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Die aktuelle Inflation fiihrt zu steigenden Verbraucherpreisen. Sie wird uns auch 2022 erhalten bleiben.

Das letzte Quartal 2021 war gepragt von Sorgen um
die neue Corona-Variante ,Omikron“. Trotz relativ
hoher Schwankungen kann aber von einem versohn-
lichen Abschluss eines insgesamt sehr guten Bor-
senjahres gesprochen werden. Insbesondere die
Industrienationen konnten mit starkem Wachstum
liberraschen. Neben Corona sollte fiir 2022 die
Entwicklung der Inflationsraten und die anstehende
Zinswende in den USA von besonderer Bedeutung
sein. Fiir die nachsten Monate gehen Experten
jedenfalls von einer positiven Marktentwicklung aus
- wenn die Ausbreitung von Omikron nicht doch noch
einen Strich durch die Rechnung macht.

Eurozone mit starker Erholung dank Impferfolgen
Etwa 5 Prozent BIP-Wachstum konnte die Eurozone
2021 verbuchen. Ein Uberraschend starker Zuwachs,
wenn man die weiterhin gravierenden Auswirkungen
der Pandemie auf die Wirtschaftsentwicklung bertick-
sichtigt. Auffallig dabei: Die nachfolgenden Corona-Wel-
len hatten einen deutlich geringeren Einfluss auf Wirt-
schaft und Aktienkurse als noch die erste Welle in 2020.
Hier haben sicherlich die fiskalpolitischen MaRnahmen
und Konjunkturprogramme der EU unterstitzend
gewirkt, aber auch der im weltweiten Vergleich hohere
Impffortschritt. Die Schwierigkeiten bei den Lieferketten
konnten sich ebenfalls etwas entspannen. Wichtige
Ausnahme ist der weiterhin gravierende Computerchip-

Bildquelle: pixabay

Mangel, von dem vor allem die Automobilindustrie hart
getroffen wird. Im Laufe der nachsten Monate sollten
aber auch in diesem Bereich Fortschritte zu verzeich-
nen sein. Anders als in den Vereinigten Staaten gibt es
in der Eurozone bezuglich moglicher Zinsanhebungen
kaum Spielraum. Mit Blick auf das Schuldenniveau
einiger Mitgliedsstaaten sind der EZB vorerst die Hande
gebunden. Marktbeobachter gehen daher flir 2022
auch nicht von einem Anstieg der Zinsen innerhalb

der EU aus. Eine gute Nachricht fiir Anleger mit euro-
paischen Aktien.

US-Notenbank steigt schneller aus der lockeren
Geldpolitik aus

Die Federal Reserve hat im Dezember eine starkere
Drosselung ihrer Anleihekaufe verkiindet und damit den
Weg fir mehrere Zinserhéhungen im ersten Halbjahr
2022 geebnet. Die Kaufe von Staatsanleihen und
hypothekenbesicherten Wertpapieren sollen demnach
um monatlich 30 Milliarden Dollar reduziert werden.
Das sogenannte ,Tapering” konnte damit schon im
Frihjahr zu Ende gehen. Das Umdenken der Fed hangt
insbesondere mit der Inflationsentwicklung (lag im No-
vember bei 6,8 Prozent), aber auch den sehr positiven
Arbeitsmarktdaten zusammen. Zum ersten Mal seit
langem benutzte die Notenbank nicht mehr das Wort
,vortibergehend” im Zusammenhang mit der Inflation.
Es wird also nicht mehr mit einem raschen Rickgang
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gerechnet. Gleichzeitig schatzt der FED-Chairman
Jerome Powell die US-Wirtschaft aber als stark genug
ein, um die Anleihenkaufe zu beenden. Eine wichtige
Nachricht fir Anleger ist, dass sich die Hohe der Zinser-
wartungen nicht verandert hat. Die Zinsen werden also
voraussichtlich schneller steigen, aber nicht hoher als
bisher erwartet. Der neue Kurs der Fed kam jedenfalls
bei Anlegern gut an: Unmittelbar nach der Verkiindung
konnten Dow Jones, S&P 500 und Nasdaq deutliche
Gewinne verbuchen.

Schwellenlander-Aktien mit Aufholpotenzial
Strengere Regulierungen in China haben im letzten Jahr
immer wieder fir Kursschwankungen bei asiatischen
Aktien gesorgt. Besonders ins Visier der Regierung in
Peking sind dabei Technologieunternehmen, Fintechs
und der Bildungs-bereich geraten. Mehr Regulierung
bedeutet fir Anleger in der Regel nichts Gutes. Schaut
man sich die neuen Regelungen aber etwas genauer
an, konnen diese langfristig fir mehr Stabilitat des chi-
nesischen Marktes sorgen. Hauptziele der Malinahmen
waren etwa die Verscharfung des bisher sehr laxen
Datenschutzes, die Einflhrung robuster Regeln fiir
Fintechs und das Verbot wettbewerbswidriger Prakti-
ken. Fur das kommende Jahr gehen Experten wieder
von ruhigerem Fahrwasser aus, was die Regulierungen
angeht. Bertcksichtigt man die hohen Wachstumser-
wartungen und rela-tiv ginstigen Bewertungen, konnte
Asien damit zu den Borsengewinnern in 2022 gehoren.
Dies wird auch von der Entwicklung des Handelskon-
flikts zwischen China und den USA abhangen, der
zuletzt etwas in den Hintergrund geruckt ist.

