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Kapitalmarktbericht zum dritten Quartal 2021
,Crunch-Time“ im Herbst!

Wie in einem guten TheaterstUck entwickelt sich in 2021der Spannungsbogen zum dritten Akt hin.
Gemeint ist hiermit natUrlich die Bundestagswahl zum Ende des dritten Quartals. Auf dem Weg
dahin sind die Bérsianer im Jahresverlauf bisher durchaus verwdhnt gewesen. Kannten die groen
Aktienmarkte doch in 2021 fast nur steigenden Kurse. Dabei kdnnte sich am Bdrsenhimmel so eini-
ges an schwerem Wetter zusammenbrauen. Als belastende Faktoren stehen im Moment im Raum:

Koalitionsfindung nach der Bundestagswahl 2021

Globale Inflationssorgen

Lieferketten Engpdsse in vielen Branchen

Mogliche Immobilienkrise in China (Stichwort: Evergrande)

Wir sehen, es ist so Einiges los da drauBen, was die Kurse beeinflussen kann. Im Sport wirde man
sagen, wir kommen im letzten Quartal in die ,,Crunch-Time*, in der es also z&hlt.
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RUckwirkend betrachtet, sind die Mdarkte weiterhin gut durch das letzte Quartal gekommen. Risi-
kobehaftete Assetklassen waren gefragt. Die Anlageklassen fUr den ,,sicheren Hafen", also Anlei-
hen oder Gold stellen wie im Vorquartal das Schlusslicht im negativen Performancebereich dar.
Bemerkenswert ist dabei die angestiegene Nervositat zum Quartalsende hin. Die Mdérkte schauen
mittlerweile zum Teil wieder sehr genau auf die Finanznachrichten und reagieren zeitweise sehr
empfindlich. Gerade beim Thema ,,Immobilienkrise” sitzt der Stachel doch noch tief, zudem viele
Marktteiinehmer die letzte Finanzmarktkrise schon mitgemacht haben. Auch wenn auf Quartals-
sicht technologielastige Wachstumstitel weiterhin besser abschnitten, konnte man sehen, wie ge-
rade zum Quartalsende hin Valueaktien wieder starker gefragt waren. Ist das jetzt also der Shift
raus aus den Momentum starken werten, hin zu Qualitdtsaktien? Vermutlich nein, denn
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Technologiewerte werden auch nach der Pandemie vom Trend der beschleunigten Digitalisierung
profitieren.

Ein bedeutendes Thema der vergangenen drei Monat hat mit Sicherheit nicht nur die Kapital-
mdarkte beschdaftigt. Die Sorge vor weiter voranschreitender Inflation ist weitgehend bekannt. In
Deutschland sind die Verbraucherpreise mittlerweile im September auf 3,4% auf Jahressicht ge-
stiegen. Im Januar lag die Teuerungsrate noch bei-0,7%. Noch harter trifft es die USA. Dort betragt
die Inflation mittler-

weile  53%.  Fur Rohstoffe und Frachtraten
Deutschland 250 -

drehte sich zum tre’ben die Pre’se Fast 4mal héhere Preise
Holbjohr der Basis- als vor 15 Monaten!
effekt der Mehr- 200
wertsteuersenkung
zum Halbjahr 2020
heraus. Besonders
dominant sind ab
diesem Jahr die
gestiegenen Roh- 100
stoffpreise. Beim
Blick auf die Tank-
sGule koénnen wir
alle ein Lied davon
singen, wie schon Quele: OECD

es doch war am O jan 18 18 Jan19 ul19 Jan20 120 Jan21 21
Jahresende 2020
zum Zapfhahn zu
greifen. Der CO2 Aufschlag macht sich kraftig bemerkbar und wird auch in Zukunft fir den Preis-
aufschlag bei z.B. Ol oder Strom mit verantwortlich sein. Wir sehen, wie die Nordsee Olsorte Brent
auch im dritten Quartal weiter gestiegen ist und sich zum Jahresanfang mittlerweile um gut 50%
verteuert hat.

