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INTERNATIONALE KONJUNKTUR- UND MARKTANALYSE SEIT 1974 KON\

PRKT

ALLGEMEINER MARKTKOMMENTAR

= US- und europdische Aktienindizes in Baisse (oft mehr als 20% gefallen).
Erholung realistisch bei erfolgreichen Verhandlungen (russische Forde-
rungen moderater: Streichung NATO-Mitgliedschaft in ukrainischer Ver-
fassung, Anerkennung von Krim und beiden Separatisten-Gebieten). Ukraine
erhalt Kriegsentschadigung, Aufbauhilfe (primér auch von Deutschland?).

=» US-Dollar wiirde bei erfolgreichen Verhandlungen nachgeben (iiberge-
kauft). Gleiches gilt fur Gold, auf mittlere Sicht aber unterbewertet (Preis
wie 2011). Dollarschwiche wiirde Gold wieder helfen. Hohe Olpreise und
Stromkosten dirften in USA und besonders Europa das Wachstum stark
driicken. Trotzdem durfte FED bremsen, was Stagfaltion bedeutet. Fiir den
Fall des Scheiterns der Verhandlungen, dann defensive Anlagepolitik (Roh-

stoffe, Edelmetalle, Ol- und Agraraktien).

=> Spitzenreiter unter defensiven gemischten Fonds: DWS Concept DJE mit
nur 0,6% Minus seit Jahresanfang. FMM-Fonds ebenfalls nur 0,6% Minus.

Der Krieg hat zu diametral veranderten Anlageper-
spektiven gefuhrt. Die geopolitische Lage hat sich
dramatisch verscharft durch die fir die Weltborsen
vollig unerwartete Putin-Invasion in die Ukraine. Zum
ersten Mal seit der "(Cuba-) Missile Crisis" 1962 gibt es
die Gefahr eines Atomkriegs. Damals konnte Prasident
Kennedy die Sowjets mit der Drohung eines Atomkriegs
am Eindringen (von Raketen) in die amerikanische
Einflusssphare auf Kuba hindern. Begonnen hat heute
auch der wohl scharfste jemals gefihrte Wirtschafts-
krieg, was seine Ausmale anbelangt. Die neben dem
standig verscharften Wirtschaftskrieg vorgenommenen
Waffenlieferungen in das Krisengebiet kdnnten von
Putin als de facto-Kriegsbeteiligung angesehen werden,
was die Risiken entsprechend erhoht.

Kriege sind immer inflationar. Durch die Explosion des
Gaspreises und den massiven Olpreisanstieg werden
die Inflationsraten besonders in Europa, aber auch in
den USA, weiter steigen. Erschwerend kommen bei
Metallen und Getreiden niedrige Lagerbestande dazu.
Die Frage ist, wie die Notenbanken reagieren werden.
US-Notenbank-Chef Powell hat deutlich gemacht, dass
er in einer Woche die US-Zinsen um 0,25% erhéhen
wird. Allerdings sind weitere monetare Verscharfungen
nicht mehr so sicher (Powell: Keine Zinserhéhungen
via Autopilot, sondern je nach geopolitischer Lage).

In Europa stand ohnehin vorerst keine Zinserhéhung
zur Diskussion. Tatsachlich durften sich die Wachs-
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tumsraten international durch Putins Krieg um 1-2%
gegenuber den bisherigen Schatzungen vermindern.
Das gilt besonders fiir die EU, die mit 26% ihrer Olim-
porte und 45% ihrer Gasimporte (Deutschland sogar
55%) betroffen ist. Wahrend die geopolitischen Risiken
zugenommen haben, dirften die monetaren Risiken
far die Aktienmarkte etwas zurlickgegangen sein.

Wie schutzt sich der Anleger in dieser Situation am
besten? Die durch den Krieg Hauptbetroffenen sind
Russland (Wirtschaftseinbruch im 2. Quartal wahr-
scheinlich Uber ein Drittel) und Europa als Energieim-
portland mit dramatischen Inflationsgefahren. Schon
vor Ausbruch des Krieges waren die deutschen Erzeu-
gerpreise um Uber 25% gestiegen, der hochste Wert
seit Beginn der Erfassung 1949. Entsprechend leidet
die Wettbewerbsfahigkeit in einem Land, das Euro-ver-
ursacht mehr vom Export abhangig ist als jede andere
groBere Volkswirtschaft. Entsprechend war bisher der
Einbruch an der deutschen Borse mit in der Spitze Uber
20% seit Jahresanfang. Durch den Ausbruch nach unten
aus einer langen Aktienindex-Seitwartsbewegung ergab
sich charttechnisch dieses Abwartspotenzial. Die Akti-
enquote in Deutschland und Europa sollte man vorerst
gering halten, bis es zu einer erfolgreichen Bodenbil-
dung kommt.

