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Rundumsicht

Von Michael Korf,
Senior Kundenbetreuer der individuellen
Vermdgensverwaltung von DJE in Frankfurt am Main

Die ganzheitliche Beratung als Orientierungshilfe,
nicht nur in anspruchsvollen Zeiten

»Wir kénnen den Wind nicht dndern, aber die Segel anders
setzen, soll der Philosoph Aristoteles vor tiber 2.300 Jahren
tiber das Verhalten unter widrigen Umstidnden gesagt
haben. Seine Worte passen auch sehr gut dazu, den Nutzen
einer personlichen Finanzplanung zu beschreiben. Der ak-
tuell anspruchsvollen Marktlage kdnnen die Vermogensver-
walter nicht entgehen. Aber sie konnen sich vorbereiten
und entsprechend reagieren. Die hohe Kunst dabei ist, die
Ausrichtung des Portfolios auf das Gesamtvermogen und
die Abstimmung mit den personlichen Zielen des Kunden
immer im Blick zu haben. Einige Banken und Verwalter,
wie etwa die DJE Kapital AG, gehen tber die reine Betrach-
tung ihnen anvertrauter Gelder hinaus und ermoéglichen ih-
ren Kunden eine ganzheitliche Finanzplanung. Um bei dem
eingangs genannten Segelvergleich zu bleiben: Die Finanz-
planung kann helfen, das Vermdgen des Kunden so auszu-
richten, dass auch dieser Sturm gemeistert werden kann.

Historisch gewachsen: die DJE Kapital AG

Die heutige DJE Kapital AG wurde 1974 vom Griinder und
heutigen Vorstandsvorsitzenden, Dr. Jens Erhardt, als Dr.
Erhardt Vermogensverwaltung gegriindet. Mit dem FMM-
Fonds, benannt nach der hauseigenen Analysemethode,
folgte 1987 dann der erste Investmentfonds. Im Laufe der
Jahre kamen heutige FondsgrofRen wie der DJE - Dividende
& Substanz oder der DJE - Zins & Dividende dazu. DJE ist
aber immer beides: Fondsanbieter und Vermogensverwal-
tung. Neben dem Hauptstandort in Pullach bei Miinchen
wurden VV-Niederlassungen in Ziirich, Frankfurt am Main
und Koln gegriindet. 2017 wurde Solidvest, die digitale Ver-
mogensverwaltung der DJE, aus der Taufe gehoben, und seit
dem Jahr 2021 kénnen wir unseren Kunden schlieflich die
Dienstleistung Finanzplanung in unserer Frankfurter Nie-
derlassung anbieten. DJE blickt damit nicht nur als eines
der wenigen Hauser auf'eine fast 50-jahrige Historie zurtick,
sondern nutzt diese Expertise auch, um unterschiedliche
Anlegerbediirfnisse zu erfiillen. >>
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Sehr geehrte Vermdgensverwalter,
der Fragebogen zur Vorauswertung der besten
Vermégensverwalter 2023 steht unter diesem Link
zum Download bereit:

www.elitereport.de/fragebogen

Wir freuen uns auf lhre Teilnahme!

Bitte fiillen Sie den Fragebogen aus und schicken
Sie ihn per E-Mail bis zum 20. August 2022 an
uns zuriick: redaktion@elitereport.de

Die postalische Einladung zur Teilnahme wurde
am 13. Juni bereits verschickt.
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Kunden ganzheitlich beraten

Gerade in Zeiten wie diesen, mit groRRen politischen He-
rausforderungen, starken Schwankungen an den Wertpa-
piermérkten und hohen Inflationsraten, stellen sich viele
unserer Kunden Fragen, die tiber die Rendite der Vermo-
gensverwaltung hinausgehen. Des Weiteren fallen viele Ent-
scheidungen aus emotionalen Griinden, die durch die je-
weilige Nachrichtenlage beeinflusst sind. Das mag in den
jeweiligen Marktphasen sinnvoll oder geboten erscheinen,
wird aber spdter hdufig nicht mehr tiberpriift und auch
nicht in einen Kontext zum Gesamtvermdgen und/oder den
eigenen Zielen gesetzt. Aus diesem Grund bieten wir unse-
ren Kunden mit zwei erfahrenen zertifizierten Finanzpla-
nern (CFP) eine ganzheitliche Finanzplanung an.

Ziel ist es, gemeinsam mit dem Kunden eine Strategie fiir
sein Gesamtvermdogen zu entwickeln. Das heif3t, nicht nur
das angelegte und liquide verfiigbare Vermogen zu bertick-
sichtigen, sondern unter anderem auch das Immobilienver-
mogen, unternehmerisches Vermdogen, Versicherungen, et-
waige Beteiligungen oder auch Kunst als Wertanlage mit in
die Finanzplanung einzubeziehen. Als Ergebnis erhdlt der
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Kunde eine fokussierte Ausarbeitung, anhand derer auch
Ergebnisse hinsichtlich der Steuerung des liquiden Vermo-
gens entnommen werden konnen.
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Vermogens
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Langjéhrige Erfahrung nutzen

In den vergangenen Jahrzehnten haben wir sehr viele Kun-
dengespriche gefithrt und waren mit den unterschiedlichs-
ten Fragestellungen und Vermdégensstrukturen konfron-
tiert. Wir haben die Erfahrung gemacht, dass das Kapital,
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welches die Anleger bei ihrem Vermogensverwalter anlegen
wollen, hdufig nur ein Teil ihres Gesamtvermaogens ist - in
der Regel der kleinere. Das Hauptaugenmerk des Kunden
liegt jedoch auf diesem »kleineren« Teil. Der »grofRe Rest«
wird gern auller Acht gelassen. Das jedoch ist fahrlissig.

Bei Betrachtung des Gesamtvermdogens zzgl. erwarteter Zah-
lungen aus beruflichen Einkiinften, Renten, Beteiligungen
etc. ergibt sich nicht selten das Bild, dass der Kunde das Ri-
siko seiner liquiden Anlagen reduzieren konnte und trotz-
dem sein Ziel erreichen wiirde. Im Ergebnis wiirde dies dem
Kunden bei der Wahl seiner Anlagestrategie, besonders in
schwankungsintensiven Mérkten, mehr Sicherheit geben.
Auf der anderen Seite gibt es Kunden, denen anhand der
Planung offenbar wird, dass sie die Substanz der liquiden
Anlagen langftristig nicht zur Deckung ihrer Lebenshal-
tungskosten benotigen. Diese Kunden wihlen z. T. auch ho-
here Aktienquoten und halten ihre Strategie auch in
schwierigen Marktphasen durch.

Typische Fragestellungen, die von Kunden an uns
herangetragen werden:

Aufgrund unserer langjihrigen Beschiftigung mit dem
Thema haben wir mit den Kunden bereits eine Vielzahl von
Fragestellungen diskutiert, die tiber die liquiden Anlagen
hinausgehen. Typische Fragen sind zum Beispiel:

e Kann ich mir meinen Lebensstandard langfristig leisten,
wenn ich mit x Jahren aufthéren wiirde zu arbeiten?
Gerade Kunden, die diese Frage auf dem Herzen haben, kon-
nen wir mit unserer Finanzplanung eine Hilfestellung ge-
ben. Wir zeigen dem Kunden auf wenigen Seiten fundiert
und verstidndlich auf, welches Vermogen wann voraussicht-
lich vorhanden ist, welche Liquidititsfliisse bzw. Sonderbe-
lastungen zu erwarten sind und wie sich das Vermdgen un-
ter Zugrundelegung verschiedener Szenarien entwickelt.

* Was wdre, wenn mir gestern etwas passiert ware?

Im Zusammenhang mit dieser Frage kliren wir mit dem

Kunden zunichst einfach anmutende Punkte, die jedoch

die wenigsten Menschen umfinglich beantworten kénnen:

— Welche Vermogenswerte sind vorhanden?

