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Strategische Perspektiven Mai 2022

VIEL ARGER AUF EINMAL

Ein Kommentar auf der Wirtschaftsseite der Frankfurter Allgemeinen Zeitung vom 20.4. tragt die Uberschrift:
sWeltin Scherben“ und beginnt wie folgt: ,,Krieg, Pandemie, Inflation, die Gefahr von Hungersnéten,

Schuldenkrisen und sozialen Unruhen bestimmen die Zeit.“

Zur Begriindung ist der Begriff der ,Zeitenwende® vor allem in politischen Erklarungen recht beliebt
geworden. Aber ist nicht die Interpretation angemessener, es mache nur eben leider eine neue Generation
erstmals uralte Erfahrungen? Eben diese hier genannten Probleme finden sich schlief3lich schon in einer
Graphik, deren hohes Alter - immerhin 500 Jahre - nur wenig an ihrer Aktualitat andert.
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Der Krieg mit seinen Schrecken dominiert derzeit Alles. Und ob die Bemiihungen des Westens Erfolg haben,
durch Sanktionen gegeniiber Russland und Waffenlieferungen an die Ukraine Putin zum Einlenken zu
bringen, ist ziemlich unsicher.

Denn die Hoffnung, dass Russland das Geld bald ausgehe, konnte in die Irre flihren. Die geschatzten
taglichen Kriegskosten von tiber 6 Mrd. Dollar errechnen sich vor allem aus Verlusten an Material und sind
nur zum geringeren Teil liquiditatswirksam. Und liquide Mittel kann sich Russland immer noch beschaffen.
Zwar kann Russland Ol und Erdgas nicht im gleichen Umfang an andere Lander liefern wie nach Europa.
Aber was immer moglich ist, wird an China und Indien geliefert, auch zu Preisen unterhalb der aktuellen
Weltmarktpreise. Von den russischen Dollarreserven in Hohe von geschatzt 640 Milliarden ist ,,nur die
Halfte durch die Sanktionen des Westens blockiert. Auch ist Russland einer der grof3ten Goldproduzenten
der Welt, hat im Inland den Rubel durch Goldverkaufe zu je 5000,-- Rubel je Gramm bereits stabilisiert und
auch damit begonnen, diese Verkdufe auszuweiten. Kaufer ist nicht zuletzt China, das von den USA weniger
abhangig werden mochte. China unterhalt derzeit nicht weniger als umgerechnet 13.000 Milliarden Dollar
an Wahrungsreserven, davon geschatzte 60 % in Dollar. Nach der gerade von Russland gemachten
Erfahrung, wie schnell Dollarreserven eingefroren werden konnen, ist das Interesse der Chinesen grof3,
einen Teil der Dollarreserven durch andere Wahrungen und durch Gold zu ersetzen.

Ubrigens diirfte Russland derzeit eine recht fahige Notenbankchefin haben. Frau Nabiullina steuert die
Geldpolitik geschickt, und darf sich, wie sich gerade gezeigt hat, sogar recht offene Worte erlauben. Auf ein
baldiges Scheitern der russischen Kriegsfinanzierung sollte man sich nicht verlassen.

DIE DRASTISCHEN PREISSTEIGERUNGEN
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2. Wie wir in den letzten Strategischen Perspektiven berichtet haben, hat die europaische Politik erst vor
kurzem Reedereien und den Betreibern von Hafenterminals die Bildung von Kartellen fiir den
Seetransport ermoglicht. Das wird kraftig ausgenutzt, und ein guter Teil der Preissteigerungen im
Seefrachtverkehr ist allein darauf zurtickzufiihren.

