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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

das beherrschende Thema ist derzeit die Inflation und die daraus entstehende Diskussion Uber die weitere
Notenbankpolitik. Dies flihrte zu einigen Einbuf3en im Rentenbereich. Die Rohstoffknappheit und die gestor-
ten Lieferketten bremsten das Wirtschaftswachstum in den letzten Monaten deutlich aus. Dieses liegt mit den
erwarteten 2,5 % zwar noch deutlich Gber dem langfristigen Trend, aber fallt bedeutend geringer aus als
zunachst erwartet worden war. Fur 2022 gehen die Analysten von einer betrachtlichen Entspannung der
Lieferkettenproblematiken aus, so dass von einer spurbaren Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat ausge-
gangen werden kann. Das IfW Kiel erwartet ein Wirtschaftswachstum von tber 5 % flur das nachste Jahr.

Was ist passiert? Die Markte im Oktober 2021
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ergebnis weiter ausbauen. Vor allem profitierten Euro STOXX50 5,00% 19,65%
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Der Automobilsektor bremst die Konjunktur in Deutschland DEU: Wachstumsbremse Autosektor
Die konjunkturellen Aussichten in Deutschland sind nach wie vor sehr ~ Autemobilsektor (2015-100)
120

positiv, wenn auch kurzfristig etwas gedampft. Der Automobilsektor
zeigt sehr klar, woran es derzeit liegt, dass sich der ,Nach-Corona- 100

Effekt” etwas in die Zukunft verschiebt.
80
Die Hersteller kbnnen wegen der fortgesetzten Lieferkettenprobleme

einfach nicht genlgend ,fertige“ Autos herstellen, weil bestimmte @0
Komponenten fehlen. Die Nachfrage hat sich nach dem scharfen Ein- 40
bruch zu Beginn der Pandemie deutlich erholt. An dieser Situation

wird sich bis weit in das zweite Quartal 2022 nicht viel andern, da die 20

weltweiten Frachtkapazitaten nur sehr langsam anpassbar sind. o
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Marktanalysten erwarten aber bis Mitte des Jahres 2022 eine deutli- .
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che Entspannung in der Beschaffung von Halbleitern und anderen
Komponenten.

Auftragseingang
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Bleibt die Inflation ein Dauerthema? Post-Pandemie-Preisschock

Angetrieben wird die Inflation im Euroraum derzeit von den zuletzt deut- ~ Veranderung der Verbraucherpreise im
Euroraum im Vergleich zum Vorjahr

lich gestiegenen Energiepreisen. Wahrend sich der Olpreis in den letz-  inprozent
ten 12 Monaten etwa verdoppelt hat, stieg der Gaspreis auf das Vierfa- 50
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Dieser Effekt sollte sich aber in den nachsten Monaten abschwéachen.

Sorgen bereiten derzeit jedoch die Entwicklungen, die durch Lohnerho- »0

hungen und die zunehmenden ,Preisiberwalzungen® der Hersteller auf 20

ihre Endprodukte sichtbar werden.
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Diese ,Zweitrunden-Effekte“ kdnnten das Inflationsniveau deutlich lan-

ger auf langjahrig ungewohnt erhéhtem Niveau verharren lassen und %9

damit die Notenbanken zu einer Umkehr in ihrer geldpolitischen Aus- AR Okt

richtung veranlassen. Dies wiederum kénnte zu unangenehmen Anpas- 2019 2020 2021

sungsreaktionen sowohl an den teuren Aktienmarkten als auch auf den @ 8osenzeitung
viel zu teuren Rentenmérkten fuhren.

Derzeit ist dies aber nicht zu erwarten. Dafiir erscheint der aktuelle Inflationsanstieg zu ,temporar” zu sein.
Noch sind sich die meisten Marktakteure einig, dass Zinserh6hungen der Konjunktur mehr schaden als den
Preisanstieg begrenzen wirden.

Ausblick

Es ist derzeit offensichtlich, dass die Notenbanken auch weiterhin die Markte mit ihrer ultralockeren Geldpo-
litik unterstiitzen werden. Die aufkommende Inflation macht die Uberpriifung der eigenen Asset Allokation
aber unabdingbar. Um eine reale Entwertung der Geldanlagen zu verhindern, werden wohl kiinftig deutlich
hohere Aktienquoten akzeptiert werden mussen.
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