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IS &R Investment-Report

Im »IS &R Investment-Report« untersuchen wir das aktuelle Wirtschafts- und Marktgeschehen und schildern unsere Erwartung
auf mittlere Sicht. Wir iUberwachen viele Indikatoren zeitnah und werden diesen Investment-Report aktualisieren, wenn sich unsere
Einstellung grundlegend verandert. Bemerkungen die satirisch klingen, sind auch so zu verstehen! Ubertreibungen und Seitenhiebe
werden bewusst gesetzt.
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Platzt jetzt die grofite Blase aller Zeiten?

Wahrend ich diesen Jahresausblick schreibe, werden
die globalen Mérkte aufgrund von Meldungen einer
neuen Virus-Variante aus Sudafrika durchgeschuttelt.
Den ersten Meldungen nach ist diese Variante an-
scheinend die bisher ansteckendste, aber vermutlich
nicht die Schlimmste. Sollten sich die ersten negati-
ven Meldungen und Befurchtungen bestatigen, konn-
te sich dieser Ausbruch als »schwarzer Schwan« fur
die Weltwirtschaft und die Aktienméarkte herausstel-
len. Allerdings ist es jetzt noch zu frih, das zu beur-
teilen.

Die Virussituation und die damit einhergehenden MaB-
nahmen sind fur viele eine schwere persénliche, psy-
chische und finanzielle Last. Einige Wirtschaftsbereiche
wurden trotz vieler Hilfsmafnahmen stark betroffen. Die
Insolvenzzahlen nehmen stark zu. In den drei Jahren vor
Corona lagen wir in Deutschland mit abnehmender Ten-
denz bei von 94 — 104.000 Insolvenzen pro Jahr. Im Jahr
2020 gab es nur knapp 66.000 Insolvenzen (da die Vor-
schriften massiv erleichtert, bzw. ausgesetzt wurden). Al-
lein in den ersten 8 Monaten 2021 aber lag die Zahl der
Insolvenzen bereits bei fast 83.000.
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Der Arbeitsmarkt kam im Vergleich relativ glimpflich da-
von. Aktuell haben wir nur 200.000 Arbeitslose mehr als
vor Corona. Allerdings sind immer noch rund 760.000
Arbeitnehmer in Kurzarbeit. In der Eurozone 14uft es am
Arbeitsmarkt besser. Die Anzahl der Beschéftigten hat per
November 21 bereits einen neuen Hochststand erreicht
und sogar das Vor-Corona-Hoch tberschritten. Die Ar-
beitslosenquote in Europa ist mit 7,4% immer noch um
29%-Punkte hoher als in Deutschland — aber beide Zahlen
sind nahe ihrer Allzeit-Tiefs. Auch in den USA zeigt sich
der Arbeitsmarkt robust. Die »offizielle« Arbeitslosenquote
liegt bei 4,6 % - die besser vergleichbare Arbeitslosenzahl
»Ub« liegt bei 8,3 %.

Die Unternehmensgewinne in Summe sprudeln ebenfalls
- vielen Unternehmen geht es besser als je zuvor. Folglich
erscheint es gerechtfertigt, dass die meisten Aktienkurse
in den letzten Monaten deutlich gestiegen sind. Funda-
mental sind Aktien nach vielen Messgrofen teuer — vor
allem amerikanische Titel erscheinen im Verhaltnis teu-
rer, als die Titel aus anderen Markten. Die bekannteste
Zahl zur Bewertung von Aktien ist das sogenannte Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV). Dieses steht fur den amerikani-
schen Markt im Moment bei 25. Das bedeutet, dass es 25
Jahre dauert bis man als Investor — auf Basis der heutigen
Gewinne - seine Investition wieder »zurtickbekommte.
Amerikanische Technologie-Titel sind mit einem KGV von
rund 30 deutlich teurer als der Gesamtmarkt.

Européische Aktien sind mit einem KGV von etwa 20 be-
wertet. Das KGV des deutsche DAX-Index steht bei 14.
Zumindest nach dieser Kennzahl erscheint der DAX guins-
tiger als andere Aktien — allerdings darf man sich nur von
dieser Kennzahl auch nicht blenden lassen — die Struktur
der Aktien im DAX-Index ist stark zyklisch, was in der Re-
gel mit (gerechtfertigten) Bewertungsabschlédgen einher
geht. Auch haben sich in der Vergangenheit amerikani-
sche Unternehmen und die amerikanische Volkswirtschaft
regelmaBig als deutlich flexibler und anpassungsfahiger
gezeigt als die europdischen Pendants. Folglich muss die-
se Kennzahl nicht bedeuten, dass amerikanische Aktien
in Zukunft schlechter laufen werden, als européische.

Auch viele andere Kennzahlen zur Bewertung von Aktien
zeigen historisch hohe Werte oder sogar Hochstwerte an
— dazu zdhlen Kurs-Buchwert-Verhaltnis, Wertpapierkre-
dite oder auch das sogenannte Shiller-KGV.

