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Kapitalmarktbericht zum vierten Quartal 2021
2021 - das Jahr der Allzeithochs

2021 ist Vergangenheit. Das Jahr der Superlativen und diversen Allzeithochs verl@sst die Kapital-
marktbUhne und hinterldsst die Investoren und Anleger in vielleicht noch gréBerer Unsicherheit als
es sonst der Fall war. Mit etwas Zweckoptimismus muss man sich zumindest eingestehen, dass die
Koalitionsverhandlungen im Nachgang der Bundestagswahl im September 2021 ein pUnkili-
ches Ende in Form der Ampel-Koalition gefunden haben und die vermeintlich schlechteste Kons-
tellation fUr die Kapitalmdarkte mit Rot-Rot-Grin abgewendet werden konnte. Aber war den 2021
wirklich ein so goldenes Jahr fUr den Kapitalmarkt?
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dere Richtung gegeben. Das
zeigt die nebenstehende
Grafik recht gut. Und den-
noch gibt es einige Beson-
derheiten, die der Anleger
nicht auBer Acht lassen
sollte. Die Zinsseite hat sich
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grund der Wahrungsentwicklung in 2021 mit 3,5% knopp im Plus. Das reine Edelmetall schnitt mit
4% im Minus ab. Und hier kommen wir zu dem wohl wichtigsten Anleger Problem in 2021: Inflation.
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Wdahrend zu Beginn der Pandemie im Mai 2020 die Olpreise zeitweise um 30% einbrachen, mussten
wirim letzten Jahr eine fUr alle spUrbare Preissteigerung von Uber 62% (in EUR bereinigt) hinnehmen.
Zusammen mit den bekannten Lieferengpdssen aus dem asiatischen Raum und anderen Corona
bedingten Anomalien ergab dies einen Jahrzehnte lang nicht da gewesenen Preissprung in
den wesentlichen Volkswirtschaften der westlichen Welt. Dies wird uns auch in 2022 beschdaftigen.
Grafik 1 gibt uns einen eindrucksvollen Uberblick, was dies fUr das Anlegergeld bedeutet. Die Re-
alzinsen lagen im Dezember 2021 mit -5,4% so tief wie noch nie. Die Schere zwischen Verbraucher-
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preisen und Renditen ist extrem aufgegangen. Dies fuhrt die finanzielle Repression in eine neue
Dimension. Eine Tatsache, die nicht neu ist. Seit Gber 10 Jahren verliert der reine deutsche Staats-
anleihen Anleger preisbereinigt, also real Geld. Jetzt wird es allerdings umso deutlicher. Das Positive
hieran: Sachwerte sind die eigentlichen Gewinner innerhalb eines inflatorischen Szenarios. Das
heiBt Aktien und auch Gold oder Immobilien sollten hiervon weiter profitieren. Aufgrund der relati-
ven Unterbewertung zu Aktien kdnnte gerade Gold hier im kommenden Jahr eine wesentliche
Rolle spielen. Die Aktienseite schauen wir uns noch beim Ausblick etwas genauer an.

Inflation ist im Ubrigen auch das groBe Sorgenkind der Notenbanken. Beiderseits des Atlantiks wird
mehr oder weniger laut darUber nachgedacht, wie die ultralockere Geldpolitik zu einem verséhn-
lichen Ende fUhren soll. Dabei freibt die weiter keimende Inflation die Notenbanken in eine Zwick-
muUhle, in die sie sich eigentlich nicht dr&dngen lassen wollten. Im Dezember wurde bei der EZB die
Entscheidung zu einer "strafferen” Geldpolitik getroffen. Die Anleihekdufe sollen in 2022 gedrosselt
werden. Das extra aufgelegte Pandemie Programm PEPP soll im Mdarz auslaufen. Da die restlichen
Anleihek&ufe in 22 wohl nicht enden werden, ist von einer Zinserhdhung in diesem Jahr wohl kaum
auszugehen. Die FED ist hier einen Schritt weiter, allerdings haben wir hier auch mit einer héheren
Inflation zu k&mpfen. Dennoch, auf beiden Seiten mUssen die Notenbanken sich einer vorsichtigen
Vorgehensweise bewusst sein. Und das sind sie anscheinend auch. Die Finanzmarktkrise durfte
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vielen Notenbankern noch présent sein. In Anbetracht einer globalen Gesamtverschuldung von
ca. 300 Billionen USD, wurde der Crash von 2008 wie eine Verniedlichung aussehen. Es gilt also: Je
schneller wir aus der Inflationsfalle herauskommen, desto besser. Dabei bleibt zu hoffen, dass diese
Tatsache auch unsere Politiker in Deutschland und der EU so sehen, und eine verninftige Abwa-
gung zwischen preistreibender Klimapolitik und gesamtwirtschaftlichen Interessen betrieben wird.