- Wem gehoren diese Vermogenswerte?

— Wie bewerten sie diese Vermogenswerte?

- Wie ist die aktuelle Nachfolgeregelung und soll das so
sein?
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Da wir keine Rechts- und Steuerberatung durchfiihren,
beschranken wir uns auf eine Darstellung der Ist-Situati-
on. Aber auch diese ist fiir den Kunden héufig tiberra-
schend und fiihrt im Ergebnis zu einer Konsultation z.B.
seines Anwalts.

Michael Korf,

Senior Kundenbetreuer
der individuellen
Vermégensverwaltung von
DJE in Frankfurt am Main

www.dje.de

¢ Welche Renditen miissten meine liquiden Anlagen erzie-
len, wenn ich mein Vermégen bis zu einem definierten Zeit-
punkt real/nominal erhalten mdchte?

Zundchst kldaren wir mit dem Kunden, ob das Gesamtver-
mogen oder nur die liquiden Mittel erhalten bleiben sollen.
Des Weiteren werden verschiedene Szenarien entwickelt,
um dem Kunden eine Entscheidungsgrundlage zu geben,
ob und welche Risiken eingegangen werden miissten, um
dieses Ziel zu erreichen.

Unternehmer nennen uns hiufig den Wunsch, dass sie fiir
ihr Vermogen im Privaten gerne genauso agieren und pla-
nen wiirden, wie sie es als Chef fiir ihre Firma machen.
Meist fehlen hierzu jedoch Zeit und Mufie. Die Finanzpla-
nung kann auch hier wesentlich unterstiitzen. Generell ist
die DJE Kapital AG aber nicht zur Steuer- und Rechtsbera-
tung berechtigt, sodass wir Fragen dazu zwar zur Kenntnis
nehmen, jedoch hinsichtlich der Beratung auf den rechtli-
chen und steuerlichen Berater des Kunden verweisen.

Voraussetzungen und Ziele der Finanzplanung von DJE

Wir bieten unseren Kunden, die in unserer individuellen
Vermogensverwaltung (ab 1,0 Mio. Euro) investiert sind, den
Service Finanzplanung kostenlos an. Ausgangspunkt ist ein
Zusammentragen der notwendigen Informationen, darun-
ter Ziele, Wiinsche, Vermogenswerte, Ein- und Ausgaben,
Pramissen des Kunden hinsichtlich Inflation, Renditen etc.
Ziel ist es, gemeinsam eine Strategie fiir das Gesamtvermo-
gen auszuarbeiten. Das anzulegende oder zu betreuende li-
quide Vermogen ist dabei nur ein Teilaspekt. Dies kann
dann zum Beispiel von der individuellen Vermogensverwal-
tung von DJE iibernommen werden. >>
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Ein weiteres Ziel fiir den Kunden ist es, ein »Arbeits-
papier« in die Hand zu bekommen, welches eine Progno-
se fiir die Entwicklung seines Gesamtvermogens bietet.
Anhand dieser Ausarbeitung kénnen zukiinftige Ent-
scheidungen besser eingeordnet werden. Da die Planung
uberpriift und angepasst werden sollte, wenn sich rele-

Rohstoffe sind die
néchste grole Wachstumsgeschichte
fiir Afrika

Von Christian Hiller von Gaertringen

Nicht Start-ups, Fintechs oder erneuerbare Energie wer-
den der grof3e Wachstumstreiber fiir Afrika sein. Vielmehr
wird der Kontinent vor allem vom neuen Superzyklus im
Rohstoffsektor profitieren. Das mag vielen ESG-Investoren
nicht gefallen. Doch dadurch ergeben sich interessante
Anlagechancen.

Um Missverstindnisse zu vermeiden: Wir hegen grof3e
Sympathie fiir die vielen Start-up-Unternehmer in Aftrika,
die den Kontinent mit Energie, Enthusiasmus und Enga-
gement verandern wollen. Sie verdienen es, besser wahr-
genommen zu werden und leichter an Eigenkapital zu
kommen. Nur halten wir es nicht fiir fair, diesen jungen
Unternehmern die Last aufzubiirden, den afrikanischen
Kontinent nach vorne zu bringen. Dazu bleibt die Durch-
schlagskraft von Start-ups zu gering. Vor allem kénnen die
Unternehmensgriinder nicht so viele Arbeitsplétze schaf-
fen, wie Afrika sie bendtigt, um der jungen Bevolkerung
eine Perspektive zu erdffnen.

Im vergangenen Jahr hat sich ein Opportunitatsfenster ge-
offnet, das den Kontinent stirker verdndern wird als die
gesamte Entwicklungshilfe des Westens und die Start-up-
Generation zusammen. Nur kommt diese Chance aus ei-
nem Bereich, der in einer von ESG-Kriterien bestimmten
Welt keinen guten Ruf hat: Der Rohstoffsektor ist gerade
dabei, dank eines bevorstehenden Superzyklus dem Kon-
tinent neue Perspektiven zu erdffnen.

Um gut 85 Prozent ist der S&P GSCI Energy Index in den
vergangenen zwolf Monaten gestiegen. Von den hoheren
Preisen fiir Erdgas und Erdol profitieren in Afrika Nigeria,
Algerien, Mozambique, Angola, Gabon und andere Linder,

6/2022 | www.elitebrief.de

vante Anderungen beim Kunden ergeben, bildet die
Finanzplanung die Ziele und Wiinsche idealerweise stets
abhingig von der Lebenssituation des Kunden ab. Erst
diese ganzheitliche und umfassende finanzplanerische
Sichtweise macht die Vermogensverwaltung fiir die Kun-
den zu einer runden Sache. ]

die Erdol und Erdgas fordern. Auch viele Industrierohstof-
fe haben sich verteuert: allein Nickel in den vergangenen
zwolf Monaten um mehr als 60 Prozent.

»Es spricht einiges dafiir, dass gerade bei den Rohstoffen,
die einen direkten Bezug zu den nachhaltigen, sauberen
Technologien haben, ein Superzyklus bevorstehts, sagte
kiirzlich Tilmann Galler, Kapitalmarktstratege bei JP Mor-
gan Asset Management. »Das wird den Bedarf nach Nickel,
Graphit, Lithium, Kupfer und teilweise auch Aluminium
ausweiten.«

Christian Hiller von Gaertringen gibt
den Borsenbrief »Capital News
Africa« heraus, der zwei Mal in

der Woche auf Englisch erscheint und
unter capitalnewsafrica.com
kostenlos abonniert werden kann.

Gerade der afrikanische Kontinent bietet interessante Ak-
tien, an denen europdische Investoren in Zukunft nur
schwer vorbeikommen. Mitte vergangenen Jahres hatte
der internationale Rohstoffkonzern Anglo American in
Stidafrika seine Steinkohlesparte ausgegliedert und unter
dem Namen Thungela Resources Ltd. an die Borse Johan-
nesburg gebracht. Obwohl kein Aktienfonds, der sich dem
Thema ESG verpflichtet fiihlt, in die Férderung, die Ver-
brennung und den Export von Steinkohle investieren
diirfte, ist die Aktie auf einen unglaublichen Héhenflug
gegangen.

Um unglaubliche 1015 Prozent ist die Aktie seit ihrem Bor-
sendebiit vor knapp einem Jahr in die Hohe geschossen,
allein in den vergangenen sechs Monaten um mehr als
200 Prozent auf eine Marktkapitalisierung von mehr als
zwei Milliarden Euro. Seit einigen Wochen scheint die Auf-
wartsbewegung zu Ende zu gehen - der Aktienkurs
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schwankt zwischen 229 und 274 siidafrikanischen Rand.
Doch dieses Beispiel zeigt, was im afrikanischen Rohstoff-
sektor moglich ist.