Bedenkt man, dass die Bewertung der Titel VOR der
letzten Finanzkrise deutlich niedriger war, als heute, so
kénnte man geneigt sein zu behaupten, dass jetzt der
richtige Zeitpunkt gekommen sei, alle Aktien danke der
historischen Hochststdnde zu versilbern.

Bevor Sie aber nun auf den Verkaufsknopf dricken, be-
trachten wir erstmal die Alternativen. Wer Cash hélt, muss
in der Regel aktuell -0,5% Zinsen bezahlen. Die deut-

schen Bunde-Anleihen (was als »sichere« Anlage bezeich-
net wird) rentieren im Schnitt ebenfalls im negativen Be-
reich bei etwa -0,4 %.

Fur amerikanische Anleihen bekommt man je nach Lauf-
zeit immerhin zwischen 0,5% und 2,0%. Umgerechnet
bedeutet das, dass amerikanische Anleihen ein KGV zwi-
schen 50 und 200 aufwelsen. Man muss also zwischen
50 und 200 Jahren warten, bis man seine Investition uber
Zinsen wieder zuruckbekommt.

Bel deutschen Anleihen kann man die Kennzahl nicht
mehr berechnen, weil es keinen Gewinn mehr gibt, son-
dern nur noch einen »sicheren Verlusts.

Anleihen und Cash scheinen also mittelfristig keine gute
Alternative zu sein.

Bel Immobilien sieht es nicht viel besser aus. Je nach-
dem in welcher Region Sie wohnen und welche Art von
Immobilie Sie betrachten sind die Ergebnisse naturlich
stark unterschiedlich. Vielerorts sind Bruttorenditen von
3% eher eine Raritét, sofern Sie Uberhaupt noch »kauf-
bares Material« am Markt finden. 3% klingt erstmal nicht
schlecht — bedenkt man aber, dass es sich hier um Brutto-
renditen handelt, scheint es fraglich, ob man fur die ein-
gegangenen Risiken (bei Einzelimmobilien) tatsichlich
ansprechend entlohnt wird. Naturlich relativiert sich die-
se Rendite, wenn man mit einer hohen Fremdfinanzie-
rung arbeitet. Das lassen wir aber auf3er Acht — schliefilich
koénnte man auch alle anderen Kapitalanlagen mit zusatz-
lichem Fremdkapital erwerben, was deren Kennzahlen
genauso relativieren wurde.

Aber nicht nur Aktien, Immobilien und Anleihen zeigen
historisch hohe Bewertungen — auch alle anderen Formen,
die man in irgendeiner Form als Kapitalanlage bezeich-
nen kann, sind historisch teuer. Kunstwerke, Oldtimer und
Kryptowédhrungen — tberall scheint massive Spekulation
ausgebrochen zu sein. Einige Marktkommentatoren spre-
chen deswegen wird auch von der »Bubble of everythinge«
— also von einer Anlageblase in allen nur erdenklichen
Segmenten — und damit der grofiten Blase aller Zeiten.

Der Grund fur diese massive Spekulation und die extrem
hohen Bewertungen sind die (kunstlich) extrem niedrig
gehaltenen Zinsen und die massiven Gelddruck-Orgien
der Notenbanken. Nichts anderes. Es ist nicht der bose
Raubtierkapitalismus, der zu diesen Exzessen fuhrt — son-
dern es sind staatliche Eingriffe und die Aktionen der No-
tenbanken — nur falls Sie irgendwann in der Zukunft mal
einen Schuldigen suchen sollten. Solange es gut geht, ist
alles wunderbar.

Da sich inzwischen zu den nicht vorhandenen Zinsen
auch noch deutliche Inflationsraten gesellen, haben wir
eine historisch hohe negative Realverzinsung. Das bedeu-
tet, dass man als Anleger in »sicheren Anlagen« jedes Jahr



massiv Geld verliert, weil die Inflation die »Ertrage« bei
Weitem kompensiert. Bisher hat es auf dem Papier nichts
oder so gut wie nichts gekostet, wenn man sehr konser-
vativ investiert hat — obwohl der Euro-Geldmarkt schon
seit Jahren nur konstant negative Ertrage bringt. Werden
die Anleger solcher »assets« nun aber mit deutlich hohen
Inflationsraten konfrontiert, dann wird auch hier ein Um-
denkprozess statt finden.

S0 teuer Aktien im Moment im historischen Bezug auch
sein mogen, in Relation zu den Alternativen sind die Ak-
tienméarkte immer noch relativ gunstig! Zusétzlich haben
viele Firmen sicherlich die Moglichkeit die Teuerungsra-
ten an die Verbraucher »weiterzugeben« — wie man €s so
schon formuliert. Aktien bieten somit zumindest teilweise
auch einen Inflationsschutz.