Anleihen in schwierigem Umfeld

Anleihen hatten es im abgelaufenen Kalenderjahr 2021
nicht leicht. Die anhaltenden Niedrigzinsen sowie die
drohende Straffung der Geldpolitik driickten auf die
Kurse. Die nun angekutndigte Reduzierung der Anlei-
hekaufe durch die US-Notenbank konnte kurzfristig
die Volatilitat noch einmal nach oben treiben. Trotz
des schwierigen Umfelds sehen Anleiheexperten auch
Chancen in einzelnen Marktsegmenten. Dazu gehoren
etwa Schwellenlanderanleihen, die tber eine hohe Ver-
zinsung verfligen und von einer Abschwachung des
Dollars profitierten konnten. Aber auch US-High-Yields
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sowie inflationsgebundene Anleihen stehen bei Fonds-
managern hoch im Kurs. Entsprechende Anleihenin-
vestments sind zwar mit hoheren Risiken verbunden
als klassische Staatsanleihen aus den groen Industrie-
nationen, haben fir die ndchsten Jahre aber noch
attraktivere Ertragsaussichten. Die Zeiten risikoloser
Renditen sind jedenfalls lange vorbei.

Fazit: Das erste Halbjahr 2022 konnte in mehrfacher
Hinsicht zu einem Wendepunkt werden. Da ware zum
einen die Corona-Pandemie, deren Auswirkungen auf
die Wirtschaftsentwicklung durch weltweit steigen-
de Impfquoten zumindest etwas reduziert werden
konnten. Zum anderen lautet die Zinswende der US-
Notenbank eine neue Ara der Geldpolitik ein. Auch
wenn die EZB voraussichtlich keine Zinsanhebung
durchfiihren wird, sollte auch sie mit ihrer Geldpolitik
wieder Vorkrisenniveau erreichen und damit eine Nor-
malisierung erfahren. Bei Lieferengpassen von Roh-
stoffen und der Verfiigbarkeit von Halbleitern sollte
es in den nachsten Monaten zu einer Entspannung
kommen und zu einer Erholung der besonders be-
troffenen Branchen fiihren. Schwellenlander konnten
im nachsten Jahr ebenfalls ein Comeback erleben, da
sich einige der aktuellen Belastungsfaktoren — China-
Regulierungen, starker US-Dollar und relativ niedrige
Impfquoten - ins Gegenteil verkehren sollten.

Sollte Omikron durch die Impfanstrengungen in
Schach gehalten werden, spricht aktuell viel fiir ein
weiteres, erfolgreiches Aktienjahr 2022. Ein Jahr, das
auch noch starker als 2021 unter dem Motto ,,Nach-
haltigkeit” stehen wird. Dazu zahlt die Umsetzung der
beschlossenen MalRnahmen der UN-Klimakonferenz
in Glasgow, die Kosten der Energiewende sowie der
ungebrochene Trend zu Anlagen in ESG-Investments.
Ein Trend der voraussichtlich nicht nur im nachsten
Jahr von Bedeutung sein wird.
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Marktuberblick
Aktl e n (um die Vergleichbarkeit der Performance sicherzustellen, wurde jeweils die Performance- bzw. Total-Return-Version herangezogen)

Performance
Aktuell Ifd. Jahr 1J 3J p.a. 5J p.a.
Dax 40
DEUTSCHLAND L
DAX 40 15.884,86 15,79% 1579% 14,58% 6,71%
MDAX 35.123,25 14,05% 14,05% 17,61% 9,62% o
SDAX 16.414,67 11,17% 11,17% 19,95% 11,51%
Euro Stoxx 50
EUROPA
Euro St. 50 429712 23,34% 23,34% 15,24% 8,01%
FTSE 100 7.384,54 26,22% 26,22% 9,49% 4,97%
CAC 40 7.153,03 31,07% 31,07% 16,95% 10,24%
SMI 12.875,66 29,16% 29,16% 22,26% 13,77%
GLOBAL S&P 500
S&P 500 4.766,18 37,89% 37,89% 25,62% 16,06%
Nasdaq 16.320,08 31,45% 31,45% 34,49% 2311%
Nikkei 28.775,43 2,55% 2,55% 12,96% 8,84%
Hang-Seng 23.461,92 -577% -577% -0,04% 2,83%
Rohstoffe und Wahrungen
ROHSTOFFE (USD) Gold
Gold 1.829,20 -3,4% -3,4% 42,7% 59,4%
Ol Brent 77,78 50,2% 50,2% 44,6% 36,9%
WAHRUNGEN
EUR/USD 1,137 -7,0% -7,0% -0,7% 8,1%
EUR/CHF 1,03752 -41% -41% 7.8% -32%
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Daten und Fakten

Fondsname

WKN/ISIN
Anlageausschluss
Verwaltungsgesellschaft
Verwahrstelle

Deutscher Stiftungsfonds P
HAFX7Q / LU1438966258
Steinke, Reichelt & Kasbauer
Hauck & Aufhduser Investment
Hauck & Aufhauser Privatbankiers

Fondsmanager NFS Capital AG

Fondstyp Mischfonds defensiv Welt
Fondsvolumen 33,23 Mio. Euro

Auflagedatum 19.09.2016

Geschaftsjahr 30.06.