Aber auch andere afrikanische Unternehmen, die im Be-
reich Rohstoffe aktiv sind, haben sich gut entwickelt. So
ist der Aktienkurs des siidafrikanischen Erdélunterneh-
mens Sasol seit Jahresanfang um 66 Prozent gestiegen, der
des ebenfalls stidafrikanischen Kohleforderers Exxaro um
40 Prozent.

Waihrend die Borse Lagos in Nigeria nicht nach jeder-
manns Geschmack ist, so hat doch die Borse Casablanca
in Marokko noch ein interessantes Unternehmen aus dem

Finanzanleihen — Besser als ihr Ruf
Berenberg Credit Opportunities

Derzeitig benétigen Anleiheinvestoren starke Nerven: Anhal-
tend hoher Inflationsdruck, steigende Renditen und der Russ-
land-Ukraine-Konflikt lasten auf den Kursen festverzinslicher
Wertpapiere. Zeitgleich droht die Kombination aus hohen
Inputkosten und nach wie vor gestérten Lieferketten den Un-
ternehmen die Quartalsergebnisse zu verhageln. Es droht al-
so von vielen Seiten Ungemach.

Wer derzeit an den internationalen Finanzmérkten inve-
stiert, braucht gute Nerven. Die Auswirkungen des Ukrai-
nekrieges oder die Inflation sorgen fiir eine grofRe Verwer-
fungen. Doch wo immer es Risiken gibt, ergeben sich auch
Chancen. In unserer neuen Rubrik »Themen der Zeit« wer-
fen Autoren aus dem Berenberg Wealth & Asset Manage-
ment einen Blick auf interessante Anlagemoglichkeiten,
die noch nicht vom breiten Markt entdeckt wurden. Den
Anfang macht Christian Bettinger, Leiter Fixed Income
Euro flexibel, mit einer Analyse von Anleihen européischer
Finanzinstitute, die seiner Meinung nach deutlich besser
sind als ihr Ruf.

Zusammenfassung:

In einem schwierigen Umfeld aus geopolitischen Krisen
und hohem Inflationsdruck kénnen ausgerechnet Anlei-
hen von Europas Banken eine sinnvolle Beimischung sein.
Européische Banken standen in Bezug auf Rendite und Si-
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Bergbau zu bieten: Managem gehort zu rund 80 Prozent
Al Mada, der Beteiligungsgesellschaft der koniglichen Fa-
milie, und ist auf den Abbau einer breiten Vielfalt von Pro-
dukten spezialisiert: Kupfer, Zink, Blei, Gold, Silber,
Kobalt wie auch Fluor.

Damit produziert Managem wichtige Grundstoffe zur Her-
stellung von Batterien, die fiir den Wandel zur Elektro-
mobilitdt bendtigt werden. So hat denn auch Managem
Anfang Juni einen umfangreichen Liefervertrag mit dem
franzosischen Autohersteller Renault geschlossen. Doch
schon zuvor war die Managem-Aktie gefragt: Allein in die-
sem Jahr hat der Kurs um 46 Prozent zugelegt, 158 Prozent
in den vergangenen drei Jahren. ]

cherheit sowohl aktien- als auch anleiheseitig in den letz-
ten Jahren hinter anderen Emittenten zurtick.

Doch ein Blick in die Bilanzen zeigt, dass sie sich inzwi-
schen wieder stabilisieren. Eine Analyse verdeutlicht, dass
europdische Finanzinstitute ihre Hausaufgaben gemacht
haben. Sowohl auf operativer Ebene, dem Risikomanage-
ment, aber auch bei der Kapitalausstattung stehen zahlrei-
che Hiuser heute deutlich besser da als in der Vergangen-
heit. Risiken wie das Platzen einer Immobilienblase oder
hohe Rohstoffpreise wiirden die solide Lage vieler Banken
zwar tempordr eintriiben, aber die Hiuser nicht nachhaltig
in ihrer Existenz bedrohen. Demgegeniiber diirften sie von
hoheren Zinsen und steileren Zinskurven profitieren,
nachdem sich die Zinsergebnisse zahlreicher Institute tiber
Jahre riicklaufig entwickelt hatten.

Interessant fiir Investoren ist dabei vor allem der Nach-
rangbereich oder auch die sogenannten Legacy-Anleihen.

Die vollstédndige Analyse finden sie unter:
www.berenberg.de

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

FONDS IM FOKUS
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Inflation —

gekommen, um zu bleiben?

Von Dirk Eberhardinger

Finanzmarktexperten diskutieren schon seit geraumer
Zeit, ob es sich bei der aktuellen Preisentwicklung »nur«
um kurzfristige Preissteigerungen oder um eine nachhal-
tige Inflation (diese Preissteigerungen l6sen wiederum
steigende Lohne und Gehélter aus und es kommt zu einer
dauerhaften Preisspirale nach oben) handelt. Den Sparern
diirfte es aber egal sein, wie Fachleute den Verfall des Gel-
des nennen. Lange Zeit haben sie es wohl auch gar nicht
so richtig bemerkt. Denn die Preise sind in der Vergangen-
heit nur sehr moderat — im Bereich von hochstens zwei
Prozent — nach oben gegangen. Addiert man allerdings
noch den Negativzins von einem halben Prozent mit dazu,
macht das summa summarum schon 2,5 Prozent, die ei-
nem jedes Jahr verloren gehen. Das sind nach fiinf Jahren
immerhin 12,5 Prozent. Damit steht zwar auf dem 100-
Euro-Schein nominal noch immer der gleiche Betrag da-
rauf, Waren oder Dienstleistungen bekommt der Biirger
aber nur noch fiir nicht mal mehr 90 Euro. Fiir die Bun-
desregierung war das eine feine Sache. Erstens bekam sie
Geld fiirs Schuldenmachen und zweitens war der Staat
nicht darauf angewiesen, schmerzhafte Reformen fiir die
Biirger durchzufiihren, weil er es sich — dank des Niedrig-
zinsniveaus - auch so weiterhin leisten kann, seine Ver-
bindlichkeiten zu bedienen. Mit der schleichenden Ent-
eignung ist es aber seit letztem Sommer vorbei. Seit die-
sem Zeitpunkt hat die Inflation ndmlich deutlich spiirbar
fiir alle zugenommen, und das praktisch Monat fiir Monat.
Siehe hierzu die untenstehende Grafik.

Sehr gut an den rot markierten Zahlen zu erkennen sind
Steigerungsraten, die konstant bei iiber drei Prozent seit

Gesamtinflation
Veranderung zum Vorjahr in %
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August 2021 fiir Deutschland und die Eurozone liegen. Die
1-Million-Dollar-Frage lautet daher: Ist die Inflation ge-
kommen, um zu bleiben?

Aktuell spricht vieles dafiir. Wenn beispielsweise Produkte
aufgrund von Lieferkettenproblemen ein knappes Gut
sind, werden die Preise dafiir kaum nachgeben.

Ahnlich verhilt es sich beim wichtigen Energiesektor Ol
& Gas. Wenn westliche Energieimporte aus Russland weg-
fallen, weil europdische Liander dort nicht mehr einkaufen
werden, wird die vorhandene gehandelte Menge am Welt-
markt starker nachgefragt, was wiederum zu héheren
Preisen fithrt — zumindest solange die OPEC-Staaten ihre
Fordermengen nicht erh6hen.