Damit kommen wir zum zweiten grofen Part dieses Re-
ports — dem Thema »Inflation«.

Gut 12 Jahre lang haben die Notenbanken nach der Fi-
nanz- und Eurokrise versucht, das System zu »reflationie-
ren« — mit der massiven Geldmengenausweitung aufgrund
von Corona haben sie es jetzt geschafft. Wir ersparen uns
hier detaillierte Zahlen zu den Ausweitungen der Noten-
bankbilanzen aufzulisten — sie kennen diese sicherlich
aus der einschlagigen Presse.

Hurra! Endlich ist die Inflation wieder da!

In unserem Jahresausblick fur 2021 haben wir dieses
Thema ab dem 3. Quartal 2021 »in Aussicht« gestellt. Wir
schrieben damals:

Tatséchlich durfte der zu erwartende Inflationsdruck
auch fir Gefahren sorgen. Allerdings sehen wir dies
noch nicht unmittelbar, sondern frihestens fir den
Zeitraum ab dem dritten Quartal 2021 oder gar erst
ab 2022. Ebenso darf man auch die Gefahr nicht
von der Hand weisen, dass sich aus steigenden
Inflationszahlen mittelfristig wieder deutlich stei-
gende Marktzinsen ergeben, was der Party einen
Déampfer verpassen dirfte. Und wenn man ganz weit
denkt, ist es auch maoglich, dass diese Gemengelage
sogar zu einem Punkt fiihrt, an dem die finanzielle
Schuldentragfahigkeit von Staaten erneut als groBes
Thema auf den Tisch kommen wird. Aber bis dahin
sollte noch etwas Zeit sein und wer sich aufgrund
dieser Argumente von den Markten fernhlt, der
durfte lange Zeit den steigenden Kursen hinter-
herjammern oder hinterherlaufen — was die Kurse
zunéachst noch weiter befeuern durfte.

Seit dem Sommer 21 sehen wir nun tatsachlich deutlich
steigende Inflationsraten — weltweit. Zunachst kommen-
tierten die Notenbanken die Inflation mit »transitory« —
also einem nur vorubergehenden Phénomen.

In Deutschland wurde zuletzt eine offizielle Inflationsrate
von 5,2% gemeldet. Die USA kommen sogar auf 6,2%!

In den letzten November-Tagen 2021 &nderte sich das
Wording der Notenbanken gewaltig. Der Begriff »tran-
sitory« wird nicht mehr gebraucht. Es wird inzwischen
vor den Auswirkungen zu hoher Inflationsraten gewarnt.
Zinsschritte der Notenbanken scheinen unausweichlich
zu werden. Vermutlich wird es aber bel relativ kleinen
und wenigen Zzinsschritten bleiben. Diese haben eher
symbolischen Charakter.

Einen angemessenen Zinssatz kann unser System im
Moment gar nicht verkraften. »Angemessen« ware bei ei-
ner Inflationsrate von 4,5% ein Zinssatz fur Festgeld im
Bereich von 5,5%-7,0%. Dass ein solches Zinsniveau im
Moment vollig unrealistisch ist, werden wir wohl nicht im
Detall erlautern mussen.

Im Moment befinden sich viele Volkswirtschaften in ei-
ner Stagflation — was ein Umfeld deutlicher Inflationsra-
ten bei keinem oder nur geringem Wirtschaftswachstum
bezeichnet.

Wie sich die Inflationsraten weiter entwickeln werden -
daruber gehen die Meinungen stark auseinander.

Der Anstieg der Rohstoffpreise ging in den letzten Wo-
chen etwas zurtck — aber auf Jahressicht sehen wir im-
mer noch Preissteigerungsraten von rund 60%. Von »Ent-
spannunge« ist man hier noch weit entfernt. Lediglich die
Dynamik 1&sst nach.

Auch an dieser Stelle mochten wir Sie vor zu vielen Details
bewahren. Verbraucherpreise, Importpreise, Grohandels-
preise, Erzeugerpreise oder auch die Preiskomponenten
der Einkaufsmanagerindizes — egal ob in Deutschland,
Europa oder den USA — Uberall ein &hnliches Bild: Alle
Kennzahlen weisen einen deutlichen oder sogar einen
extremen Anstieg — gerade in den erst kurzlich gemel-
deten Daten an. Und hier sprechen wir nicht von 1 oder
2%, nachdem wir nun lange Zeit tberwiegend sogar Uber
Deflation gesprochen haben. Wir sprechen von 5-6% bel
den Verbraucherpreisen und sogar bis zu mehr als 20% (/)
Anstieg bei den Importpreisen. Die Hohe und Dynamik ist
in Summe die groBte Dynamik seit Mitte der 7Oer Jahre,
teils sogar die hochste in den gesamten Datenreihen. Es
geht nicht um »ein bisschen mehr« Inflation, sondern tat-
séchlich um absolut dramatische Werte.