Ausgabeaufschlag 5,00%

Ertragsverwendung Ausschittend

Letze Ausschittung 17.09.2021 (2,30 Euro je Anteil)

Anteilspreis 31.12.2021
Mindestanlagesumme
Verwaltungsvergutung
Informationen

96,55 Euro

250 Euro, Sparplan 25 Euro
1,36% p.a. incl. Depotbank
www.deutscher-stiftungsfonds.info

Risiko- und Ertragsprofil

Geringeres Risiko

Hoheres Risiko

L 24

HAUCK & AUFHAUSER

FUND SERVICES

31.12.2021
Anlagestrategie

Ziel der Anlagepolitik des Deutschen Stiftungsfonds ist der reale
Kapitalerhalt und die Wertsteigerung der von den Anteilsinhab-
ern eingebrachten Anlagemittel, sowie die Erwirtschaftung eines
angemessenen laufenden Ertrages. Der Fonds schiittet einmal
jahrlich aus. Der defensive Mischfonds wurde im Hinblick auf die
spezifischen Anforderungen von Stiftungen aufgelegt. Dank breit-
er Diversifikation und Begrenzung des Aktienanteils auf 30% kann
der Fonds auch das Anlagebedirfnis von defensiv orientierten
Privatanlegern abdecken. Das Fondsmanagement investiert nach
dem Grundsatz der Risikostreuung weltweit in variablem Umfang
in Aktien, Renten, Anteile von Investmentfonds und weitere Ver-
mogenswerte; Derivate kdnnen zu Absicherungszwecken einge-
setzt werden. Bei der Zusammenstellung des Portfolios wird ein
grof3er Wert auf Aspekte wie Nachhaltigkeit und Umwelt, Soziales
und Verhaltensstandards (ESG) gelegt.

Asset Allocation
Aktien 14,97%
Absicherung
Aktien  0:00%
Misch- / Multi- 29 23%

Asset-Fonds

< >
Potentiell geringere Rendite Potentiell héhere Rendite Anleihen 33.38%
1 2 3 4 5 6 7
Geldmarkt 13,41%
Ergebnisse
Gold M 4,67%
2017 2018 2019 2020 2021
0,94%  -6,02%  598%  2,85%  1,54% Kasse [ 4.34%
1 Monat 3 Monate 6 Monate YTD 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Perf. kum. 0,31% 0,25% 0,07% 1,54% 1,54% 10,68% 4,99%
Volatilitat 2,63% 2,19% 1,99% 2,15% 2,15% 3,18% 2,68%
106,00
104,00
102,00
100,00
98,00
96,00
94,00
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HAUCK & AUFHAUSER

FUND SERVICES

31.12.2021
Portfolio Deutscher Stiftungsfonds
Bezeichnung Anteil % Bezeichnung Anteil %
iShares EUR Ultrashort Bond ESG 10,57% Siemens Balanced 1,55%
DWS ESG Euro Money Market Fund 7,20% Sarasin-Fairlnvest-Universal-Fonds 1,54%
DWS Institutional ESG Euro Money Market 6,21% DJE - Zins & Dividende - XP 1,52%
Carmignac Securite 4,55% M&G Optimal Income Fund 1,52%
Fidelity Zins & Dividende 3,81% Nordea European Covered Bond Fund 1,50%
FvS Foundation Defensiv 3,53% NSI Anleihe 1,48%
Carmignac Patrimoine 3,13% Mainberg Special Situations 1,35%
DWS Concept Kaldemorgen 3,13% BNPP Easy ECPI Global ESG Blue Economy 1.249%
JPM Global Income Fund 3,00% UCITS ETF '
’ iShares MSCI World SRI UCITS ETF 1,23%
FvS Bond Opportunities 2,61% Schroders Sustainable Euro Credit 1,22%
Kepler Ethik Mix Solide 2,51% DWS ESG Convertibles 1,.20%
Xtrackers Physical Gold ETC 2,34% Eurizon Fund Absolute Green Bonds 1,20%
Xetra-Gold i UBS JPM EM IG ESG Diversified Bond ETF 1,18%
iShares EUR Corp Bond SRI 0-3yr UCITS ETF  2,28% Lyxor New Energy ESG ETF 1.13%
KED:Union/NachhaltigiMix 2,22% Schroder Global Energy Transition EUR H 1,10%
Lyxor Euro Gov. Inflation Linked Bond ETF 1,93% terrAssisi Aktien | AMI 1.10%
Xtrackers Global Inflation-Linked Bond ETF 1,90% Lyxor MSCI Water ESG Filtered UCITS ETF 1,08%
Value Opportunity Fund 1.89% B.A.U.M. Fair Future Fonds 1,05%
Immobilien Werte Deutschland Al 1,76% T T — 1,02%
UBS Sustainable Develop. Bank Bonds ETF 1,76% Rize Sustainable Future of Food UCITS ETF  1,02%
Swisscanto Fund Sustainable Balanced 1,68%