Besonders spiirbar sind die exorbitanten Preisspriinge

(eine Folge der Coronakrise) auch im Containermarkt.
Siehe hierzu nachfolgende Grafik:

Weltcontainerindex
In USD pro 40-Ful-Container
12.000

10.000
8.000
6.000

4.000

ZZ0Z°£0°L € pupis ‘biaquioolg :ajjand

%6 17 "8 "9 '~ ]

£ 3 8 5 3

Nav.
Dez.
J

Fel

§ 3

s 2
3 2

pr
Juni

] -]
3 £ = < =

5 30
1.5 %

Global
Industrielénder
Schwellenlander

14

15 1.7

15 1.8 23

Eurozone
Frankreich
Deutschland
Italien
Spanien

Eurozone

09 09
08 08

13
1.4
1.7

1.3

Quelle: J.P. Morgan. Stand: 31.03.2022

www.elitebrief.de Seite 6



http://www.elitebrief.de
https://www.elitereport.de/

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

Aktuell gibt es zwar eine leichte Entspannung am Contai-
nermarkt, allerdings liegen die Preise immer noch viermal
so hoch wie im langfristigen Durchschnitt. Es gilt derzeit
als unwahrscheinlich, dass diese in den néchsten Monaten
spurbar sinken werden.

Dirk Eberhardinger,

Senior Portfolio Manager,

GLOGGER & PARTNER
Vermégensverwaltung
www.vermdgensverwaltung-europa.com

Ein weiterer altbekannter Preistreiber ist die ldngst tiber-
fillige Umstellung auf erneuerbare Energien. Darum wur-
de sie auch von allen politischen Parteien nie wirklich for-
ciert — nicht einmal von den Griinen. Diese kommt jetzt
zu einem denkbar ungiinstigen Zeitpunkt und wird eben-
falls erst einmal mehr Geld kosten.

Auch eine Folge der Coronakrise sind Produktionsverlage-
rungen zuriick nach Europa (Stichwort Deglobalisierung),
welche sich ebenfalls nicht preisdimpfend auswirken
werden.

Und zum Abschluss noch ein tragischer Punkt: In Folge
des Ukrainekrieges werden sich die Menschen in vielen
armeren Lindern der Welt die teuren Lebensmittel (siehe
Grafik) nicht mehr leisten kdnnen, was zusitzliche Men-
schenleben kosten wird. Die Ukraine gilt als Kornkammer
Europas und als einer der grof3ten Weizenexporteure welt-
weit. Da es aus heutiger Sicht nicht absehbar ist, in wel-
cher Menge und ob tiberhaupt Vorrite und weitere Ernten
von dort verkauft werden kénnen, werden auch diese Prei-
se in absehbarer Zeit eher nicht fallen.

NAHRUNGSMITTELPREISE AUF REKORDKURS

Nahrungsmittelpreisindex FFPI der UN-Landwirtschaftsorganisation FAD (2014-2016 = 100)

Quelle: Welthungerhilfe
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All dies wird dazu fithren, dass es bei den Gehaltsverhand-
lungen in diesem Jahr unter den Tarifvertragsparteien zu
relativ hohen Lohnabschliissen (im Vergleich zu den letz-
ten Jahren) kommen wird. Aus heutiger Sicht ist es damit
sehr wahrscheinlich, dass die Lohn-Preis-Spirale in Gang
kommt und es zumindest auf kurzfristige Sicht keine Ent-
warnung bei den Preisentwicklungen geben wird. Die
hohere Inflation wird also erst einmal bleiben.

Was bedeutet dies fiir den Anleger?

Zuerst die gute Nachricht. Die Zinsen sind bereits gestie-
gen und werden weiter steigen. Die Rendite fiir eine zehn-
jahrige Bundesanleihe betrdgt aktuell knapp 1,7 Prozent
pro Jahr, immerhin. Vor einigen Monaten noch waren
praktisch alle deutschen Staatsanleihen, selbst solche mit
20-jahriger Laufzeit, negativ. Jetzt die wirklich schlechte
Nachricht fiir all diejenigen, die nach wie vor versuchen,
(allein) ihr Gliick im Zinsbereich zu finden. Real gibt es
nichts zu gewinnen - gar nichts. Die EZB wird die Zinsen
zwar erhohen, muss aber darauf achten, dass sich alle Lin-
der diese auch leisten konnen. Nachfolgend hierzu eine
Ubersicht der Schuldenstandquoten groRer EU-Mitglieds-
staaten in Prozent zum Bruttoinlandsprodukt:

Land 2018 2021
Deutschland 61,2 69,3
Spanien 100,5 118,4
Frankreich 97,8 112,9
[talien 134,4 150,8
Eurozone gesamt 85,8 95,6

Quelle: Statistische Bundesamt, Stand 31.12.2021

Bei hoch verschuldeten Lindern wie Italien (150 % vom
BIP), Spanien oder Frankreich (118 % bzw. 113 % vom BIP)
ist der Spielraum nicht allzu hoch. Folglich werden die
Zinsen nicht einmal annihrend in den Bereich der Infla-
tion kommen. Dies bedeutet weiterhin realer Vermogens-
verlust — mittel- und langfristig.

Ausweg aus dem Dilemma:

Wenn also - egal ob mit hoher oder niedriger Inflation -
real immer ein Vermogensverlust fiir den Anleger im Zins-
bereich zu verzeichnen ist, wie kommt dieser dann raus
aus dem Dilemma? >>
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Eine Moglichkeit sind Investitionen in die reale Wirt-
schaft. Reale Unternehmen mit einem erprobten Ge-
schiftsmodell und einer soliden Kapitalbasis bieten Aktio-
niren die Moglichkeit, an ihren Gewinnen zu partizipie-
ren. Bei langfristig erfolgreichen Unternehmen spiegeln
sich gute Geschiftszahlen in den Bilanzen friither oder
spdter auch im Aktienkurs wider. Fiir die Zeit, bis es soweit

Sind wir schon durch’s Grobste durch?
Warum es im zweiten Halbjahr besser werden kénnte

Die aktuelle Stimmung an den Mirkten konnte kaum
schlechter sein: Hohe Energiepreise, historische Inflations-
raten, restriktive Notenbankpolitik und steigende Zinsen.
Dazu Biarenmarkte allerorts und ein Krieg im Herzen
Europas, der eine Zeitenwende markiert. Kein Wunder,
dass der »Fear and Greed«- Index des US-Nachrichtensen-
ders CNN schon seit Wochen blanke Panik unter den Ak-
tienmarktteilnehmern zeigt. Anlegern stellt sich die Frage,
ob die Stimmung noch schlechter werden kann oder ob
wir durch das Grobste vielleicht bereits durch sind.

Christoph Mertens, Mitglied des Managementgremiums
des FFPB Dividenden Select der Fiirst Fugger Privatbank:
»Aus Prinzip zu hoffen und gegen den Strom zu investie-
ren, ist noch keine Anlagestrategie.« Es lief3e sich jedoch
eine leichte positive Stimmungsverdnderung beobachten.
»Zumindest in den USA scheint die Inflation ihren Schei-
telpunkt tiberschritten zu haben. Es deutet derzeit einiges
darauf hin, dass sich dieser Trend fortsetzen wird.« So wer-
de das Thema Energiekosten weltweit mit Hochdruck be-
arbeitet und es wiirden Losungen gesucht. Hier sei eine
Trendwende bei den Preisen moglich. Auch die Lieferket-
ten diirften sich im weiteren Jahresverlauf etwas entspan-
nen. In China wiirden die harten Mafnahmen in Shanghai
in kleinen Schritten aufgehoben - eine wichtige Voraus-
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ist, wird der Anleger mit einer Dividende entschadigt. Das
ist vielleicht nicht so spannend wie eine Investition in
Kryptowdhrungen, aber in diesem Falle ist mir langweilig
dann doch sympathischer.