An den Arbeitsméarkten sehen wir deutlichen Aufwarts-
druck bel den Lohnen.

Neue oder hohere Steuern und Abgaben stehen in Sum-

3



Investment
Strategy & Research

me global ebenfalls auf der Agenda — auch wenn man
sie immer wieder anders furs Wahlermarketing hiibsch
verpackt.

somit wird die Inflation in den nachsten Monaten sicher-
lich weiterhin spiirbar bleiben. Ob sich daraus eine meh-
rere Jahre dauernde Lohn-Preis-Spirale in Gang setzt, ist
heute noch vollig offen.

Rund um den Globus werden weiterhin neue staatliche
Konjunkturpakete, Infrastrukturprogramme oder Klima-
schutzinvestitionen geplant und durchgefuhrt — auch das
bringt sicherlich inflationdre Preiseffekte mit sich.

Fakt ist: Genau dieses Szenario wunschen sich Politik
und Notenbanken. Durch die hohen Inflationsraten ist die
Realverzinsung von »sicheren« Anlagen massiv in den Kel-
ler gesunken. Das bedeutet, dass der Schuldner der »si-
cheren« Anlagen (hier handelt es sich ublicherweise um
Staatsschulden) real immer weniger zurtickzahlen muss.
AuBerdem erlebt der Staat durch die »Kalte Progression«
Steuermehreinnahmen.

Da am Ende sowieso kein Politiker im Sinn hat die Schul-
den jemals zurtickzuzahlen, wird nur auf die relative Ver-
schuldung geachtet. Fiir den Staat gilt: Je hoher die ne-
gative Realverzinsung, desto einfacher kann er noch mehr
Schulden machen, ohne seine relative Verschuldung zu
steigern.

Schreibt man die aktuellen Daten aus Deutschland fort,
so kénnte Deutschland jedes Jahr 3% neue Schulden
aufnehmen - gleichzeitig wurde die Schuldenquote
Deutschland aber jedes Jahr abnehmen (obwohl es mehr
Schulden gibt). Dieser Effekt wirde unter den aktuellen
Begebenheiten rund 12 Jahre anhalten. Bis dahin hétte
Deutschland den Schuldenstand um gut 40-45% ange-
hoben - der relative Schuldenstand wurde aber um rund
129% sinken. Das ist das reine Finanz-Politik-Wonderland.

Das ist politisch gewollt! Somit besteht fur den Staat und
seine angehangte Notenbank auch nur wenig Motivation
daran etwas zu andern. Insofern wird das Thema negati-
ver Realzinsen uns auch in den ndchsten Jahren weiter-
hin beschéftigen.

Da der Effekt negativer Realzinsen inzwischen aber nicht
mehr nur »marginal« ist, wir sprechen von einem realen
Kaufkraftverlust von sicheren Vermogenswerten im Be-
reich von -5% p.a., kann das - wie oben beschrieben —
dazu fuhren, dass die Umorientierung der Anleger von
Sparbuchern, Festgeldern, Tagesgeldern, Bausparern und
Versicherungen in Richtung anderer Kapitalanlagen in
den néchsten Monaten nochmal einen richtigen Schub
bekommt. Die daraus resultierenden, positiven Nachfra-
geeffekte durften am Aktienmarkt und am Immobilien-
markt weiterhin spurbar sein. Ob sie langfristig gesund
sind, steht auf einem anderen Blatt.
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Die groB3e Gefahr beim Thema Inflation ist die Psychologie
der Bevolkerung. Leider gibt es mehr als genug Beispie-
le in der Finanzgeschichte, bel denen die Inflation sich
plotzlich verselbststandigte. Eine »gallopierende« Inflation
oder gar eine Hyperinflation liegt vermutlich nicht im In-
teresse der Politik. Die Psychologie der Bevolkerung kann
aber genau dazu fithren, wenn grundsétzlich das Vertrau-
en in die Notenbanken und Institutionen weiter schwin-
det. Zumindest teilweise ist das bereits zu beobachten.

Ubergeordnet betrachtet haben wir aber auch strukturell
massive, deflationdre Kréfte, die in den ndchsten Jahren
weiter auf die Volkswirtschaften einwirken. Hier sind zu
nennen: Die demografische Entwicklung in Europa und
China, sowie zum Teil auch in den USA und vor allem
die technologischen Entwicklungen rund um die Themen
Automatisierung, Digitalisierung und Robotik.

Sollten die Volkswirtschaften nicht wieder auf den Wachs-
tumspfad zurtckkehren und sogar in eine Rezession oder
Depression abrutschen, hatte das ebenso stark deflatio-
nére Effekte.

Es ist somit noch nicht ausgemacht, ob die Inflation nun
fur viele Jahre hoch bleiben wird — es kann auch ganz
anders kommen. Fur 2022 gehen wir aber zunéchst von
weilterhin deutlich hohen Inflationsraten oberhalb der
3%-Marke aus.