Asien ist volkswirtschaftlich direkt wenig und nur
indirekt (Negativ-Einfluss auf die Exporte) betroffen.
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Entsprechend geringer waren die Auswirkungen am
Aktienmarkt. Trotzdem sollte sich auch hier der schon
begonnene Abwartstrend bei den Aktienindizes fortset-
zen. Es war richtig, in China abzuwarten. Die erstmals
negative Geldmengenentwicklung (-1,9% gegen Vorjahr
bei M1) macht deutlich, dass monetarer Gegenwind
herrscht trotz Lockerungsbemuhungen der Notenbank.
Schwach tendiert weiterhin der volkswirtschaftlich sehr
wichtige Immobilienmarkt (besonders im wichtigsten
Kernmarkt Tier2-Stadte mit erneut im letzten Monat
weniger Absatz und schon 12-Monats-Bestanden

an unverkauften Immobilien). Auch der Absturz der
Immobilienanleihen halt an. Der Konsum expandiert
ungewdhnlich schwach. Die Ernte soll schlecht werden,
was den Getreidepreis zusatzlich zur Krise treibt. China
veroOffentlichte jetzt auf dem Parteitag mit 5,5% die
niedrigste angestrebte Wachstumsrate seit Uber 30 Jah-
ren, wobei auch diese Zahl kaum realistisch sein durfte.

Nach den Ereignissen in Russland (China auf Seite
Russlands) durften westliche Anleger mit chinesischen
Engagements auch aus politischen Grinden vorsich-
tiger werden. Die vier marktkapitalisierungsmaRig
groliten chinesischen bzw. asiatischen Aktien konnten
keine Bodenbildung der Kurse vollziehen, sondern
tauchten jetzt auf neue Tiefs. China, das in der Ukraine-
Frage (ebenso wie Indien und 17 Afrika-Staaten)
Russland nicht verurteilte, wird beobachtet haben, dass
die groRte jemals vollzogene Blockade von Wahrungs-
reserven (Russland hat Gber 640 Mrd. $ im Ausland)

im Ernstfall auch die eigenen Wahrungsreserven bzw.
Fremdwahrungsengagements betreffen konnte. China
ist nach Japan der grof3te Auslandsbesitzer von US-
Staatsanleihen. Es ist denkbar, dass sich China mit-
telfristig von dieser Position aus politischen Griinden
trennt. Generell durfte das Land den schon begonne-
nen Trend Richtung Autarkie und weniger Abhangigkeit
von Westhandel fortsetzen, was im Westen konjunktur-
dampfend und inflationar (Ausweichen auf Importe aus
teureren Landern) wirken sollte. Der Krieg fordert also
einen weiteren Schritt Richtung Deglobalisierung bzw.
weltweit geringerem Wachstum und (im Westen) mehr
Inflation.

Die USA haben in mehrfacher Hinsicht Vorteile aus dem
Putin-Krieg. Die USA profitieren von den gestiegenen
Energie- und Agrarpreisen. Das Land ist neben Qatar
Hauptexporteur von LNG FlUssiggas. Deutschland
strebt z.B. eine Vervielfachung der US-Importe an. Dies
ist allerdings wesentlich schwieriger, als in den letzten
Wochen von EU- und deutschen Politikern verkindet

wurde. Zur Zeit lauft die Produktion in den USA an
der Kapazitatsgrenze. Das Gas muss erst in Anlagen
verflUssigt (ebenfalls Kapazitatsgrenze), anschlieRend
verschifft werden (begrenzte Anzahl von Schiffen, die
auf Jahre ausgebucht sind), dann gibt es in Deutsch-
land bzw. Europa bisher nur wenig Hafenkapazitaten
zur Entladung des Flussiggases (das dann wieder in
Gasform zurlckgewandelt werden muss). Die riesigen
Flussiggas-Tanker kdnnen deutsche Hafen wegen der
geringen Tiefe der Zufahrtsgewasser nur schwierig
anlaufen. Aber selbst die jetzt offensichtlich in Auf-
trag gegebenen zwei FlUssiggas-Entladestationen in
Deutschland sollen eine Bauzeit von vier Jahren haben.

Ersatz (nur teilweise) fur russische Energie gibt es fur
Deutschland also auf absehbare Zeit nur durch mehr
Kohle- und Atomstrom im Inland und Importe aus
Frankreich und Polen. Offensichtlich hat man bei der -
wohl Umfragen bedingten - Abschaltung der deutschen
Kernenergie, die damals 25% des deutschen Energie-
bedarfs deckte, nicht daran gedacht. Angesichts der
extremen Energieabhangigkeit von Russland wird ein
rascher Ausbau der erneuerbaren Energien angestrebt.
Aber auch hier stehen im Inland begrenzte Ausbau-
moglichkeiten wegen Abstandsregelungen bei Wind-
kraft zur Verfagung. Hinzu kommt, dass die fehlende
Menge an Stromtrassen (hauptsachlich von Nord nach
Sud) die Anwendung von neuem alternativem Strom
die nachsten 10 Jahre begrenzt. Der Trassen-Ausbau
wird auch zeitaufwendiger durch Enteignungen.

Die Alternative Offshore Wind wird als Hauptfaktor zur
deutschen Losung der Energieproblematik genannt.
Hier hat BASF bekanntgegeben, zusammen mit RWE
den gesamten Strombedarf der BASF in seinem
Stammwerk Ludwigshafen mit griiner Energie selbst
erzeugen zu wollen. Tatsachlich braucht allein die
Chemiebranche in Zukunft soviel erneuerbaren Strom
wie die gesamte heutige grine Energieerzeugung.
Fachleute gehen davon aus, dass es mehr als 10 Jahre
dauern wird, bis dieses BASF-Ziel an Stromerzeugung
hauptsachlich mit Offshore-Windparks erreicht werden
kann. Tatsachlich sind bereits die Schiffe, die Offshore-
Windpark-Fundamente erstellen oder Turbinen trans-
portieren kdnnen, auf vier Jahre ausgebucht.
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