Investmentgesellschaften im Portfolio

L < BNP PARIBAS

* . ASSET MANAGEMENT

DJE) \corans

24

//DWS Xtrackers

K Ficelity

J.PMorgan

Asset Management

7

MAINBERG

ASSET MANAGEMENT GMBH

SIEMENS
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Nordea
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HAUCK & AUFHAUSER

FUND SERVICES

GLSBank

KEPLER

FONDS Lvxor Sy

J. SAFRA SARASIN 9%

— ASSET MANAGEMENT —

Rizestf

‘;ﬁ’\j
TERRASSISI®

& UBS

= EURIZON

ASSET MANAGEMENT

iShares.

by BlackRock

INVESTMENTS

# Schroders

NFS Capital AG

Industriering 10
9491 Ruggell, Liechtenstein
T.+4233711871
F.+423 3711872

kontakt@nfs-capital.li
www.nfs-capital.li

NFS Capital AG

Vermégensverwaltung

134

HAUCK & AUFHAUSER

FUND SERVICES

Hauck & Aufhauser Investment Gesellschaft S.A. - 1c, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach

REINER LEMOINE
STIFTUNG

Haftungsausschluss: Rechtliche Hinweise: Die vorliegenden Inhalte dienen lediglich dem Vertriebs- und Werbezweck und stellen weder eine individuelle Anlageempfehlung noch eine Einladung zur Zeichnung
oder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Sie sollen lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und ersetzen nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung.
Die historische Performance stellt keinen Indikator fur die laufende oder zukiinftige Performance dar. Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Riicknahme der Anteile erhobenen Kommissionen
und Kosten unbericksichtigt. Alleinige Grundlage fiir den Kauf von Wertpapieren sind die Verkaufsunterlagen (der aktuelle Verkaufsprospekt, der aktuelle Rechenschaftsbericht und, falls dieser &lter als acht

Monate ist, der aktuelle Halbjahresbericht) zu dem jeweiligen Investmentfonds.
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Impressum

Netfonds AG
Heidenkampsweg 73
20097 Hamburg

Telefon +49-40-822 267-0
Telefax +49-40-822 267-100
info@netfonds.de

Rechtshinweis

Netfonds AG

Registergericht: AG Hamburg
HRB-Nr. 120801

Ust.-Id.Nr.: DE 209983608

Vorstand
Martin Steinmeyer (Vors.), Peer Reichelt, Oliver Kieper, Dietgar Volzke

Aufsichtsratsvorsitzender: Klaus Schwantge

Verantwortlicher gemal § 18 Abs. 2 MStV: Martin Steinmeyer, Heidenkampsweg 73, 20097 Hamburg

Disclaimer

Die zur Verfligung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die Informationen
werden mit groBter Sorgfalt vom Beauftragten oder externen Dienstleistern zusammengetragen und erstellt. Fur
die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfangs und ihrer Darstel-
lung Ubernimmt Netfonds indes keine Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen
fur wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch sollten allein aufgrund dieser An-
gaben Anlage- oder sonstige Entscheide gefallt werden. Sie stellen insbesondere keine Empfehlung, kein Angebot,
keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung von Transaktionen und auch
nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschaftes dar. Die Vervielfaltigung, Bearbeitung, Verbreitung und jede
Art der Verwertung aulRerhalb der Grenzen des Urheberrechtes ist nur den Vertriebspartnern der Netfonds Gruppe
vorbehalten, Ausnahmen bedurfen der schriftlichen Zustimmung der Netfonds AG.
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Ausgabe Dezember 2021

einBlick: Ausblick 2022

Chancen und Risiken im Uberblick

Corona: Ein Uberblick  Inflation: Basiseffekte Wirtschaft und

und Kernrate Markte 2022
Das Thema Corona wird die Welt Die Preisinflation erreicht derzeit Die positive Grundtendenz sollte
auch 2022 bewegen. Wird in eine die hochsten Niveaus seit mehreren  in der Weltwirtschaft anhalten. So
Pandemie hineingeimpft, werden Jahrzehnten. Sie fallt hoher aus als  erwartet der IWF 2022 ein globales
Mutationen ausgelost. prognostiziert. Wachstum in Hohe von 4,9 %.

Netfonds Gruppe

WIR LEBEN BERATUNG
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

ein turbulentes Jahr 2021 neigt sich dem Ende entgegen.

In der Dezemberausgabe unseres monatlich erscheinenden
Research-Formats einBlick — Wissen und Ideen fiir Ihre Finanzen wagt
unser Gastautor Folker Hellmeyer einen volkswirtschaftlichen Ausblick auf
die Markte im anstehenden Kalenderjahr 2022.

Wir wiinschen lhnen mit einBlick — Wissen und Ideen fir lhre Finanzen eine
spannende Lekture!

Ihr Netfonds-Team

Silvan Nikuradse
Produktmanager Investment
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Das Jahr 2021 neigt sich dem Ende zu. Zum Jahres-
schluss herrscht auf medialer und politischer Ebene
und an Finanzmarkten begrenzte Zuversicht fiir die
nahere Zukunft. Risikowahrnehmung ist durch die
Themen Corona, Inflation, Zinspolitik, Stagflation,
Staatsdefizite und geopolitische Risiken bestimmt.