In diesem Sinne wiinsche ich Thnen eine langweilige, aber
dafiir reale, substanzwerterhaltende Anlagestrategie. 0

setzung fiir eine Normalisierung der Wirtschaftsaktivitét
dort. Und beim Thema Zinsen stiinden die Vorzeichen
ebenfalls auf »erwartbar«. »Die Phase der grofRen Ungewiss-
heit, was die US-Notenbank vorhat, scheint vorerst tiber-
wunden zu seing, so Mertens: »Die Spekulationen tiber eine
Zinspause konnten weiteren Schwung fiir die Aktienmérk-
te bringen.« Auch die Europdische Zentralbank konnte mit
einem strukturierten Vorgehen gegen die hohe Inflations-
dynamik fiir Entspannung sorgen. Deutlich weniger wahr-
scheinlich, aber umso bedeutsamer sei noch ein weiterer
Faktor, meint Mertens. So wire schon die Aufnahme von
Gesprachen zwischen den Kriegsparteien ein sehr positiver
Impuls.

Christoph Mertens,

Mitglied des Managementgremiums
des FFPB Dividenden Select

der Fiirst Fugger Privatbank

Es sei zwar nicht zu erwarten, dass alle begiinstigenden
Faktoren so eintrdten, dies sei aber auch gar nicht zwin-
gend notwendig: »An den Markten sind viele Themen eng
miteinander verkniipft. Bereits die Auflésung von ein oder
zwei Problemfeldern kénnte die Stimmung insgesamt
deutlich verbessern.« Und dies sei dann schon nicht mehr
ganz so unwahrscheinlich. www.fuggerbank.de

Nachhaltige Investition braucht
nachhaltiges Vertrauen, Glaubwiirdigkeit durch
sinnstiftenden Dialog
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EZB: Wer zu spdit
und unentschlossen agiert,
den bestraft das Leben

Von Matthias Jorss,
Chefvolkswirt bei SALytic Invest AG

Der Kampf um die weitere Zinspolitik der Europédischen
Zentralbank (EZB) ist in vollem Gange. EZB-Prédsidentin
Christine Lagarde und Chefvolkswirt Philip Lane verfolgen
den Plan, moéglichst nur ganz langsam mit Schritten von
jeweils 25 Basispunkten in Richtung der Nulllinie zu kom-
men. Dies passt zur EZB-Strategie der vergangenen Mona-
te: dem Beschéftigungsziel Vorrang vor dem eigentlichen
Ziel der Preisstabilitit zu gewdhren, in der Hoffnung, dass
ein grofRer Teil der Inflation voriibergehenden Charakter
hat. Diese Politik gilt zwar als progressiv, ermoglicht je-
doch Preisiiberwélzungsspielriume und fordert letztend-
lich die Entwicklung einer viel zu hohen Inflation, wenn
ein exogener Preisschock wie aktuell die Ukraine-Krise hin-
zukommt. Die Inflation zeigt sich immer mehr auch in den
Bereichen der Volkswirtschaft, fiir die die Rohstoffpreise
und Lieferengpésse weniger relevant sind und bei denen
die Preisentwicklung stark von der Lohnentwicklung do-
miniert wird. Die US-amerikanische Notenbank Fed ver-
folgte noch im letzten Jahr eine dhnliche Politik, indem sie
einen grof3en Teil der Inflation als voriibergehend dekla-
rierte und ebenfalls vor allem auf einen hohen Beschifti-
gungsstand abzielte. Mittlerweile ist jedoch »voriiberge-
hend« bei der Fed zum Unwort geworden und der Wind
hat sich dramatisch gedreht. Der Grund ist, dass Inflation
vor allem die sozial schwicheren Bevolkerungsschichten
benachteiligt, denen diese arbeitsmarktorientierte Geld-
politik eigentlich helfen soll. Das Sprichwort »Inflation ist
der Taschendieb des kleinen Mannes« bezieht sich genau
auf diesen Wirkungsmechanismus. Vieles deutet darauf
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hin, dass in den USA die Demokraten aufgrund der galop-
pierenden Inflationsraten bei den ndchsten Wahlen mas-
sive Verluste erleiden werden. Es scheint, als miisste diese
Lektion in Europa erst noch gelernt werden. Dabei sollte
ein Blick in die Geschichtsbiicher eigentlich ausreichen.
Die Historie zeigt: Je spater man Inflation bekdmpft, desto
mehr muss man auch die Inflationsmentalitit bekdmpfen
und desto ausgepragter wird der Abschwung.

Wir gehen davon aus, dass die »Tauben« um Lagarde und
Lane noch eine Weile die Oberhand im EZB-Rat haben wer-
den. Somit wird es in diesem Jahr wohl zu 3-4 Zinsanhe-
bungen um jeweils 25 Basispunkte kommen, wobei die
Termine Juli, September und Dezember als gesetzt gelten
diirften. Mit dieser Strategie wird die EZB jedoch nicht »vor
die Kurve kommen«. Daher wird sie die Zinsen weiter an-
heben miissen, wenn sich die Wirtschaft bei fortgesetzter
Inflation abschwiicht, die ja bekanntlich in der Okonomie
ein nachlaufender Indikator ist. Die Inflationsmentalitét
und die sich damit abzeichnenden Zweitrundeneffekte
diirften sich massiv in der ndchsten Lohnrunde zeigen.

Fiir die Kapitalmarkte wire diese »taubenhafte« Geldpolitik
kurzfristig vielleicht eine Erleichterung, lingerfristig
ist sie jedoch problematisch. Wie so oft ist das Gegenteil
von »gut« »gut gemeint«. Auch die Strategie der EZB, die
Geldpolitik an einer sehr langfristigen Prognose fiir die In-
flation auszurichten, ist zu tiberdenken. Die Entwicklung
der letzten Jahre zeigt deutlich, dass die EZB aufgrund
exogener Schocks keine verldsslichen Prognosen tiber die
Inflationsentwicklung der nédchsten Jahre erstellen kann.
Somit verankert diese Strategie nicht Inflationserwartun-
gen, sondern fiihrt zum genauen Gegenteil. Je linger die
Geldpolitik bei hoher Inflation locker bleibt, desto mehr
werden sich die Inflationserwartungen von dem Ziel
der EZB losen. www.salytic-invest.de
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Mit Madame Inflation an der
EZB-Spitze verliert Europa den Kampf
gegen den starken Preisauftrieb

Von Gottfried Heller

Kann es fiir Wéhrungshiiter einen schlimmeren Beinamen
geben als den, mit dem Bérsianer seit Herbst vorigen Jahres
Christine Lagarde verspotten? »Madame Inflation« wird
sie genannt. Zu Recht. Denn sie hat ihre Hauptaufgabe, die
Geldwertstabilitit im Euroraum zu sichern, so gewaltig
vernachldssigt wie vor ihr kein EZB-Prdsident, nicht einmal
ihr Vorgéinger Mario Draghi. Erst jetzt hat sie eine Art Plan
zur Bekémpfung der ausufernden Inflation vorgelegt. Lange
nachdem die Notenbanken der USA, GroRbritanniens,
Indiens oder Australiens die Zinswende eingeleitet haben,
bequemt sich jetzt auch Madame Lagarde. Aber auch nur
arg halbherzig.

Noch vor ein paar Jahren wire es unvorstellbar gewesen,
dass die EZB erst bei einer Inflationsrate von 8,1 Prozent
und damit dem mehr als Vierfachen ihres offiziellen 2-Pro-
zent-Ziels aktiv wird. Da kann man nur mit Wehmut an
die bedingungslose Stabilitédtspolitik der Deutschen Bun-
desbank vor der Euro-Einfiihrung zuriickdenken. Sie hétte
allerspitestens im Oktober 2021 die Ziigel gestrafft, als die
Teuerung in der Eurozone die 4-Prozent-Marke tibersprang
— wahrscheinlich aber schon drei Monate vorher, als die
3-Prozent-Hiirde gerissen wurde. Das war lange vor dem
Ukraine-Krieg.