Solange die Notenbanken das Zinsniveau weiterhin der-
art tief halten, ist davon auszugehen, dass auf mittlere
sicht weiterhin Geld aus »sicheren« Anlagen in Aktien
umgeschichtet wird und Aktien auch von dieser Seite aus
weiterhin die erste, bzw. sogar die einzig sinnvolle Wahl-
moglichkeit sind.

Der chinesische Immobilienmarkt ist die grofte Asset
Klasse der Welt. Der kometenhafte Aufstieg Chinas in den
letzten Jahren resultierte zu einem bedeutendem An-
teil aus den massiven Bauinvestitionen. Die Einnahmen
der Regionen und Stadte resultierten tberwiegend aus
Grundstucksgeschéften mit den grofen Immobilienent-
wicklern.

Dieser Markt ist jetzt stark angeschlagen. Nahezu alle
grofen chinesischen Immobilienentwickler tiberschreiten
mindestens eine der drei roten Linien, die die Kommunis-
tische Partei Chinas (CCP) bewusst gezogen hat, um die
spekulation im Immobiliensegment einzudammen.

Das bedeutet, dass diese Unternehmen keine neuen
Schulden mehr aufnehmen konnen — somit konnen



sie threm Geschéaft nicht mehr weiter nachgehen, weil
das System im Wesentlichen auf neue Kredite gebaut
hat. Somit sind all diese Unternehmen de facto pleite.
Einige der Unternehmen haben bereits ihre Zins- und
Tilgungszahlungen fur die ausgegebenen Schulden
verpasst. Es scheint so, als sei die CCP im Hintergrund
sehr darum bemuht, die Zahlungsausfalle fur Anlei-
hen zu vermeiden oder zumindest zu begrenzen. Es
werden Unternehmen im Schnellverfahren verkauft,
Vermogenswerte der Vorstdnde und Geschéaftsfuhrer
konfisziert und liquidiert oder anderweitige Gelder be-
schafft. Ein Zusammenbruch und Ausfall der Anleihen
im grofBen Stil ist nicht im Sinne der CCP Ob es am Ende
wirklich vermeidbar sein wird, ist aber noch offen. Die
ausstehenden Schulden der betroffenen Unternehmen
sind immens — wir sprechen hier von vielen hundert
Milliarden US-Dollar (l). Ganz anders als in der Immo-
bilienkrise der USA im Jahr 2007, war es diesmal po-
litisch gewollt diese Unternehmen kaputt zu machen.
Das Parteimarketing nutzt das, um auf die glorreichen
Leistungen der Partei gegen weiter steigende Immobi-
lienpreise hinzuweisen.

Allerdings gibt es in China Millionen betroffene Familien,
die nun entweder enorme Verluste erlitten haben oder die
vor halbfertigen Bauruinen stehen. Das durfte die Lust auf
weitere Bauprojekte deutlich mindern.

sSorgen bereiten auch die massiven Leerstdnde. Wir ha-
ben keine offiziellen Zahlen, aber die Schétzungen aus
den verschiedenen Quellen liegen im Bereich von 80-120
Millionen (!} fertiggestellten Objekten, die leer stehen.
Hintergrund ist die Tatsache, dass die zu Wohlstand ge-
kommenen Chinesen ihren neu erreichtes Vermogen fast
nur im heimischen Immobilienmarkt investieren koénnen.
Das fuhrte dazu, dass ganze Stadte vom Rei3brett gekauft
wurden, ohne, dass jemals jemand planen wiirde in die-
sen Wohnungen zu wohnen. Entsprechend desolat sehen
viele der Projekte aus, da - in dem Wissen, dass sowieso
niemand in die Objekte einziehen wird - teilweise tat-
séchlich nur Gebdudehullen gebaut wurden. Insofern ist
die Bezeichnung »Immobilie« vielleicht nicht ganz richtig.
Der Anteil der Bauruinen durfte immens sein — aber offizi-
elle Zahlen kennen wir dazu nicht. Dieser Bauboom diirfte
furs erste vorbei sein.

Betrachtet man diverse Kennzahlen zum Immobilien-
markt, tauchen chinesische Stadte in globalen Rankings
regelméfBig ganz weit oben auf. Die durchschnittlichen
Immobilien in Shenzhen, Hongkong, Peking und Shang-
hai kosten aktuell zwischen 35 und 45 durchschnittliche
Jahresgehélter. Zum Vergleich: In Paris missen Sie im Mo-
ment nur rund 20 Jahresgehalter fur eine Immobilie auf
den Tisch legen. In Munchen sind es 16 Jahresgehalter,
in Hamburg, Berlin, Koln, Frankfurt oder Stuttgart sind es
vergleichsweise lacherliche 9-12.