Corona: Ein Uberblick

Das Thema Corona wird die Welt auch 2022 bewegen.
Wird in eine Pandemie hineingeimpft, werden Mutati-
onen ausgelost. Derzeit belastet die Corona-Mutante
Omikron. Saisonal ergeben sich in den kalten Jahres-
zeiten verscharfte Infektionsszenarien, die sich durch
Gegenmalinahmen und dem jahreszeitlichen Wechsel
abschwachen werden. Mutationen schwachen sich

in ihrer Gefahrlichkeit im Zeitverlauf grundsatzlich ab.
Ausnahmen bestatigen die Regel. Entsprechend ist ver-
antwortliches Handeln gefragt. Pandemien sind nach-
weislich endliche Herausforderungen. Per 1. Dezember
2021 ergab sich global laut WHO folgendes Bild:

uuuuuuuu

653.682

263.563.622

© https://covid19.who.int/

BezUlglich der Sterblichkeit bietet die WHO eine globale
Darstellung kombiniert mit den Inzidenzen an. Es ist
erkennbar, dass trotz steigender Inzidenz auf globaler
Ebene, die Sterblichkeit stabil ist. Das bestatigt den
Wirkungsmechanismus der beschlossenen Malt-
nahmen.

Global Situation

263.563.622

B
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© https://covid19.who.int/
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Die Daten und MalRnahmen deuten keine dauerhafte
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Verscharfung der Krisensituation an.

Inflation: Basiseffekte und Kernrate

Die Preisinflation erreicht derzeit die hochsten Niveaus
seit mehreren Jahrzehnten. Sie fallt hoher aus als prog-
nostiziert. In dem Euro-Raum betrug der Anstieg der
Verbraucherpreise im letzten Monat 4,9 % und in den
USA 6,2 % im Jahresvergleich.

Dieser Preisanstieg wird durch mehrere Treiber ge-
tragen. Die derzeitigen Lieferengpasse werden laut
Expertenmeinung noch bis in das 2. Halbjahr 2022
Inflationsakzente setzen. Eine wichtige GroRe stellen
Rohstoffpreise dar (u.a. fossile Brennstofftrager). Der
im Vorjahr stattgefundene Einbruch dieser Preise durch
die Corona-Pandemie verstarkt die Basiseffekte. Im
Jahr 2022 fallen die Basiseffekte mit hoher Wahr-
scheinlichkeit aus und dirften die inflationare Ge-
samtsituation entspannen. Ob der aktuelle Einbruch der
Rohstoffpreise (siehe Chart) zusatzlich eine dauerhafte
Entspannungsindikation darstellt, ist ungewiss.

CRB-Rohstoffpreisindex

CRB Index (Index Points) 23215 -0 844 (-0 36%)

Jul 2018 2019 2020 2021

© tradingeconomics.com

Nach der quantitativen Analyse schauen wir auf die
qualitative Analyse der Preisentwicklung. Eine Zentral-
bank kann nicht direkt Rohstoffpreise oder globale
Lieferketten beeinflussen. Zentralbanken mussen auf
die Inflationsquellen innerhalb der Volkswirtschaft
reagieren. Die werden von der Kernrate der Ver-
braucherpreise abgebildet. Sie legte im Euro-Raum
zuletzt auf 2,6 % zu, deutlich unter der Gesamtrate
(4,9 %). Die Wahrscheinlichkeit, dass im Zeitfenster des
4. Quartals 2021 die Spitzen der Inflationsentwicklung
erreicht werden, ist hoch. Die Verringerung der An-
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leiheankaufe durch die Zentralbanken, die in den USA
begonnen hat, wird zeitversetzt global fortschreiten und
kann als ein Indiz einer Stabilisierung gewertet werden.
Das Thema Zinserhchungen kann im 2. Halbjahr 2022
greifen. Diese Schritte waren kein Trendwechsel der
repressiven Zentralbankpolitik, sondern sie waren Aus-
druck eines erhohten Inflationsbilds um 0,5% - 1,0 %
(Vergleich zu vor sechs Monaten) im Rahmen einer
Parallelverschiebung Inflation / Zins. Real negative
Zinsen werden am westlichen Geldmarkt und in weiten
Teilen des Kapitalmarktes bestimmend bleiben. Eine
Trendwende der repressiven westlichen Zentralbank-
politik ist nicht erkennbar.

Stagflation: Eine Bewertung

Im 3. Quartal 20271 wurde der Begriff Stagflation
diskutiert. Eine Stagflation definiert eine Situation eines
Wahrungsraumes, in der wirtschaftliche Stagnation und
Inflation als auch abnehmende Beschaftigung
miteinander einhergehen.