Ein Witz — Negativzinsen trotz rekordhoher Teuerung

Was der EZB-Rat am 9. Juni nun als MaRnahmenbiindel ge-
gen die Inflation beschlossen hat, ist allerdings ein Witz.
Und zwar ein furchtbar schlechter. Kein Wunder, dass
Europas Aktien- und Rentenmaérkte daraufhin in die Knie
gegangen sind, ebenso der Eurokurs, der um 13 niedriger
liegt als vor einem Jahr. Ich greife einige Punkte heraus,
die nicht nur fiir mich véllig unverstdndlich sind:

e Erst in der ndchsten Sitzung des EZB-Rats am 21. Juli sol-
len die Leitzinsen um 0,25 Prozentpunkte angehoben wer-
den. Das wire der erste Zinsanstieg seit genau 11 Jahren.
Viele Experten hatten mit mehr, ndmlich mit 0,5 Prozent
gerechnet. Das bedeutet, dass der eigentliche Leitzins, der
Einlagensatz fiir Banken, mit dann minus 0,25 % weiter
negativ bleibt. Erst im September bei der angedachten
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zweiten Zinserhohung, wiirde er die Null-Linie erreichen
oder tiberschreiten. Angesichts einer durchschnittlichen
Inflationsrate fiir 2022 von 6,8 %, wie sie die EZB jetzt vor-
aussagt, ist das lacherlich. Im Vergleich zu dem Tempo, das
die US-Fed bei der Inflationsbekdmpfung vorlegt, kann
man nur sagen: viel zu spit und viel zu wenig.

Der unabhéngige Anlage-Experte
Gottfried Heller gibt fundierte
Ratschléige zur Geldanlage und
Altersvorsorge mit Aktien und ETFs.
gottfried-heller.de

¢ Dass die EZB nicht mehr in erster Linie Wahrungshiiterin
ist sondern eine Art Sozialamt fiir hochverschuldete Mit-
gliedslédnder zeigt sich daran, dass sie »ungerechtfertigte
Ausweitungen« des Renditeabstands fiir Staatsanleihen
durch geeignete MaRnahmen verhindern will.

Im Klartext: Frau Lagarde vergrof3ert zwar ab 1. Juli das
Nettovolumen ihrer Anleihebestdnde nicht weiter. Sie wird
aber bei der Wiederanlage auslaufender Papiere iiber-
durchschnittlich stark Staatanleihen von Griechenland,
Italien, Spanien und anderen Schuldenkénigen kaufen, zu
Lasten deutscher und anderer Papiere. Damit will sie die
Lander, die bei normalen Zinsen und ohne die jahrelangen
Billionen-schweren Finanzierungen durch die EZB-Bond-
kdufe lingst pleite wiren, iber Wasser halten. Experten
gehen davon aus, dass Italien Renditen von tiber 4 % fiir
Staatsanleihen mit 10 Jahren Laufzeit kaum ldnger schul-
tern kann. Inzwischen sind wir bei 4,05 % angelangt. Der
Zinsabstand zu deutschen Bundesanleihen hat sich damit
in kurzer Zeit um rund 1,2 Prozentpunkte auf 2,4 % ver-
doppelt. Aber auch die Rendite 10-jdhriger Bundesanleihen
ist seit Jahresbeginn von minus 0,4 % auf plus 1,6 % geklet-
tert. Es ist aber nicht Aufgabe der EZB, den européischen
Stidstaaten das frohliche Schuldenmachen unbegrenzt zu
ermoglichen.

e Klar, Madame Lagarde will um jeden Preis verhindern,
dass uns der Euro um die Ohren fliegt, wenn ein grof3es
Mitgliedsland wie Italien an den Kapitalmdrkten in Be-
dréngnis gerdt. Dass sie dafiir die hochsten Inflationsraten
seit Jahrzehnten lichelnd in Kauf nimmt, ist jedoch unver-
zeihlich. >>

www.elitebrief.de Seite 10


http://www.elitebrief.de
https://www.elitereport.de/
https://www.gottfried-heller.de/

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

Ihre jiingste Prognose, dass der Preisanstieg im Euroraum
schon 2024 wieder auf 2,1% zuriickgeht, ist nur dann an-
ndherungsweise realistisch, wenn die EZB sofort mit har-
ten Bandagen gegen die Inflation angeht. Je spiter sie die
Ziigel anzieht, desto hirter miissen die Mafdnahmen an-
schlieRend ausfallen. Nach den Beschliissen vom 9. Juni si-
gnalisieren jedenfalls die Kapitalmairkte, dass sie Madame
Inflation noch weniger als zuvor zutrauen, den Preisauf-
trieb entschieden zu bekdmpfen, bevor er sich festsetzt. Da
ist es kein Trost, dass in den USA die Inflation mit 8,6 %
noch schlimmer wiitet — trotz Zinswende und Abbau der
Anleihebestinde. Gut moglich, dass die Fed in in den nich-
sten Tagen sogar eine Leitzinserh6hung um 0,75 % statt der
erwarteten 0,5 % vornimmt. Das zeigt, wie schwierig es ist,
die Teuerung wieder einzufangen, sobald sie von der Leine
gelassen worden ist.

Vermutlich werden die Teuerungsraten im zweiten Halb-
jahr leicht fallen. Das liegt aber nicht daran, dass der Infla-
tionsdruck nachldsst, sondern dass viele Linder Entla-
stungspakete schniiren, mit denen die immensen Kauf-
kraftverluste der Verbraucher teilweise ausgeglichen wer-
den sollen. Aber Mafdnahmen wie in Deutschland das
9-Euro-Ticket und niedrigere Mineral6lsteuern fiir drei Mo-
nate sowie die Abschaffung der EEG-Umlage auf den Strom-
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preis ab 1. Juli sind nur Tropfen auf den heif3en Stein. Sie
verschleiern die tatsdchlichen Inflationskrifte eher, als
dass sie sie langfristig mildern. Und sie schaffen mit einer
starken Ausweitung der Staatsverschuldung auf Dauer zu-
satzlich gewaltige Probleme fiir den Euro und den Euro-
raum.

Die Belastungen fiir die Aktienmdarkte nehmen weiter zu
Was bedeutet das fiir die Aktienmérkte? Zundchst einmal
eine anhaltend hohe Unsicherhedit, die sich in starken Kurs-
schwankungen niederschldgt. Zumal ja auch die geopoli-
tische Lage und immer wieder drohende Corona-Restrik-
tionen wie in den letzten Wochen in China die Aussichten
verdiistern und unberechenbar machen. Noch sorgen die
einigermal3en intakte Konjunktur, die Fiille an Liquiditat,
die von Notenbanken geschaffen worden ist, und die zum
Teil erstaunlich giinstige Bewertung zahlreicher Aktien im-
mer wieder fiir kréftige Kurserholungen. Aber das Risiko
grof3, dass die Kaufkraftverluste der Verbraucher und die
steigenden Zinsen das Wirtschaftswachstum zunehmend
starker belasten, trotz der massiven Konjunkturspritzen
der Regierungen. Und das lisst die Borsen voraussichtlich
immer wieder erzittern, wie in den letzten Tagen. Wir An-
leger gehen deshalb einem unruhigen Sommer entgegen
- und einem herausfordernden zweiten Halbjahr. 0

Stanffurter Allgemeine
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Sind Schwellenlénderaktien schon
wieder attraktiv?

Warum Iéngerfristig denkende Anleger zumindest
einen Blick riskieren sollten

Vorsichtig formuliert waren die letzten 12 Monate fiir Ak-
tien aus Schwellenldndern mindestens »schwierig«. Allzu
deutlich waren die Spuren der Covid-19-Pandemie sichtbar
und es rdchten sich die gegeniiber den Industrielindern
niedrigen Impfquoten. Die neuen, flichendeckenden Lock-
downs in China zeigen sogar, dass selbst hohe Impfquoten
alleine noch nicht vor gravierenden Pandemiefolgen schiit-
zen. Zur nach wie vor vorhandenen Lieferkettenproblema-
tik gesellt sich in China ein Konjunkturabschwung infolge
von Regulierung und Schuldenabbau im Immobiliensek-
tor. Und dazu noch der Krieg in der Ukraine. Aktien aus
Schwellenldndern boten Anleger in den letzten Monaten
tatsdchlich wenig Anlass zur Freude.