China war hauptverantwortlich fiir das weltweite Wirt-
schaftswachstum der letzten 15 Jahre. Rund 30% der
Wirtschaftsleistung Chinas werden auf den Immobilien-
markt zurtickgefuhrt. Wenn dieser nun ausfallt oder deut-
lich zurtck geht, dann wird das nicht ohne Folgen fur die
Wirtschaftsleistung Chinas — und damit fur die Weltwirt-
schaft - sein.

Sollte der chinesische Immobilienmarkt aber unkontrol-
liert zusammenbrechen oder sollte es durch Zahlungsaus-
falle chinesischer Immobilienunternehmen zu Problemen
im Finanzsystem kommen, scheint eine Wiederholung der
amerikanischen Immobilienkrise, die sich in eine globale
Wirtschaftskrise entwickelte, nicht ganz unwahrschein-
lich. Nur diesmal eben in China.

Blase??? Welche _
Blase? Ich seh' weif
und breit

”

Schuppler

Der amerikanische Immobilienmarkt zeigt ebenfalls deut-
liche Anzeichen einer Abkuhlung und gleichzeitig (noch)
hoher Spekulation. Gemessen an den Immobilienprei-
se im Vergleich zum Jahresgehalt kommen die meisten
Regionen der USA relativ gut weg. Die extrem niedrigen
Zinsen als Folge von Corona haben aber auch die Immo-
bilienmaérkte in den USA kréftig durcheinandergebracht.

Die Steigerung der Hauspreise hat mit Corona einen noch
nie dagewesenen Schub verursacht. Der Hauspreisindex
fur die gesamten USA ist seit Anfang Januar um tber 25%
gestiegen! Man muss entweder ein grofer Optimist fur
den weiteren Verlauf der US-Wirtschaft sein, um diesen
Anstieg zu rechtfertigen — oder man erwartet einen mas-
siven Einbruch aller anderen Asset Klassen. Warum aber
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ausgerechnet Immobilien zu historischen Hochstpreisen
dann vor einem Ruckgang schiitzen sollen, bleibt offen.
Die Preisexplosion der Immobilien beruht auf der Implosi-
on der Zinsen im letzten Jahr.

Auch in den USA gibt es mehrere grofere Immobilien-
unternehmen, die am Straucheln sind. Vermutlich wird
es in den USA nicht zu einer Immobilienkrise wie 2007-
2009 kommen, da die Voraussetzungen vollig andere sind
— aber groBartige Zuwéachse wurden wir hier nicht mehr
erwarten. somit hdngt auch der zweitgrofite Immobilien-
markt der Welt etwas in den Seilen, mit entsprechenden
Auswirkungen auf die gesamte Volkswirtschaft.

Neben diesen groen Themen gibt es noch massenhaft
»Kleinere« Themen, die zumindest einige Unternehmen
und Branchen hart treffen. Lieferprobleme, (Fach-)Perso-
nalmangel, Materialmangel, eine vollig iberbordende Bi-
rokratie (/1) und nattrlich die vielen Probleme, die durch
die Einhaltung der diversen Corona-Mafnahmen verur-
sacht werden. Aus den Gesprdchen mit unseren Kunden
wissen wir aber, dass wir darauf in diesem Report kein
besonderes Augenmerk werfen mussen — die Probleme
sind bekannt.

Uber die diversen geopolitischen Gefahrenherde haben
WIr bereits in unserem Juli-Report berichtet. Die Situation
hat sich nirgendwo entspannt — im Gegenteil. In allen
angesprochenen Krisenherden hat sie sich sogar weiter
zugespitzt. Wir erachten das Thema Geopolitik weiterhin
als das grofte Risiko — von eventuellen neuen Corona-
Schocks einmal abgesehen.

Die CCP hat nicht nur die heimischen Immobilienentwick-
ler bewusst an die Wand gefahren.

Um den Wohlstand im Land besser zu verteilen und den
Verfall der Sitten zu stoppen (so zumindest die offizielle
Version) hat die CCP unter anderem die gesamte private
Bildungsindustrie iber Nacht vor kaum realisierbare An-
forderungen gestellt und damit zerstort — viele der Unter-
nehmen waren sehr erfolgreich und boérsennotiert.

Von den 24 uns bekannten bérsennotierten Unternehmen
aus dem Segment haben nur 4 in diesem Jahr Kursge-
winne erzielt.

/Zum privaten Bildungssektor gehoren private Fremd-
sprachen-Schulen, sowie Nachhilfe-, Fortbildungs- oder
Privat-Schulen und auch Kinderbetreuung. Aus der Stadt
Peking wurde berichtet, dass 50% der im Bildungssektor
Beschéftigten bereits ihren Job verloren haben. In ganz
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China waren laut offiziellen Angaben bis dato Uber 10
Millionen Personen beschaftigt. Ebenso zerstort wurden
viele Medien- und Unterhaltungsfirmen, Technologieun-
ternehmen, sowie die Gaming-Industrie.