3. Uber die dramatische Lage auf den Agrarmarkten der Welt haben wir bereits in den letzten Strategischen
Perspektiven berichtet. Die nachstehende Graphik zeigt die Problematik mit aller Deutlichkeit.
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4. Die Folge kdnnten enorme Preissteigerungen vor allem in den oben angefiihrten suidlichen
Anrainerstaaten des Mittelmeeres sein. Ob das zu scharferen innenpolitischen Auseinandersetzungen
oder zu einer neuerlichen Migrationswelle in Richtung Europa flihrt, oder zu beiden, muss offen bleiben.
China, schlau wie immer, hat jedenfalls bereits vorgesorgt. China hat seine Vorrate massiv aufgestockt
und hortet Schatzungen zufolge schon fast die Halfte einer Weltjahresproduktion an Weizen, kann also
gegebenenfalls mit Exporten politischen Einfluss gewinnen.

5. Deutschland, Osterreich, und andere europaischen Lander hangen wirtschaftlich stark von russischen
und auch von ukrainischen Lieferungen ab. Dabei geht es nicht nur um Ol und Gas fiir Haushalte und
Unternehmen, sondern ebenso um eine Reihe von Metallen wie z.B. Nickel, aber auch um Details wie
etwa um Kabelbaume fiir Autos. Sogar Paletten, die im Transportwesen umfassend eingesetzt werden,
sind bisher mit russischen Nageln zusammengesetzt worden. Nagel kann man schnell ersetzen. Aber die
Maschinen, die Paletten herstellen sollen, sind auf die speziellen Stahleigenschaften russischer Nagel
eingestellt. Die Umstellung der Maschinen auf Andere funktioniert nur liber trial and error und nicht von
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DIE BESCHRANKTEN HANDLUNGSMOGLICHKEITEN

Russland versorgt Europa derzeit mit 45 % des Bedarfs an Erdgas und auch an Kohle, und mit 40 % des Ols.
Die EU will kein weiteres Ol aus Russland mehr beziehen, auch wenn die Details noch offen sind. Aber die
derzeitige Konfrontationsstrategie geht in die gleiche Richtung immer hoherer Aggressivitat, fast wie im
Jahr 1914. Kein Wunder, dass auch die Anleger immer nervoser werden.

Ein Stop auch der Ol- und Gaslieferungen in den Westen wiirde zwar Russland schwer treffen, hitte aber vor
allem in Deutschland weitreichende Konsequenzen bei allen energieintensiven Industrien wie etwa der
Chemie, Glas- und Stahlproduktion und bei allen Industrien, die derartige Produkte als Vormaterial
benétigen, wie z.B. die Automobilindustrie. Uber das AusmaR der Folgen streiten gerade theoretische
Nationalokonomen mit Praktikern der Wirtschaft. Wir halten es eher mit den Praktikern und flirchten fur
einen solchen Fall einen massiven Einbruch der deutschen - und in der Folge der gesamten europdischen
Wirtschaft. Man sollte nicht durchs eigene Knie schieRen, wenn man die Russen treffen will.