Fir Norbert Frey, Leiter Fondsmanagement der Fiirst Fug-
ger Privatbank stellt sich aber die Frage, ob jetzt vielleicht
der Zeitpunkt zum erneuten Einstieg in die sogenannten
»Emerging Markets« gekommen ist. Doch auch diese Beur-
teilung hinge zundchst von der Entwicklung der nach wie
vor wichtigsten Volkswirtschaft der Welt ab. »Eine ent-
scheidende Rolle wird spielen, ob es der Fed gelingt, den
Leitzins so weit anzuheben, dass sie in den USA einerseits
die Inflation ddimpfen und andererseits eine Rezession ver-
meiden kann.«

Von den Bewertungen der 2000er Jahre, als Schwellenlin-
deraktien teurer waren als Aktien aus den Industrieldn-
dern, sei schon linger nicht mehr viel zu sehen. »Aktien
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aus den Schwellenlindern werden mit einem deutlichen
Abschlag gegentiber den Aktien aus den Industrieldindern
gehandelt«, so Norbert Frey. »Das sollte allerdings kein
alleiniger MaRstab fiir eine Kaufentscheidung sein.« Die
Wachstumsprognosen der Schwellenlidnder zeigten, dass
die prognostizierten BIP-Zahlen auch nur rund 1 Prozent
iber denen der Industrielinder ldgen. Dies sei vor allem
der Abkiihlung der chinesischen Wirtschaft geschuldet.
Frey sieht hier jedoch Chancen: »Wir bleiben optimistisch,
dass China seine Wachstumsschwdche tiberwindet. Das
konnte fiir ein starkes Comeback von Schwellenlinderak-
tien sorgen.«

Norbert Frey,
Leiter Fondsmanagement
der Fiirst Fugger Privatbank

Bliebe die Frage, wo man investieren sollte. Eine Untersu-
chung des amerikanischen Investmenthauses Goldman
Sachs gebe hier eine Indikation, meint Norbert Frey: »Ak-
tien aus Lindern in einem frithen oder mittigen Zyklus
scheinen besser abzuschneiden als aus solchen, die sich im
Spatzyklus befinden. Dies wiirde fiir deutliche Vorteile
asiatischer Aktien gegeniiber den lateinamerikanischen
bzw. osteuropdischen Werten sprechen.«

Trotz alles Unsicherheit konne sich daher gerade fiir lan-
gerfristig denkende Anleger ein Blick auf Aktien aus

Schwellenldndern lohnen. www.fuggerbank.de
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Das Mdrchen
vom Kurswechsel der EZB

Von Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse der Baader Bank AG

Oh Wunder, mittlerweile hisst selbst die zaudernde EZB die
Fahne der Restriktion. Die Leitzinswende ist eingeldutet und
Liquiditdtsspenden werden nicht mehr verteilt. Das hért sich
an wie Wind of Change, nach einem klaren Kurswechsel Rich-
tung geldpolitischer Normalitét bzw. Stabilitét. Doch sind
Zweifel mehr als angebracht.

Die letzte Leitzinserhohung der EZB liegt schon 11 Jahre zu-
riick. Doch jetzt ist es wieder so weit. Aufgrund des drama-
tischen Inflationsdrucks konnten die bislang abwartenden
Damen und Herren Geldpolitiker ihre Hinde nicht weiter
in den Schof} legen. Unsere Notenbank ldsst sogar so etwas
wie einen Stabilitdtsfahrplan erkennen. Auf der Juni-Sit-
zung wird die Leitzins-Zeitenwende bekanntgegeben, die
dann auf den Sitzungen am 21. Juli, 8. September, 27. Ok-
tober und 15. Dezember jeweils mit Zinserh6hungen zu
0,25 Prozentpunkten Realitdt werden konnte. Demnach
stinde der Leitzins Ende 2022 bei eins. Gleichzeitig dreht
die EZB den Liquiditdtshahn zu. Scheinbar ist die EZB dem
Club der restriktiven Notenbanken beigetreten. Nach den
vielen Irrungen und Wirrungen scheint sich die EZB plotz-
lich wieder an ihren Preisstabilititsauftrag zu erinnern. Das
klingt nach Strukturbruch. Der verlorene Sohn, besser ge-
sagt, die Tochter kommt wieder zur Besinnung.

Die Worte hor ich wohl, allein mir fehlt der Glaube

Aber immer langsam mit der Verteilung von Stabilitéts-
Lorbeeren. So wie ein bisschen Putzen die Wohnung nicht
sauber macht, ist ein bisschen Zinserhohung noch keine
Stabilititspolitik. Es geht nicht um das Ob von Zinserho-
hungen, sondern um das Wieviel. Wir kennen zwar noch
nicht die Zinspolitik der EZB ab 2023. Doch wenn man ih-
re Arbeit in den letzten Jahren unter die Lupe nimmt, fallt
es schwer, ihr einen radikalen geldpolitischen Wechsel zu
unterstellen. Die EZB wird die Sozialarbeiterin Europas
bleiben.

Zunichst vertrédgt ein wirtschafts- und strukturschwaches,
rohstoff- und exportabhingiges Europa weniger Zinsknute
als die besser aufgestellten USA mit ihrem hohen Autar-
kiegrad. Und da Europa auch noch ndher am ukrainischen
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Konfliktherd liegt, hat es insgesamt ein hoheres Rezessi-
onsrisiko als das Land am anderen Ende des Atlantiks.

Uberhaupt hat die EZB nicht den Vorteil wie die US-Noten-
bank, sich nur um Uncle Sam kiimmern zu miissen. Die
EZB hat viele schutzbefohlene Tochter und S6hne, die sehr
verschieden sind. Hétte die EZB allein Zinspolitik fiir Finn-
land, die Niederlande, Osterreich oder Deutschland zu ver-
antworten, hitten wir lingst andere, viel hohere Zinsen.

Wenn die geldpolitische Planwirtschaft geht, kommt die
Marktwirtschaft verheerend zuriick

Die europdische Kette ist eben nur so stabil wie ihr
schwéchstes Glied. Und es gibt einige muskelschwache
Lander. Wiirde man ihnen das Stiitzkorsett der geldpoli-
tischen Planwirtschaft komplett wegnehmen, geriete so
manches tiberschuldete romanische Euro-Land in arge
Finanznot. Kdme es nach der renditedriickenden Liquidi-
tatsschwemme sogar zu einer -austrocknung, waren also
Faktoren wie Bonitit wieder fiir Preise von Staatsanleihen
bestimmend, stiegen ihre Kreditzinsen dhnlich wie heli-
umgefiillte Luftballons auf einem Kindergeburtstag. Ihre
von der EZB kiinstlich geschaffene Happy Hour der Finanz-
stabilitdt wire gefihrdet.

Tatsdchlich haben Vertreter der stidlichen Euro-Lander blan-
ke Angst, eine zu restriktive Zins- und Liquiditédtspolitik der
EZB konne ihre kiinstliche Finanzstabilitit gefihrden.

An den Finanzmdrkten ist bereits ein Auseinanderlaufen
der Zinssitze zu beobachten. So haben sich die Risikoauf-
schlige anderer europdischer Linder zu deutschen 10-Jah-
res-Staatsanleihen binnen sechs Monaten ungefihr verdop-
pelt. Besonders markant ist die Abkopplung Italiens. >>

Risikoaufschldge europdischer Staatsanleihen zu deutschen
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Lieber mehr Inflation als weniger Euro-Frieden

Wiirde sich diese Entwicklung fortsetzen, riskierte man
im Extremfall die nichste Schuldenkrise. Angesichts die-
ses existenziellen Risikos fiir Europa wird die EZB zukiinf-
tig eine »konstruktiv ambivalente« Geldpolitik betreiben.