Die Weltwirtschaft wachst gemall Prognosen des IWF
2021 mit 5,9 % und 2022 mit 4,9 % Uber ihrem Poten-
zial. Globale Arbeitsmarkte entwickeln sich positiv.
Lohnsummen als auch Kaufkraft steigen und Sozial-
systeme werden entlastet. Im Euro-Raum nahert sich
die Arbeitslosenrate mit 7,3 % dem niedrigsten Wert

in der Gesamthistorie bei 7,1 % (2008). Die Inflation ist
Ausdruck erhohter Nachfrage (Lieferengpasse). Der
Index des deutschen Auftragseingangs hat im letzten
Berichtsmonat den hochsten Wert in der Geschichte
dieses Index geliefert, der mehr als 20 % oberhalb des
Niveaus vor Ausbruch der Corona-Krise liegt. Die
aktuelle und weltweit prognostizierte Entwicklung steht
in keinem Zusammenhang mit Inhalten der Stagflation.

Staatsdefizite: Bruttoschulden/Schuldentragfahigkeit
Im Zuge der Corona-Krise sind die Staatsdefizite an-
geschwollen. Das ist hinsichtlich einer Bruttoschulden-
betrachtung kritisch.

Entscheidender ist die Schuldentragfahigkeit. Die hat
sich nicht verschlechtert, da die Zinsniveaus niedrig
sind. Japans gute Bonitat (S&P Rating A+) trotz
Bruttoschulden in Hohe von circa 240 % des BIP belegt,
dass Schuldentragfahigkeit die entscheidende Grolke
ist. Staatsdefizite sind mit einer durchschnittlichen

N

Netfonds Gruppe

<
.

Laufzeit von 7 - 8 Jahren finanziert. Alte Schulden mit
hoheren Zinsen wurden und werden mit Neuemis-
sionen mit niedrigerem Zins refinanziert. Neuschulden
werden mit Niedrigzins aufgenommen.

Die Schuldentragfahigkeit erlaubt trotz hoher
Bruttoschulden die Umsetzung der geplanten Wirt-
schaftsprogramme. Auf Sicht der kommenden 12 - 18
Monate ergibt sich aus der Entwicklung der Staats-
defizite mit hoher Wahrscheinlichkeit kein Krisen-
potential fir die Weltwirtschaft und die Finanzmarkte.

Geopolitische Risiken

Die geopolitischen Risiken bleiben 2022 und dartber
hinaus erhalten. Ein heiler Krieg ist mit hoher Wahr-
scheinlichkeit nicht auf der Agenda. Daftr sind die inter-
nationalen Abhéngigkeiten (u.a. elementare Rohstoffe)
von Russland und China zu ausgepragt. Auch ist das
Niveau der Wehrtechnik sowohl in Russland als auch in
China auf einem Plateau, das flr den Westen zu viele
Risiken mit sich brachte.

Die Machtauseinandersetzungen werden sich jedoch
fortsetzen. Sie schranken okonomische Potenziale
ein. Bei Entspannung eroffneten sich weltweit durch
Multiplikatoreffekte deutlich erhohte Wachstums- und
Wohlstandschancen.

Wirtschaft und Markte 2022

Die positive Grundtendenz sollte in der Weltwirtschaft
anhalten. So erwartet der IWF 2022 ein globales
Wachstum in Hohe von 4,9 %. Das BIP der USA soll um
4,9 %, das des Euro-Raums um 4,3 % und das Chinas
um 5,7 % steigen.

Die global aufgesetzten und noch nicht umgesetzten
Wirtschaftsprogramme bieten Uber 2022 hinaus
positive Wachstumsperspektiven fir die Weltwirtschaft
und die globalen Aktienmarkte, denn diese Programme
mussen durch Unternehmen umgesetzt werden.

Auch die politischen Maltnahmen, die global verfiigt
werden, um Klimaschutzziele zu erreichen, zwingen
Unternehmen in Neuinvestitionen, die weitere
Wachstumsimpulse liefern werden.

Neben den zu erwartenden positiven Impulsen aus
dem Investitionssektor ergeben sich durch absehbar
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starke Arbeitsmarkte Lohnsummeneffekte, die auf den
internationalen Konsum positiv durchwirken.

Die zuvor dargestellten Risiken sind im kommenden
Jahr geeignet, der globalen Wirtschaft zeitlich begrenzt
Dellen zuzuflgen und Markte in zeitlich begrenzte
Korrekturen zu zwingen. Der positive Grundtenor fiir
Okonomie und Aktienmarkte bleibt mit hoher Wahr-
scheinlichkeit erhalten.
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Leidindex Leitindex Lightindex

Wie der DAX gern verunglimpft Was der Neustart alles besser Warum der MDAX das Nachse-
\Wilge machen soll hen hat
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Vorsprung durch Research: Das ist unser Motto, dem wir mit unserem
monatlich erscheinenden Research-Format einBlick — Wissen und Ideen flir
lhre Finanzen folgen.

In der aktuellen Ausgabe stellen wir die Frage DAX 40 — Revolution oder
Rohrkrepierer? und raumen dabei mit ein paar gangigen Vorurteilen Uber

den deutschen Leitindex auf.

Wir winschen Ihnen mit einBlick — Wissen und Ideen fuir Ihre Finanzen eine
spannende Lekture!

Ihr Netfonds-Team

Christian Nicolaisen
Produktmanager Investment
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Trotz guter Performance musste der deutsche Leit-
index immer wieder Kritik einstecken, nun soll mit
dem neuen DAX 40 alles besser werden. Doch hatte
das Borsenbarometer im internationalen Vergleich
iiberhaupt solche Defizite? Und was bringen die
Neuerungen fiir Anleger?