Die Hoffnungen auf rasche Substitution des russischen Erdgases durch Gas aus anderen Quellen diirften
stark libertrieben sein. Deutschland verfligt tiber kein einziges Terminal, um LNG, die fiir den Seetransport
notwendige fluissige Variante von Erdgas, an Land bringen zu kdnnen. Der Bau eines solchen Terminals
dauert mindestens 3 Jahre. In Europa gibt es sehr wohl Hafen mit LNG - Terminals, aber von dort gehen
keine Rohrleitungen nach Deutschland. Die Kapazitat von Terminals auf Schiffen ist begrenzt. Und selbst
wenn: Die USA konnen mehr Gas liefern, wenn es mit mehr Fracking - Technologie gewonnen wird. Das
zerstort allerdings die Erdatmosphare mehr als das aus gangigen Lagerstatten kommende russische Erdgas.
Erdél kann man sich auch anderswo holen - wenn Deutschland die auf die Raffinierung von russischem Ol
spezialisierten Raffinerien in Schwedt und Leuna technisch schnell genug umstellen kann. Saudi - Arabien
flihrt gerade einen brutalen Krieg im Yemen, der aktuell und unbestritten mehr als 10 Millionen Menschen
dem Hungertod aussetzt. Und an manchen Freitagen werden dort mehr als 80 Todesurteile vollstreckt,
allerdings, wie eine osterreichische Ex - Ministerin einmal so uniibertrefflich feststellte, nicht an jeden
Freitag. Olkaufe bei den Saudis sind nicht wirklich politisch so viel korrekter als Kdufe von Russland. Die
schon jetzt hohen Preissteigerungen wirden im Fall eines Verzichts auf russisches Gas noch um etliches
hoher werden. Solche Preissteigerungen sind Gift fir den Konsum, und ein Absinken des privaten Konsums
ist Gift flr die Konjunktur.
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auch, wirde aber damit die Finanzierung der Europaischen Staaten genau in dem Moment treffen, in dem
durch Corona und durch den Willen zu einer radikalen Umstellung der Stromerzeugung und zusatzlich
durch die spate Erkenntnis, doch aufriisten zu mussen, die Budgetdefizite schnell noch weiter kraftig
steigen. Nach dem vorgelegten Budget wird allein in Deutschland 2022 die Neuverschuldung rund 139
Milliarden ausmachen. Dazu kommt noch das Sonderbudget von 100 Milliarden fiir die Bundeswehr. Das

macht zusammen fast eine Viertel Billion.

Fur diese Zielkonflikte gibt es keine Patentlosung, im Gegenteil. Das Problem wird dadurch noch verscharft,
dass sich zuletzt die Handelsbilanz der EU deutlich verschlechtert hat. Ist das von Dauer, konnte das zu
erheblichen Kapitalabfliissen in den Dollarraum fiihren und einen zusatzlichen Abwertungsdruck auf den

Euro austiben.

07T 08 08 10 41 42 M3 4 M5 M6 T M8 M9 20 21 22
—EUIT #x OB —Dwutschland

Quelle: Datastream Stand: 1272021

WAS GESCHIEHT MIT DEN ZINSEN

Angesichts der hohen Inflationsrate sind auch die Zinsen bei festverzinslichen Anleihen bereits gestiegen.
Der Kurseinbruch am Rentenmarkt in den USA war sogar der bisher starkste in diesem Jahrtausend. Weitere
Zinserhohungen sind von der FED bereits angekiindigt. Es ist unwahrscheinlich, dass die EZB ohne solche
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Zinsen abzeichnet.

UND WAS MACHT MAN ALS INVESTOR

Im Vorjahr sind es im wesentlichen Olaktien und Kryptos gewesen, mit denen man am meisten gewinnen
konnte. Wir warnen trotzdem jeden, der ich nicht sehr gut mit Kryptos auskennt, vor einer Veranlagung.
Daflir wollen wir nicht das herkommliche und Ubrigens richtige Argument ins Treffen flihren, dass dahinter
kein Substanzwert steckt, sondern etwas anderes: Die kriminelle Szene hat langst kapiert, dass ein
Diebstahl von Kryptos viel attraktiver ist als ein herkommlicher Bankraub. Ein Bankiberfall bringt nur
uberschaubare Betrage und hat alle moglichen Risken. Bei Kryptos kann jemand, der eine Programmliicke
entdeckt hat, mehre Millionen in Sekunden abraumen. Nordkorea hat Schatzungen zufolge allein im letzten
Jahr rund 400 Millionen Dollar aus Krypto - Bestanden erbeutet.

Bleiben fiir Investoren wieder einmal Immobilien, Gold, und Aktien. Hier konzentrieren wir uns auf Aktien.
Sie leiden derzeit aufder an all den genannten vielfaltigen Problemen vor allem unter der Unsicherheit
hinsichtlich der kiinftigen MalRnahmen der FED. Die Volatilitat, die Schwankungsbreite der Kurse, ist derzeit
enorm hoch. So hat der S&P 500 am 29.4., Donnerstag, 2,5 % gewonnen, und am nachsten Tag 3,6 %
verloren. Insgesamt hat dieser Index im April volle 8,8 % verloren, das war der schlimmste Monat seit Marz
2020.