Die Partei hat beschlossen, dass Videospiele, Bildung,
Fremdsprachen, soziale Medien, Pop-Tkonen und all dies
unsittliche Zeug zurickgedrangt werden muss. Freizeit-
beschaftigungen sollten ab sofort wieder im Sinne der
Partei sein.

Auch Personen, die besonders erfolgreich oder potentiell
zu einflussreich sein konnten, verschwinden gerade rei-
henweise — sobald sie sich kritisch oder zu frel dulern.
Ob Tech-Gurus, Weltranglisten-Tennis-Spielerinnen oder
die zahlreichen Celebrities. Selbst der Verbleib von Chi-
nas reichster Person — dem Alibaba-Grunder Jack Ma — ist
bestenfalls »umstrittenc.

Mal lastet man den Betroffenen eine Steuerstraftat an,
mal unsittliches Verhalten, Korruption, Nichterfullung von
Auflagen an - am Ende verschwindet alles und jeder,
der der kommunistischen Partei nicht in den Kram passt.
Vermutlich kann man sich als Betroffener sogar noch
glucklich schatzen, wenn man »nur« komplett aus der
Offentlichkeit verschwindet und alle Interviews, Vortrage,
Auftritte, Filme, Serien, Show-Aufnahmen, Nachrichten
und Berichte im Internet tber Nacht geloscht werden. Fur
besondere Volksgruppen bietet die Partei ndmlich auch
»Fortbildungs-Camps mit Rundum-Versorgung in abgele-
generen Regionen an. Millionen zufriedene Schulungs-
teilnehmer kénnen nicht irren.« Solche, bzw so &hnliche
Formulierungen werden tatsachlich verwendet! Berichte
von vielen anderen »grofartigen Errungenschaften« der
CCP werden ubrigens vermehrt auch von Influencern in
sozialen Medien verbreitet. Bezahlt werden diese nach-
weislich tber Medienfirmen, die staatliche Propaganda-
videos produzieren und auch keinen Hehl daraus
machen.

Nebenbei gibt es anscheinend einen dramatischen Kampf
zwischen verfeindeten Lagern innerhalb der CCP Es
kdmpfen die Anhanger des ehemaligen Prasidenten Jiang
Zemin und die Anhanger des jetzigen Prasidenten Xi Jin-
ping bis aufs Blut um Macht und Einfluss. Hier kommt es
auffallend schnell zu massiven Verurteilungen bis hin zu
Todesstrafen — unter dem Deckmantel einer Anti-Korrup-
tions-Kampagne.

China steht vor massiven innpolitischen, gesellschaftli-
chen und wirtschaftlichen Herausforderungen und ver-
sucht gleichzeitig einen deutlich kommunistischeren Weg
zu gehen als in den letzten beiden Dekaden. Ob es China
gelingen wird den Wohlstand gleichméafig zu verteilen
(was in der Praxis vermutlich nur eine weitere Steigerung
des personlichen Reichtums hochrangiger Funktionédre
bedeutet) bleibt offen. Ein Blick in die Bucher der Wirt-



schaftsgeschichte 14sst hier nicht sonderlich viel Gutes
erwarten. Bs wére auf jeden Fall erstmalig in der Wirt-
schaftsgeschichte, dass eine Wende in Richtung Kommu-
nismus / Sozialismus am Ende zu mehr Wohlstand fiir alle
fuhrt.

Wir gehen davon aus, dass China auf mittlere Sicht fur die
dort agierenden Unternehmen eher eine Belastung dar-
stellen wird. Nicht umsonst haben sich viele — vor allem
amerikanische, koreanische und japanische Unternehmen
bereits wieder aus China zurtuckgezogen. Fur Deutschland
ware das besonders dramatisch, ist China doch inzwi-
schen der grofite AuBenhandelspartner von Deutschland.
Bel Exporten liegt China auf Platz 2, bel den Importen
auf Platz 1. GroBere Probleme in China werden gerade in
Deutschland massive Auswirkungen haben!

Bereits im Februar 2020 haben wir das Thema »Cannabis-
Aktien« im Report ausfuhrlich beleuchtet. Die Aktien aus
dem Segment haben seit diesem Report einen wahrlich
wilden Ritt hinter sich. Erst rutschten die Aktien mit Co-
rona nochmal um -40% bis Marz 2020 in den Keller, er-
holten sich dann von dem Corona-Schock und dumpelten
mehrere Monate relativ richtungslos vor sich hin, bevor sie
zum Start des vierten Quartals 2020 zu einem massiven
Hohenflug ansetzten. Binnen weniger Monate schossen
die Aktien um gut 150% in die Héhe und erreichten im
Februar einen temporédren Hochpunkt. Seit Februar gibt es

Frequency: DAILY
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Global Cannabis Stock Index — Antizyklische Kaufchance nach dem Kursverfall?