Was wurde nicht alles gelastert tber den deutschen
Leitindex? Angefangen bei der Namensgebung: Der
zunéachst favorisierte Vorschlag KISS, das Akronym
von KursinformationSSystem, loste 1988 bei der
Financial Times solch beillenden Spott aus, dass die
Verantwortlichen in Frankfurt es damals vorzogen,
ihre Wahl noch einmal zu Uberdenken. Der Legende
nach soll dann ein Banker beim Spazieren mit seinem
Dackel — englisch dachshund — die ztindende Idee
zum DAX gehabt haben.

»In Wahrheit ein Tummelplatz fiir Sin Stock"

Auch Anlass zu substantieller Kritik bot das deutsche
Borsenbarometer seitdem reichlich. So dirften die
Stichworte Dieselgate, Libor-Skandal oder Schienen-
kartell vielen noch gelaufig sein, allerdings schon
halb verdrangt durch den alles Uberschattenden Fall
Wirecard. Diese und weitere Beispiele nahrten den
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Shutterstock/Video Media Studio Europe
Prasenzhandel ade: Der klassische maklergestiitzte Handel auf dem Frankfurter Borsenparkett ist bereits seit 2011 passé. Leer ist es da-
rum dort trotzdem nicht, die Stellung halten Spezialisten des XETRA-Handels, tiber den seitdem alles abgewickelt wird.

Verdacht, so Kai Lehmann in seiner Analyse ,Der DAX:
Leit- oder Leidindex?" fr das Flossbach von Storch
Research Institute aus dem vergangenen Jahr, der
vermeintliche Borsenolymp sei in Wahrheit ,ein Tum-
melplatz fir Sin Stock".

Neben krassen Verfehlungen in Sachen Good Gover-
nance verfolgt den DAX zudem hartnackig

,[d]er Mythos vom Verlierer-Index”, wie ,DIE WELT"
(17.08.20217) in einer Auswertung der langfristigen
Performance schreibt. Das Spiegelbild der deutschen
Wirtschaft enthalte fir die Schar der Kritiker neben
einem Kapitalvernichter, einem Restrukturierungsfall
und einem gefallenen Borsenstar vor allem wenig
profitable Konzerne mit gestrigen Geschaftsmodellen,
unterm Strich ,eine Riege von Problemunternehmen”.

Bei naherer Betrachtung halten viele dieser Kritikpunk-
te einer Uberpriifung jedoch nicht stand, denn die
Zahlen sprechen eine ganz andere Sprache. Vor allem
bei der langfristigen Performance muss sich der DAX
im Konzert der wichtigsten europaischen Indizes
absolut nicht verstecken. Lasst man fir gleiche Be-
dingungen die Dividenden, die der DAX-Performance-
Index automatisch als reinvestiert wertet, auch bei
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Wertentwicklung ausgewabhlter europdischer Aktienindizes im Zeitraum 01.09.2011 bis 01.09.2021

in Euro, inklusive Dividenden

DAX Index — FTSE100 Index — MIB Index — CAC40 Index — IBEX Index — SMIC Index
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Da schau her: Im Kanon der europdischen Leitdindizes muss sich der DAX in Sachen Performance tber den Betrachtungszeitraum von zehn
Jahren (Stand 01. September 2027) nur dem Schweizer SMI geschlagen geben, fiihrt aber das Feld der Verfolger an. Wahrenddessen haben
Indizes wie der britische FTSE 100, die gemeinhin als dynamischer wahrgenommen werden, im direkten Vergleich das Nachsehen.

SMI, FTSE 100 & Co. in die Betrachtung einflielen, zeigt
sich: Uber einen Zeitraum von zehn Jahren (Stand 01.
September 2021) muss sich der DAX in Sachen Per-
formance nur dem Schweizer SMI geschlagen geben,
wobei der eidgenossische Index sich zuletzt mit einem
Wertzuwachs von knapp 211 % vom DAX mit 185 %
absetzen konnte.

DAX an der Spitze des Verfolgerfelds

Anschluss an den DAX als direkter SMI-Verfolger halt
noch der franzosische CAC 40 mit einem Plus von rund
168 %, wahrend sein italienisches Pendant, der FTSE
MIB, mit 141 % schon den Anschluss verliert. Noch
einmal deutlich dahinter reiht sich der britische FTSE
100 mit knapp 103 % Wertsteigerung ein. Weit abge-
schlagen rangiert der spanische IBEX 35, der Uber zehn
Jahre kaum 50 % Plus verzeichnet hat.

Eine ahnliche Verteilung zeigt sich in dem von Lehmann
betrachteten Zeitraum auch bei den Wachstumsraten
der in den Indizes enthaltenen Konzerne: So bewegt
sich das Wachstum der aggregierten Umsatzerlose der
Schweizer Unternehmen (2,5 %) mit jenem der deut-

schen (2,4 %) auf ahnlichem Niveau und danach
kommt lange nichts.

