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Kapitalmarktbericht zum dritten Quartal 2023
- Rezession und keiner geht hin! -

Stark bleiben und Vertrauen fassen! Leichter gesagt als getan fur viele Investoren bei einem Blick
auf die Nachrichten und das politische Umfeld in den letzten Monaten. Zugegeben: Mit der Ampel
Regierung haben wir zur Zeit eine der wirtschaftsfeindlichsten Regierungen seit Bestehen der Bun-
desrepublik. Vom kranken Mann Europas wird viel getitelt. Rezession und Inflation ist in aller Munde.
Aber dennoch bleibt die richtige Bérsenschwdéche in diesem Jahr bisher aus. Was ist also dran an
den duUsteren Aussichten der deutschen Wirtschaft oder ergeben sich hierdurch auch gute Invest-
mentchancen? Stellen wir uns vor es ist Rezession und keiner geht hin!
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Anforderungen oder
nicht wettbewerbsfdhige Energiepreise treffen kleinere Unternehnmen einfach viel stérker, als
groBe. Diese haben deutlich mehr M&glichkeiten auch rdumlich der Situation auszuweichen. Die
Abwanderung groBer Konzerne ins vermeintlich "einfachere" Ausland hat ldngst begonnen. Aller-
dings ist dies auch eine Chance fUr deutsche Firmen. Absatzmdarkte haben sich Uberwiegend noch
nie nur auf den deutschen Markt konzentriert. So konnte aus dem Qualitatslabel "Made in Ger-
many" vielleicht bald "Made by Germans" werden. Dennoch hat sich das Bérsenwetter in den
letzten zwei Monaten erheblich verschlechtert. Die ohnehin fehlende Kursdynamik in den Sommer-
monaten hat sich in der letzten Zeit in fallende Kurse abgewandelt. Gut 7% hat der DAX® von der
Spitze Ende Juli verloren. Ein Warnzeichen fUr viele Investoren. Denn im Frihjahr und Sommer galt
bisher "Buy the Dips". Nun sind einige wichtige Kursmarken gerissen. Weiter steigende Zinsen und
die Sorge vor wieder nach oben drehender Inflation, angefeuert durch die Energiepreise, lieBen
die Kurse fallen.

Deutschland hat im wirtschaftlichen und politischen Kontext auf internationaler Ebene leider viel
Boden verloren. Die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Konzerne ist in vielen Branchen einge-
schrénkt. Aktuellstes Beispiel ist der Uberteuerte Strompreis mit dem insbesondere die Industrie zu
kédmpfen hat. Nach der finalen Abschaltung der AKWs in Deutschland ist eine schnelle Besserung
in weite Ferne gerUckt. Die Idee das Problem Uber die EinfUhrung eines Industriestrompreises zu
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der Exportschlager Nummer 1 "Industrie” in Gefahr. Dabei werden die KapazitGten von anderen
Natfionen oder ganzen Wirtschaftsrdumen aufgenommen. Der klassische Westen bekommt einen
groBBen Gegenspieler mit den BRICS+é Staaten. Neben Brasilien, Russland, Indien, China und SUd-
afrika sollen nun auch Saudi-Arabien, Iran, Vereinigte Arabische Emirate, Argentinien Athiopien
und Agypten aufgenommen werden. Die Weltordnung wird damit zunehmend multipolarer.

Inflation und Zinsen spielen dabei eine zentrale Rolle. Bisher hat die EZB in lhrer Wahrungshiterrolle
ein zartes Band der Sozialpolitik um Europa gespannt, indem sie dafir gesorgt hat, dass mit niedri-
gen Zinsen und viel Liquiditdt auch wirtschaftlich schwédchere Euro Staaten versorgt wurden. Diese
Idee wurde mit den rapiden Leitzinssteigerungen, also am kurzen Ende der Zinslaufzeiten aufgege-
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ben. In den letzten 13 Monaten hat die EZB ihre Leitzinsen um 4,5% angehoben. Gleichzeiﬁg laufen
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die langfristigen Finanzierungsprogramme jedoch weiter. Dies ist u.a. ein Grund, warum die Zins-
strukturkurve bei Bundesanleihen seit einem Jahr invers ist. Auch wenn sich sowohl Frau Lagarde
(EZB) als auch Herr Powell (Fed) nebulds Gber die weiteren Zinsschritte ihnrer Notenbanken duBern,
so durfte jedem klar sein, dass nicht mehr viele "Zinspfeile im Kécher" stecken. Eine abwartende
Haltung beider Notenbanken wdre dabei auch richtig.