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Was sich sehr akademisch anhort, ist bei ndherer Betrach-
tung profan: Etwas Zinserhohungspolitik ja, aber nein,
bloR nicht iiberreizen. Mehr Inflation ist eben der Preis
fiir »Ein bisschen Euro-Friedenc.

Ubrigens, wenn die EZB keine neue Liquiditit mehr in die
Finanzmadrkte pumpt, klingt das schlimmer als es ist. Das
Rekordniveau an Geldversorgung bleibt erhalten, da Er-
trdge aus auslaufenden Zinspapieren immer wieder neu
angelegt werden. Hier bote sich auch ein mogliches Werk-
zeug zur Verhinderung einer Zweiteilung der nationalen

Terminsache Grundsteuer:
Deadline 31. Oktober 2022

Trara, die Post ist da! Hausbesitzer sollten in diesen Tagen
aufpassen beim Briefkastenleeren. Es kénnte Post vom
Finanzamt sein. Denn die Finanzamter miissen von 2025
an die Grundsteuer aufgrund neuer Grundstiickswerte be-
rechnen. Bisher beruhte die Bewertung auf Daten aus dem
Jahre 1964 (West) und aus dem Jahre 1935 (Ost).

Dies muss vorbereitet werden. Jeder Besitzer einer Immo-
bilie wird aufgefordert, spitestens bis Ende Oktober 2022
die notigen Daten an die Finanzdmter zu melden. Das ist
eine Riesenveranstaltung bei ungefihr 36 Millionen Im-
mobilien. Die Betroffenen sollten sich mit dem Online-
System der Finanzdmter mit dem sinnigen Namen Elster
anfreunden.

Sieben Bundeslidnder berechnen nach dem sogenannten
Bundesmodell: Hier wird der Wert der Immobilien aus
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Zinssétze. Die EZB konnte auf die fixe Idee kommen, Be-
trage aus filligen z.B. deutschen Anleihen stideuropdi-
schen Zinspapieren zugutekommen zu lassen.

Dann reden wir nicht mehr nur von Planwirtschaft,
sondern von Zins-Sozialismus. Die EZB ldsst Linder auch
ohne Reformbemiihungen weiter nicht hdngen. Das
Leistungsprinzip wird wohl auch zukiinftig weiter mit
Fiillen getreten, was fiir eine Wirtschaftsregion der schlei-
chende Tod ist.

Unabhéngig davon fillt aber auch in den starken Lindern
Europas das Stabilititsbekenntnis immer schwécher aus.
So wird in Deutschland propagiert, dass der Sozialstaat in
Wort und Tat besser werden miisse. Das ist eine hiibsche
Umschreibung der Forderung nach mehr Staatswirtschaft.
Und wer soll diese Rechnungen wohl bezahlen?

Trotz Zinskosmetik bleibt die EZB der Laufbursche der Po-
litik. Fir einen klaren Kurswechsel Richtung geldpoliti-
scher Normalitdt oder gar Preisstabilitét ist kein Platz
mehr, hochstens fiir den Scheinheiligenschein.

Und wenn sie nicht gestorben ist, dann rettet die EZB noch
heute, morgen und tibermorgen. 0

dem aktuellen durchschnittlichen Grundstiickswert
(es kommt auf die Wohngegend an) errechnet unter
Berticksichtigung des Bodenrichtwerts und der statistisch
ermittelten Nettokaltmiete.

Eine Extrawurst wieder fiir Bayern: Hier kommt es auf die
Flache des Grundstiicks/Gebdudes an, der Marktwert spielt
keine Rolle. Ein reines Flichenmodell. In den Lindern Hes-
sen, Baden-Wiirttemberg, Niedersachsen wird die Flache
in unterschiedlicher Weise mit einbezogen, in Sachsen gilt
ein Modell, das die Nutzungsart berticksichtigt.

Am Ende haben die Kommunen das Sagen. Denn jede
Gemeinde setzt dann noch ihren Hebesatz fest, also den
Multiplikator, der in der konkreten Gemeinde gelten soll.
Und da Immobilien ja nicht weglaufen kénnen in eine Ge-
meinde mit niedrigem Hebesatz, diirfen wir annehmen,
dass so manche Gemeinde sich bedienen wird. Die die-
bische Elster ldsst griiRen.

Jiirgen Leske | rechtsanwalt-leske.de
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BEREIT FUR NEUES DENKEN.
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Rechtliche Hinweise/Disclaimer: Die enthaltenen Informationen in diesem
Newsletter dienen allgemeinen Informationszwecken und beziehen sich
nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer juristischen
Person. Sie stellen keine betriebswirtschaftliche, finanzwirtschaftliche, recht-
liche oder steuerliche Beratung dar. Im konkreten Einzelfall kann der vorlie-
gende Inhalt keine individuelle Beratung durch fachkundige Personen er-
setzen. Der Inhalt darf somit keinesfalls als Beratung aufgefasst werden,
auch nicht stillschweigend, da wir mittels veréffentlichter Inhalte lediglich
unsere subjektive Meinung reflektieren. Handelsanregungen oder Empfeh-
lungen in diesem Newsletter stellen keine Aufforderung von Kauf oder Ver-
kauf von Wertpapieren oder derivativen Finanzprodukten, auch nicht still-
schweigend, dar. Niemand darf aufgrund dieser Informationen handeln ohne
geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Analyse der betreffenden
Situation. Fir Entscheidungen, die der Verwender auf Grund der vorge-
nannten Informationen trifft, ibernehmen wir keine Verantwortung. Obwohl
wir uns bei der Auswahl des Informationsangebotes um gréBtmagliche Sorg-

falt bemiihen, haften wir nicht fir ihre Richtigkeit, Aktualitét und Vollstandig-
keit. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen
Informationen, Produkte oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankiindi-
gung jederzeit zu verandern, zu ergénzen, zu léschen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewahrleistung wird
fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter verdffentlichten Inhalte An-
lageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veroffent-
lichten oder anderweitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen
begriinden keinerlei Haftungsobligo.

Ausdriicklich weisen wir auf die im Wertpapier- und Beteiligungsgeschéft
erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin. Das Informationsangebot in
diesem Newsletter stellt insbesondere kein bindendes Vertragsangebot un-
sererseits dar. Soweit dies nicht ausdriicklich vermerkt ist, konnen tber die-
sen Newsletter auch seitens der Leser keine Angebote abgegeben oder
Bestellungen getétigt werden. Fiir alle Hyperlinks und Informationen Dritter

ie Elite Report Redaktion erklart ausdriicklich, keinerlei Einfluss auf
die Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distan-
ziert sich die Elite Report Redaktion von den Inhalten aller verlinkten Seiten
und macht sich deren Inhalte ausdriicklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung
gilt fur alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder ver-
borgen, und fiir alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks fiihren.
Auch fir Werbeinhalte Dritter ibernimmt die Elite Report Redaktion keinerlei
Haftung.
Das Copyright dieses Newsletters liegt bei der Elite Report Redaktion, Miin-
chen. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfaltigung dieses Newsletters im
Wege des Herunterladens auf dauerhafte Datentréger und/oder des Aus-
drucks auf Papier sowie die Weiterverbreitung ist gestattet.
Jede andere Nutzung des urheberrechtlich geschiitzten Materials ist ohne
unsere schriftliche Genehmigung untersagt. Fiir gegebenenfalls bestehende
oder kiinftig entstehende Rechtsverhaltnisse ist ausschlieBlich deutsches
Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zustandig.
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