Aus DAX-Sicht noch erfreulicher die Situation beim
durchschnittlichen Gewinnwachstum: Das beschreibt
Lehmann im Fall der italienischen und franzosischen
Raten von 1,0 % bzw. 0,6 % treffend als ,andmisch”, von
den spanischen und britischen Konzernen, bei denen
das Gewinnwachstum sogar rucklaufig war, ganz zu
schweigen. Mit 2,6 % wesentlich besser in dieser Diszi-
plin unterwegs sind die eidgendssischen Unternehmen,
wahrend sich die deutschen mit 3,1 % p.a. an die Spitze
des Vergleichs setzen konnen. Nicht schlecht fiir ,eine
Riege von Problemunternehmen” mochte man meinen.

Die Revolution bleibt vorerst aus

Fernab revolutionarer Bestrebungen tragen die nun
durchgefiihrten Reformen zum DAX 40 denn auch eher
die Zlge einer behutsamen Modellpflege mit nachho-
lendem Charakter, eines Neustarts mit externer Signal-
wirkung, der den Wirecard-Skandal symbolisch hinter
sich lassen soll = Motto: ,Seht her, wir haben daraus
gelernt!”. Wenn die Unternehmen kinftig fristgerecht
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testierte Zahlen vorlegen oder ihr rechtskonformes
Handeln durch einen Priifungsausschuss belegen miis-
sen, wird dies krimineller Energie wie im Fall Wirecard
sicher auch kinftig kaum Einhalt gebieten, entspricht
aber nun internationalen Standards. Und auch die
gestarkte Marktkapitalisierung, die jetzt entscheidendes
Kriterium fur die Aufnahme in den DAX ist, reflektiert
blol} aktuelle Gepflogenheiten, wahrend die aus der Zeit
gefallene Grofie des Handelsumsatzes entfallt. Das
stattdessen geforderte Mindesthandelsvolumen diirfte
in der Praxis ebenfalls kaum eine Rolle spielen.

Schon praxisnaher ist das kinftig erforderliche positive
EBITDA, also das Konzernergebnis vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen. Mit ihm mussen die Unternehmen
in den vorangegangenen zwei Jahren im Plus gelegen
haben, um DAX-40-Aspirant zu werden. Die MaRnahme
gilt als Konsequenz aus den Erfahrungen mit Delivery
Hero: Der Lieferdienst verzeichnet, da er Wachstum
Uber Profit stellt, fortgesetzt Anlaufverluste und kann
bislang kein positives Geschaftsjahr vorweisen.

Ebenfalls angepasst wurde der Turnus, in dem die
neuen Kriterien Uberprtft werden. Das geschieht nun
halbjahrlich statt wie bisher alle zwolf Monate. Zusatz-
lich sollen sogenannte fast-entry- beziehungsweise
fast-exit-Regeln fur zlgigeren DAX-Ein- oder -Ausstieg
von Unternehmen sorgen. Hier Uberprtifen die Verant-
wortlichen zum Ende jedes Quartals in einem Schnell-
verfahren, ob es nach Borsenwert Auf- oder Abstiegs-
kandidaten gibt.

Etwas mehr von dem Zauber, der bekanntlich jedem
Anfang innewohnt, bringen die zehn Neuen mit: Mit
Airbus und Brenntag stammen zwei aus dem Segment
IndustriegUter, vier kommen mit HelloFresh, Puma, Za-

lando, Porsche aus dem Bereich zyklischer Konsum. Mit

Siemens Healthineers, Sartorius und Qiagen verstarken
drei den Sektor Gesundheitswesen, wahrend Symrise
den Bereich Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe vertritt.

Die Struktur des DAX @ndern sie mit ihrem Anteil von
etwa 17 % an der gesamten Marktkapitalisierung des
Leitindex nur wenig: Healthcare kann sich vor den
Sektor Materialien setzen und rangiert nun knapp hinter
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dem verarbeitenden Gewerbe, das grofite Stiick vom
Kuchen macht aber weiterhin zyklischer Konsum vor
Industriegltern aus.

Auch wenn der ganz groRe Wurf also ausgeblieben ist,
ist die DAX-Reform doch gewiss kein Rohrkrepierer,
sondern bietet Anlegern verschiedene Vorteile: Zual-
lererst rlickt der Neustart den DAX auch international
wieder starker ins Blickfeld von Investoren und macht
ihn als Benchmark attraktiver. Dabei dirften sich nicht
nur Anleger Uber ihr breiter diversifiziertes Portfolio
freuen, auch Fondsmanager haben jetzt mehr Moglich-
keiten, die Vorteile aktiven Managements unter Beweis
zu stellen.

DarUber hinaus erwarten Beobachter von den interna-
tional meist gut aufgestellten Neuzugéngen deutliche
Wachstumsimpulse, wahrend der digitale Wandel zahl-
reicher Vertreter der Old Economy im Index auf gutem
Wege ist und ebenfalls neue Wachstumschancen birgt.
Als Leidtragender dieser Entwicklung gilt der MDAX, der
mit den zehn Neuen seine dicksten Brocken ersatzlos
an den DAX verliert und so nur noch 50 Titel umfasst.

Ob und wie der DAX 40 letztlich davon wird profitieren
konnen, muss sich naturlich zeigen. Ein gutes Zeichen
fur die Fortsetzung als Erfolgsgeschichte ist das neue
Rekordhoch von 16.064 Punkten Anfang des Monats
aber allemal.
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