In den letzten Strategischen Perspektiven haben wir gezeigt, dass die letzten derartigen Verlustperioden
stets nur eine Uberschaubare Zeit gedauert haben. Allerdings reagieren die Markte im Moment extrem
empfindlich auf die Ergebnisse von Quartalsberichten und auf Anderungen von Prognosen. In den USA hat
sich auRerdem gezeigt, dass der Markt auf das Verhalten der FED aufmerksamer reagiert als auf alle
anderen geopolitischen Ereignisse.

Im Hinblick auf die hohen konjunkturellen Risken ist von zyklischen Aktien derzeit abzuraten. Mehr Sinn
macht es, auf Unternehmen mit guter Rendite und auf Sektoren zu setzen, in denen weiteres kraftiges
Wachstum zu erwarten ist. Das sind unverandert die zuletzt von uns genannten Sektoren

zuziiglich des Pharmasektors, erganzt allenfalls um praxisbewahrte Medizintechnik. Nachstehend wollen
wir nur Erganzungen und Prazisierungen zu diesen Themen vornehmen.

https://www.privatconsult.com/detail-2/strategische-perspektiven-mai-2022.html 6/8


https://www.privatconsult.com/
https://www.privatconsult.com/
https://www.privatconsult.com/dienstleistungen.html
https://www.privatconsult.com/nachhaltigkeit.html
https://www.privatconsult.com/handelsbeschraenkungen.html
https://www.privatconsult.com/vertriebspartner.html
https://www.privatconsult.com/kontakt.html
https://www.privatconsult.com/login.html

03.08.22, 09:38 Strategische Perspektiven Mai 2022 - PRIVATCONSULT

j} PRIVATCONSULT

Vermdgensverwaltung GmbH

\ erfahren | kompetent | individuell

UNTERNEHMEN  DIENSTLEISTUNGEN  NACHHALTIGKEIT = AKTUELLES

\VIFATARIFNCNARNTAIEN I/ANITAI/T [ aVaii V|

Verhaltnis zum Gewinn zu viel Fremdkapital brauchen. Wenn dann die grofRen Versprechungen nicht
eingehalten werden konnen, kommt es zu dramatischen Kursverlusten, wie beispielsweise bei Netflix, die
binnen weniger Tage 40 % Kursverlust verzeichneten. Die einzelnen Bereiche entwickeln sich librigens recht
unterschiedlich. Hoher Bedarf besteht (leider) an Cybersecurity. IT - Kriminalitat verbreitet sich derzeit
rasch wie eine Seuche, und damit ebenso die Nachfrage nach Unternehmen, die schiitzen und rasch wieder
reparieren kdnnen.

Die Hartnackigkeit einer ganz anderen Form von Seuche fiihrt dazu, dem Pharmasektor besondere
Aufmerksamkeit zuzuwenden. Warnen muss man aber vor One- Trick - Ponies, die auf einzelne
Medikamente setzen, die noch kaum die Phase Il der liblichen Tests abgeschlossen haben. Dagegen zeigen
sich gute Chancen bei allen, die am Kampf gegen Corona mitmachen konnten und/oder die
Laboreinrichtungen und Messgerate produzieren, nach denen derzeit besonderer Bedarf besteht.

Nahrungsmittel werden ein kritisches Thema der Zukunft. Besonders interessant sind dabei Unternehmen,
die wegen ihrer GroRRe oder vielfaltiger direkter Kontakte zu Produzenten lber Preissetzungsmacht
verfligen. In diesem Sektor dominieren in den nachsten Jahren Knappheitsprobleme mehr als
Konkurrenzprobleme.