400

150

300

200

50 100

«==Brent Crude Oil ===Metalle und Minerale  ===Nahrung ===Frachtraten Schiffe (RHS)

Noch markanter sind in diesem Jahr die gestiegenen Frachtraten fur z.B. Containerschiffe. Hier sind
die Spdatfolgen  der

O Andere Faktoren ~ m Frachtraten Schifffahrt @ Globale Rohstoff Preise Corona Pandemie am

ehesten zu  spuren.

Inflations - Kontribution Durch die konsequente
innerhalb der G20 Verfolgung einer Zero

- Covid Strategie und die
I I I ] stingente  Umsetzung

von MaBnahmen hat

Il China wieder einmal ge-
zeigt, welche Rolle sie in
der Weltwirtschaft spielt
und in welcher Abhdan-
1 gigkeit sich der Rest der
Welt hierzu befindet.
Wenn wegen eines posi-
tiven Covid19 Tests meh-
. rere bedeutende Hafen

202001 202003 2021Q1 20213 2022Q1 202203 in China fOr einige Wo-
chen zugemacht

Kapitalmarktbericht Q3 2021 Page 2von 4



Herotaxx Concepts GmbH — ﬁ — -I—_ = ~,°
Curslacker Heerweg 210 — 21039 Hamburg Y ; AXX
——Fi

Tel. +49 40 468 73735 — info@herotaxx.de — www.he

werden, wirkt sich dies sofort auf ganze Lieferketten aus. Extrem steigende Beférderungspreise sind
die Folge. So haben sich die Frachtraten innerhalb der letzten 15 Monate fast vervierfacht. Kein
Wunder also, dass die Inflation global anspringt. Ein Blick auf die Zusammensetzung (Konftribution)
der Inflation innerhalb der G20 Staaten in den letzten Quartalen zeigt sich, wie Rohstoffpreise und
Frachtraten das zunehmende ZUnglein an der Waage waren. Dieser Effekt wird uns nach Schat-
zung der OECD noch bis in 2022 begleiten. Dann sollte er allerdings wieder auslaufen. Dennoch:
Auch wenn die Notenbanken von einem vorubergehenden Inflationsdruck sprechen, wird an-
scheinend ein leicht erhohtes Inflationsniveau innerhalb der G20 bestehen bleiben. Dies mUsste
folglich auch zu eine steigenden Lohnen fuhren. Hier sind sich viele allerdings noch uneinig.

Auf der Zinsseite machte sich die Inflationsthematik ebenfalls bemerkbar. Die Zinsen sind auf bei-
den Seiten des Atlantiks wieder leicht angestiegen. Die Renditen fUr deutsche Staatsanleihen lie-
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gen allerdings bis zu 10 Jahren Restlaufzeit weiterhin unter 0%. Wie im Vorquartal wird in den USA
Tapering immer starker thematisiert. Es ist davon auszugehen, dass in 2022 die FED ihre Anleiheauf-
kaufprogramme drosselt. In Europa ist man noch nicht soweit. Ohnehin ist nicht davon auszuge-
hen, dass die Notenbanken in absehbarer Zeit ihre Referenzzinssatze anheben werden. Steigende
Zinsen kdnnen sich beide Kontinente nicht oder nur schwer erlauben. Die Verschuldungsquoten
steigen durch die staatlichen Hilfsprogramme von einem Hoch zum anderen. Die USA stehen zu-
dem aktuell wieder einmal vor lhrer Fiskalklippe. Die Verabschiedung zur Erhbhung der US Schul-
denobergrenze durfte zum Non-Event werden. SchlieBlich méchten die Republikaner in 2022 bei
der Zwischenwahl zum US Pré&sidenten nicht als Konjunkturverhinderer da stehen. In Europa sieht
sich die EZB gleich mehreren Aufgaben gegenuber. Zum einen mussen natUrlich die Corona Hilfs-
programme weiter finanziert werden, zum anderen werden Klimaschutz- und InfrastrukturmaBnah-
men viel Liquiditat bendtigen. Wie bisher betreibt die EZB letztendlich hierdurch auch ,Sozialpolitik*
und halt Europa wirtschaftlich und sozial zusammen.