Denn, auch gesamtwirtschaftlich hat das Jahr 2 der Coronakrise seine Spuren hinterlassen. Grafik
3 zeigt uns die aktuelle Verteilung der weltwirtschaftlichen Gesamtleistung in Form des BIPs. Von
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den gesamt 94 Billionen USD Welt-BIP gehen zur Zeit ca. 1/4 auf das Konto der USA. Mit ca. 20% ist
China der groBe Corona Gewinner und

"™ USA erholen sich wirtschaftlich wird gestarkt aus der Krise gehen. Immer-
schneller als Europa hin liegt Deutschland mit gut 5% hier

s 3US der Pandemie noch auf Platz vier der Welt-BIP-Rangliste.
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BIPs vereinen. Die restlichen 184 Staaten
der Erde spielen gesamtwirtschaftlich
"nur' eine untergeordnete Rolle. Dabei
sind es im direkten Vergleich zwischen Eu-
ropa und den USA, die vereinigten Stao-
ten, die sich anscheinend schneller aus
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der vom BIP her auf dem gleichen Level
steht, konnten die USA ihre wirtschaftliche Gesamtleistung um gut 2% ausbauen.
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Zum Ausblick:

2022 konnte zu dem Jahr werden, in dem sich hoffentlich nicht nur die pandemische Lage wieder
entspannen wird, sondern wir auch wirtschaftlich und an den Kapitalmdrkten zu einer gewissen
Normalitat zurickfinden. 2020 war auf der einen Seite ein extremes Jahr, 2021 auf der anderen
Seite. Moglicherweise beruhigt sich dieses Pendel in 2022. Man darf nicht vergessen: Wenn die
Verbraucherpreise auf dem Stand von Ende 2021 verharren, erhalten wir automatisch aufgrund
des einsetzenden Basiseffektes zum Ende des laufenden Jahres eine Beruhigung innerhalb der In-
flation. Zugegebenermassen werden hierbei natirlich noch viel mehr Faktoren eine Rolle spielen.
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Dennoch kdénnte es in der Tat so einfach sein. Gold aber auch Aktien gehoéren 2022 in jedes Port-
folio. Risikomanagement wird allerdings eine noch wesentlichere Rolle spielen. Im DAX Kursindex
sind die aktuellen Risikomarken in der nebenstehenden Grafik mit Ampelfarben markiert. Dabei
wird deutlich, dass nach unten noch erheblich Luft ist, bis ein grundsdtzliches Umdenken erforder-
lich wird. Gut 13-14% Spielraum hat der deutsche Leitindex hier. Bis dahin gibt es glicklicherweise
mehrere UnterstUtzungen, die zur Vorsicht mahnen. Auf der Oberseite sollten wir dieses Jahr eben-
falls kein 2021 erwarten. Zur Zeit bietet sich im DAX® hier im laufenden Jahr ein Potenzial von ca.
5-7%.
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Disclaimer:

Die Herotaxx Concepts GmbH betreibt als gebundener Vermittler nach § 3 Abs. 2 WplG die Anlagevermittlung und Anlageberatung (§ 2 Abs. 2 Nrn. 3 und 4 WplIG) von Finanzin-
strumenten im Sinne des § 2 Abs. 5 WpIG ausschlieBlich fiir Rechnung und unter Haftung der HPM Hanseatische Portfoliomanagement GmbH, Féhrhausstralie 8, 22085 Hamburg
(HPM). Die HPM ist zugelassener Finanzportfolioverwalter nach §15 WplG und verfligt iber die erforderlichen Erlaubnisse der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin).

HPM Hanseatische Portfoliomanagement GmbH

FahrhausstraRe 8

22085 Hamburg

Telefon: +49 40 303755 0

Telefax: +49 40 303755 29

E-Mail: info@hpm-hamburg.de

Geschéftsfiihrer: Wolfgang von Malottky, Christoph Michaelis, J6rg Kaminski

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

Die enthaltenen Informationen und Angaben stellen keine Anlage-, Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung dar und sind nicht als Grundlage fiir Anlageentscheidungen oder sons-
tige Entscheidungen zu verstehen. Sie sollten, bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, geeigneten und fachkundigen Rat einholen. Herotaxx Concepts bzw. die HPM erteilen
verbindliche Auskiinfte und Erklarungen ausschlieflich im Rahmen individueller Kommunikation. Durch das Vorhalten von Inhalten in der Internetprasenz bzw. durch deren Aufruf
gehen Herotaxx Concepts bzw. die HPM mit dem Nutzer tUber 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 jedweder 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 fiir kiinftige Ertrage. Diese kénnen deutlich von bisherigen Ergebnissen abweichen.
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