Rohstoffe sind das Thema der Stunde. Allein die laufende Umstellung auf alternative Energien wird zu einer
nachhaltigen Verknappung bei verschiedenen Metallen flihren. Und dazu gehoren nicht nur Kobalt, Lithium
und seltene Erden, sondern auch weit gangigere, wie z.B. Nickel und Kupfer. Und nach einer Analyse der
Deutschen Bank wird es wohl bis 2030 dauern, bis der Bedarf an Ol wirklich zuriickgeht. Bis dahin machen
etliche groRe Olfirmen enorme Gewinne, zahlen schon heute hohe Dividenden und sind niedrig bewertet.

Auf Infrastruktur und alternative Energien haben wir schon zuletzt hingewiesen. Infrastruktur wird auch eine
grolde Rolle spielen, wenn es darum geht, der europaischen Konjunktur nach dem jetzigen Einbruch wieder
auf die Beine zu helfen. Es ist zu erganzen, dass die Produzenten von Wasserstoff derzeit blendend
verdienen und diese Gewinne wohl werden weiter steigen konnen. Bei Produzenten alternativer Energien
zeigt sich aber, dass die Nachfrage nach ihren Produkten grof} ist, dass aber Unternehmen wie etwa
Siemens Energy oder Nordex nur dann mit konkurrenzfahigen Preisen operieren kdnnen, wenn sie wichtige
Komponenten auRerhalb Europas zukaufen.

Die Kosten heimischer Vorprodukte im Vergleich zu auslandischen sind Giberhaupt ein ernstes Problem, das
die Konkurrenzfahigkeit der Europdischen Industrie erheblich belasten kdnnte. Okonomen und Politiker
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Diese Mitteilung dient ausschlief3lich zu Informationszwecken und stellt keine Investmentanalyse oder Anlageempfehlung bzw.
Aufforderung oder Angebot zur Zeichnung oder zum Kauf des(der) erwdhnten Produkte(s) dar. Sie gilt weiters nicht als ausreichende
Grundlage fiir eine Anlageentscheidung. Da jede Anlageentscheidung einer individuellen Abstimmung auf die persénlichen
Verhéltnisse (z.B. Risikobereitschaft) des Anlegers bedarf, ersetzt diese Information nicht die personliche Beratung und
Risikoaufklarung durch den Kundenberater im Rahmen eines Beratungsgesprachs. Soweit in dieser Mitteilung konkrete Produkte
genannt werden, sollte eine Anlageentscheidung allein auf Grundlage der verbindlichen Verkaufsunterlagen getroffen werden. Eine
Anlageentscheidung flir Fonds sollte in jedem Fall auf der Grundlage der aktuellen Verkaufsprospekte einschlieflich der zuletzt
veroffentlichten Jahres- und ggf. Halbjahresberichte getroffen werden, die auch ausfiihrliche Informationen zu den Chancen und
Risiken enthalten. Provisionen, Gebilihren und Entgelte konnen zu einer Reduktion der individuellen Wertentwicklung fiihren. Aus der
Veranlagung konnen sich steuerliche Verpflichtungen ergeben, die von den jeweiligen personlichen Verhaltnissen des Kunden
abhangen und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kénnen. Die enthaltenen Informationen und Aussagen stellen eine
Einschatzung der PRIVATCONSULT zum Zeitpunkt der Erstellung und Veroffentlichung dar und konnen sich jederzeit andern.
PRIVATCONSULT kann keine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Mitteilung enthaltenen Daten und
Informationen tibernehmen und haftet somit nicht fiir Verluste oder sonstige Schaden, die aus der Nutzung dieser Informationen
entstehen konnen. Die historische Wertentwicklung einer Veranlagung ist keine Garantie fiir eine zukunftige Entwicklung. Der Wert
der entsprechenden Anlage kann sowohl steigen als auch fallen. Bei der Abbildung des Portfolios handelt es sich um ein

Modellportfolio und nicht um die Abbildung eines spezifischen Kundendepots.

HINWEIS: Bei dieser Mitteilung handelt es sich um Werbung. Sie wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung
der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von

Finanzanalysen.

Zuriick
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