Denn schauen wir auf die Inflation wie in Grafik 3, ergeben sich dabei interessante Konstellationen.
Im letzten Marktkommentar hatten wir bereits darauf hingewiesen, dass insbesondere die vorlau-
fenden Erzeugerpreise stark gesunken sind. Mittlerweile sind wir hier zweistellig im deflatorischen
Bereich. Den tiefsten Stand in Gber 30 Jahren. Dies betrifft Ubrigens auch das Geldmengen Wachs-
tum M2, also kurzfristige Sichteinlagen und den Bargeldumlauf. Die Geldmenge fallt immer dann,
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wenn die Kredithachfrage sinkt. Bei diesem plotzlich gestiegenem Zinsniveau fallt nicht nur die Kre-
dithachfrage (Konsumentenkredite kosten schon wieder fast zweistellige Prozentsatze, Hypothe-
ken liegen bei ca. 4%), sondern Banken Uberlegen sich mittlerweile auch, mit wem sie Geschdéfte
abschlieBen wollen. Es fallt also auch das Kreditangebot. Nur wenn sich dieses Missverhdltnis wie-
der ausgleicht und hierdurch die Geldmenge steigt, kdnnen wir auch von nachhaltigem wirt-
schaftlichen Wachstum ausgehen. In ihren zukUnftigen Entscheidungen wird sich die EZB diesen
Zusammenhang sicherlich genau anschauen. Auch wenn aktuell die Energiepreise die Inflation
wieder nach oben beeinflussen und CO2 Verteuerung in den kommenden Jahren das Inflations-
niveau insgesamt auf ein hdheres Level heben, wdare es nicht verwunderlich, wenn im kommenden
Jahr die ersten Stimmen wieder nach Zinssenkungen rufen. Hierzu ist es sicherlich noch zu frGh. Den-

noch liegen die aktuellen Renditen auch bei langeren Laufzeiten teilweise auf interessanten Ni-
veaus.

In den USA hat sich im lefzten Quartal die 10 Jahres Treasury Rendite Uber die Verbraucherpreise
bewegt (Grafik 4) und damit die "finanzielle Repression"” seit langer Zeit beendet. Real vernichtet
die Inflation damit in den USA nicht mehr die Verzinsung. In Deutschland sind wir noch nicht soweit
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(Grdfik 5). Dennoch hat sich auch hier die Situation durch steigende Renditen und fallende Inflati-
onsdaten in den lefzten 12 Monaten
stark verbessert. Zinsen lohnen sich
also wieder und gehoren damit star-
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Herotaxx Concepts GmbH
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 WplIG ausschlieBlich fiir Rechnung und unter Haftung der HPM Hanseatische Portfoliomanagement GmbH, Fahrhausstralte 8, 22085 Hamburg
(HPM). Die HPM ist zugelassener Finanzportfolioverwalter nach §15 WplG und verfiigt tiber 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

Geschéftsflihrer: Wolfgang von Malottky

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 ausschlieRlich im Rahmen individueller Kommunikation. Durch das Vorhalten von Inhalten in der Internetpréasenz bzw. durch deren Aufruf
gehen Herotaxx Concepts bzw. die HPM mit dem Nutzer tber 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 fir kiinftige Ertrage. Diese kénnen deutlich von bisherigen Ergebnissen abweichen.

Kapitalmarktbericht Q3 2023 Page 4 von 4



