance: Gold/Goldminen

Eine kleine strategische Position in Gold/Goldminen als Beimischung im Portfolio sollte
nicht verkehrt sein in 2022.

d) Chance: Anlagestil Wert (Value) oder Wachstum (Growth)

Meiner Ansicht nach sollten Anleger einen ausgewogenen Ansatz verfolgen, indem sie
sowohl Value- als auch Wachstumswerte in ihren Portfolios halten.

Am besten ist es, wenn man sich als Anleger auf die Large-Cap Value Aktien sowie die
Large-Cap Growth Aktien konzentriert.

Dadurch vermindert man die makrookonomischen Risiken (Konjunkturwachstum léasst
nach...).

e) Chance: Megatrend Klimawandel

Es ist schon eine gewaltige Aufgabe, das Klimarisiko aus den Portfolios der Anleger zu
eliminieren. Will man dann dem Klimawandel Chancen zuordnen, steigt die
Komplexitit.

Anleger konnen sich an den Quellen der Treibhausgasemissionen orientieren und damit
an den Losungen fiir die Klimakrise ausrichten.

Relative Performance:
Erneuerbare zu fossilen Energietriigern

----- Ratio: Erneuerbare
1.4 zu Oil/Gas/Kohle
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Die Investitionen, die erforderlich sind, um unsere Wirtschaft griiner zu machen, sind
enorm.

In welche Technologie Sie aber investieren sollen, kann ich Thnen nicht sagen, da ich es
(noch) nicht weil.

13. Meine personliche Meinung

Kommt es an den Borsen zu einem Regimewechsel?

Seit 2009 waren die Jahre vom Siegeszug der US-Technologieriesen geprigt.

Die Riickkehr der Inflation und die Reaktion der US-Notenbank konnten eine
Wachablosung einleiten.

Ein Umfeld festgefahrener Inflation und steigender Zinsen konnte Qualititswachstums-
aktien (Large-Cap Aktien), die in den letzten iiber zehn Jahren jedermanns Liebling
waren, sehr hart treffen.

Noch hoffen die Borsen jedoch, dass es nicht so kommt.

Fazit: Monetirer Klimawandel?

..warme
Wollkleidung
erwinscht?



