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Kapitalmarktbericht zum ersten Quartal 2022
- The new order - Inflation, Zinsen, Krieg -

So schnell andern sich die Zeiten. Nach einem traumhaften Kapitalmarktjahr 2021 folgt im ersten
Quartal 2022 die Erntichterung. Krieg in Europa. Mit dieser Dynamik der Geschehnisse haben viele
nicht gerechnet. Coronakrise und Ukrainekrise geben sich die Hand oder laufen parallel, je nach-
dem, wie man es sehen mochte. Auch die deutsche Politik wurde von den Ereignissen uberrumpelt.
100 Tage Ampel Koalition. So haben sich Rot, Gelb, Griin sicherlich nicht ihren Start in der Bundes-
regierung vorgestellt. Viel ist nicht mehr da von den urspriinglichen Planen, die Zeitenwende hat ein-
gesetzt.

Auch wenn das letzte Quartal an den Markte emotional gepragt war, die groBe Panik ist bisher
ausgeblieben. In der Spitze verlor der DAX® etwas mehr als 20% von Anfang Januar bis Anfang
Marz. Fast wie im Marz 2020, zum Héhepunkt der Corona Baisse bildet sich wieder eine V-Formation
aus. Die Markte konnten auf breiter Front ihre Verluste bis jetzt grob halbieren. Eine weitere Entwick-
lung wie vor zwei Jahren ist jedoch ungewiss. Grafik 2 gibt uns Aufschluss Uber den bisherigen Ver-
lauf der Kapitalmarkte in 2022. Rote Vorzeichen pragten die aktuelle Wertentwicklung zur Zeit sowohl
bei Aktien als auch bei Renten. Besonders deutsche Sachwerte litten hierbei verstarkt. Value oder
Qualitatstitel waren

40% B ) gegeniiber Wachs-
Marktiibersicht Q1 2022 s  tumswerten klar im

30% Vorteil. Die grof3en
BigTechs im Dow Jo-
nes Global Titans,
wie Apple, Amazon
oder Tesla blieben

20%

Wertentwicklung im Ifd. Jahr

10% vom Marktumfeld al-
6% . .

% —_ lerdings relativ unbe-

0% o eindruckt. Auf der

Ll L - - 1 B Zinsseite zeigte sich

. o s 4% . o . N ein anderes Bild. Die
10% I I o s Sorge vor steigen-

den Zinsen driickte
2%  Guele: uicants, sigene Dartelng Sand: 103202 die Kurse in den ne-

S Y & & AR > > i i -

& éo‘?.’. 609\ oov.} 5 & 50‘&6 IR &S @090 K @é, & PO gat'|ven Bereich. In
Y & 0049 & o o° *go &S TS <& flation  wurde zum

o S e & Hauptgegner  der

o’ < konservativen Anle-

ger. Die Verbrau-
cherpreise stiegen in erster Linie aufgrund der Nachrichtenlage rund um fossile Brennstoffe. Rohol
hat sich in den ersten drei Monaten um 33% verteuert.

Die Sorge und Angst der deutschen Bevoélkerung vor einer weiteren Verteuerung oder Ver-
knappung der Energieversorgung ist nachvollziehbar. Die Google Suchanfragen fir den Fall der
Falle in Grafik 1 haben im Marz sprunghaft zugelegt. Plétzlich ist Krieg vor der europaischen Haustur
und keiner ist so richtig darauf vorbereitet. Auch wenn Sanktionen sicherlich die richtige Antwort des
Westens auf die Graueltaten Putins sind, so muss sich Europa und insbesondere Deutschland der
wirtschaftlichen Auswirkung dieser Mal3nahme bewusst sein. Hier zeigt sich unsere offene Flanke.
Als Weltmeister-Export-Nation sind wir auf russisches Gas angewiesen. Auch wenn schon nach
alternativen Lieferketten gesucht wird, kann man sich sicher sein, dass diese Variante nicht guinstiger
sein wird, geschweige denn den Bedarf Uberhaupt stillen kann. Die Ubereilte Aktion des neuen deut-
schen Bundestages macht uns damit ungewollt zum Spielball russischer Willkiir. Welche Stilblu-
ten dies hinterlasst, zeigt uns der neueste Coup Putins mit der Bezahlung von Gas in Rubel.
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Auch wenn deutsche Abnehmer hierfur jetzt alternativ ein Konto bei der russischen Gazprom-Bank
eroffnen missen und dort in EUR bezahlen kdnnen, so kommt die automatische Konvertierung in
Rubel einer direkten Rubel
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mehr Nachteile haben, als Russland selbst. Die MaBnahmen des Westens konnten also zur ulti-
mativen Nagelprobe der Europaischen Union werden.

Der gréfite wirtschaftliche Feind im eigenen Land konnte hierbei die Inflation sein. Die jahrliche Teu-
erungsrate fir Deutschland lag im Marz 2022 bei 7,3% und damit so hoch wie seit Uiber 40
Jahren nicht mehr, also zu Zeiten des ersten Golfkrieges. Die Rohstoffpreis Verteuerung trifft auch
Lebensmittelpreise. Bereits zur Corona Krise stieg der Preisindex der "Food and Agriculture Orga-
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Ukraine Kries stark an (Grafik 3).
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Anders als zur Coronakrise geht den Notenbanken auf beiden Seiten des Atlantiks die Munition
aus. Zur Bekampfung der Inflation missen restriktive MalRnahmen her. Das scharfe Schwert der
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expansiven Geldpolitik, die adhoc die Wirtschaft unterstiitzt, hat sich abgestumpft. Steigende
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Quelle: worldgovemmentbonds.com, eigene Darstellung 311221 31.03.22

Zum Ausblick:

Far die Zukunft gilt noch mehr eine selektive Analyse des Investments. Die EU und insbesondere
auch Deutschland kdnnten die grof3ten wirtschaftlichen Verlierer der neuen Auseinandersetzung zwi-
schen Ost und West nach dem kalten Krieg werden. Profitieren hingegen kdonnte der asiatische
Raum und zuletzt auch die USA. Die Investitionsalternativen werden damit immer geringer. Den-
noch bleiben Aktien in letzter Instanz als Sachwert immer eine Antwort auf steigende Inflation.
Rohstoffinvestments werden in Zukunft an Stellenwert im Portfolio gewinnen. Edelmetalle wie
Gold und Silber sollten kurz,- und mittelfristig profitieren.

Wir wiinschen lhnen einen guten Start in den Frahling.

Thomas Herwig

HPM Hanseatische Portfoliomanagement GmbH
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