Was erwartet uns im kommenden Quartal:
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Es ist Licht am Ende des Tunnels der Corona Krise. Wirtschaftlich werden uns einige Themen wie
Inflation oder Geldpolitik noch einige Quartale begleiten. Daher sollte uns auch gestiegene Ner-
vositat fur die kommenden Monate erhalten bleiben. Die Aktienmarkte kannten seit den Tiefstan-
den im Februar 2020 fast nur einen Weg — nach oben. Die Wahrscheinlichkeit einer Korrektur steigt
daher. Dennoch spricht auch weiterhin vieles fur Aktien. SchlieBlich bieten die meisten Zinspapiere
nach Inflation keinen Schutz vor Werterhalt. Die realen Renditen liegen z.T. unter -4%. Und solange
Inflation nicht aktiv bekdmpft wird, bleiben Aktien als Sachanlagen das Instrument Nummer eins
zum Inflationsschutz. Inwieweit der Ausgang der Bundestagswahl die Mdarkte beeinflussen wird,
bleibt noch abzuwarten. Der Supergau fur die Borse ,,Rot-Rot-Grun“ ist jedenfalls rechnerisch vom
Tisch.

Disclaimer:

Die Herotaxx Concepts GmbH beftreibt als gebundener Agent die Anlagevermittlung und Anlageberatung im Sinne des § 2 Abs. (10)
KWG ausschlieBlich im Auftrage und unter der Haftung der HPM Hanseatische Portfoliomanagement GmbH.

HPM Hanseatische Portfoliomanagement GmbH

F&hrhausstraBe 8

22085 Hamburg

Telefon: +49 40 3037550

Telefax: +49 40 303755 29

E-Mail: inffo@hpm-hamburg.de

GeschdaftsfGhrer: Wolfgang von Malottky, Christoph Michaelis, Jorg Kaminski

Die auf dieser Webseite publizierten Inhalte (Informationen, Produkte, Daten, Dienstleistungen und Tools) stellen weder eine Aufforde-
rung oder ein Angebot zum Erwerb, Halten oder Verkauf von auf dieser Webseite erwdhnten Anlage- oder Finanzinstrumenten oder
anderen Produkten dar, noch eine Aufforderung oder ein Angebot zur Tatigung sonstiger Transaktionen oder zum Abschluss sonstiger
Rechtsgeschdafte dar. Sie dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken.

Die enthaltenen Informationen und Angaben stellen keine Anlage-, Rechfts-, Steuer- oder sonstige Beratung dar und sind nicht als
Grundlage fUr Anlageentscheidungen oder sonstige Entscheidungen zu verstehen. Sie sollten, bevor Sie eine Anlageentscheidung
freffen, geeigneten und fachkundigen Rat einholen. Herotaxx Concepts bzw. die HPM erteilen verbindliche Auskinfte und ErklGrun-
gen ausschlieBlich im Rahmen individueller Kommunikation. Durch das Vorhalten von Inhalten in der Internetprésenz bzw. durch de-
ren Aufruf gehen Herotaxx Concepts bzw. die HPM mit dem Nutzer Uber diese Nutzungsbedingungen hinaus keinerlei vertragliche
Beziehung in Bezug auf die Inhalte oder Informationen der Webseite ein.

Dementsprechend ist kein Element Bestandteil eines Angebots einer Emission oder ein Verkaufsangebot zur Unterzeichnung oder zum
Kauf von Aktien, ETFs, ETCs, Zertifikaten, CFDs, FX, Fondsanteilen oder anderen Beteiligungen an Anlagen. Wenn Sie hinsichtlich jedwe-
der Informationen auf dieser Webseite Fragen haben sollten, kontaktieren Sie uns bitte per Telefon unter +49 40 303755 13, per Fax an
+49 40 303755 28 , per E-Mail an info@hpm-hamburg.de oder ziehen Sie einen professionellen Finanzberater zurate.

Die dargestellte Vergangenheitsperformance ist keine Garantie fur kinftige Erfrége. Diese kdnnen deutlich von bisherigen Ergebnis-
sen abweichen.
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