Jul 2020

fur die Cannabis-Aktien aber nur einen Weg: Nach unten.
Mittlerweise haben die Aktien vom Februar-Hoch bereits
wieder gut 50% an Wert verloren.

Die Aktien aus der Cannabis-Branche erweisen sich somit
als wildes Spekulationsobjekt auf politische Nachrichten
— war der massive Anstieg doch hauptsachlich auf die
neue Prasidentschaft von Biden und Harris und der Hoff-
nung auf eine komplette Legalisierung von Cannabis in
den USA zurtuckzufuhren. Die beiden sind nun knapp ein
Jahr im Amt und die Legalisierung in den USA ist immer
noch nicht in trockenen Tuchern. Folglich haben viele der
Spekulanten in der Zwischenzeit den Mut verloren und
verkauft — was zu fallenden Kursen gefuhrt hat.

Betrachten wir aber die fundamentale Situation der Can-
nabis-Aktien, so kommt man aus dem Staunen kaum
mehr heraus. Fur die 52 Unternehmen, die im »Global
Cannabis Stock Index« enthalten sind, errechnen wir ak-
tuell einen Umsatzanstieg im Vergleich zum Vorjahr von
87,5%! Bereits im letzten Jahr sahen wir durchschnittli-
che Umsatzanstiege im Bereich von 70-75%. Das Geschaft
waéchst also nicht nur massiv, sondern auch die Rate der
Wachstumssteigerung hat sich nochmal erhoht. Trotzdem
stehen die Aktien heute wieder genau da, wo sie auch
standen, als wir sie im Februar 2020 besprochen haben.

Naturlich sind Umsatzsteigerungsraten nicht alles — aber
wenn die Umsétze Uber viele Quartale massiv ansteigen,
gleichzeitig historische Probleme in der Branche beseitigt
werden (hier handelt es sich vor allem um Bilanzprobleme
aufgrund der vorangegangenen Spekulationsblasen in
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Quelle: https://www.newcannabisventures.com/cannabis-stock-index/
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diesem Segment) und die Zukunfts-Aussichten auf grin
stehen, dann sollten die Chancen in diesem Segment die
vorhandenen Risiken tuberwiegen.

Wir wollen hier nicht zu sehr ins Detail gehen — aber die
meisten Kapitalmarktteilnehmer kénnen aus technischen
oder regulatorischen Grunden die Aktien aus der Canna-
bisbranche bis jetzt nicht oder nur sehr eingeschrankt
handeln. Das ist sicherlich einer der Hauptgrunde fur die
wilde Auspragung dieser Achterbahnfahrt.

Wir gehen davon aus, dass mittelfristig die Legalisierung
in den USA kommen wird — und damit einhergehend sehr
gute Chancen fur die beteiligten Unternehmen.

Dass nun Deutschland mit der neuen Ampel-Koalition
auch Cannabis als Genussmittel legalisieren will, sollte
der Branchen ebenfalls helfen — wéare es doch der mit
Abstand grofte Legalisierungsschritt, den die Welt bisher
gesehen hat.

Allerdings ist das noch Zukunftsmusik. Es mussen Details
ausgehandelt werden und dann muss das Gesetzge-
bungsverfahren laufen. Vermutlich wird es vom Bundes-
rat und diversen anderen »Abteilungen« viele Versuche
geben dieses Vorhaben wieder zu kippen. In trockenen
Tachern ist das noch lange nicht und es kann noch viel
schief gehen. Allerdings besteht die Hoffnung, dass es
hier zu einem grofen Wurf kommt.

Die Cannabis-Aktien gehéren zu den wenigen Segmen-
ten, die im Jahr 2021 massiv an Wert verloren haben
— gleichzeitig »explodiert« das fundamentale Geschaft
jedoch. Hinzu kommen positive politische Aussichten in
den USA und in Deutschland. Zusammengefasst denken
wir, dass es sich hier um eine grofie, antizyklische Kauf-
moglichkeit handelt. Wer aber in dieses Segment inves-
tiert, muss sich dartber im Klaren sein, dass die Schwan-
kungen auch in Zukunft enorm bleiben werden. Auf Sicht
uber Jahre sollte sich eine Investition in diesem Bereich
aber deutlich positiv auswirken — sofern die Politik keinen
Riegel dazwischenschiebt.

Prognosen sind grundsétzlich schwierig und mit massi-
ven Unsicherheiten belastet. Aktuell sind sie — zumindest
fur uns — aber sogar besonders schwierig.

Massive Kapitalverlagerungen in Richtung Aktien auf-
grund der negativen Zinsen und massiven negativen Re-
al-Renditen werden die Aktienmérkte tendenziell stutzen
oder sogar weiter steigen lassen. Die hohen Inflations-
zahlen vernichten die Kaufkraft der Konsumenten, was
zU quantitativ niedrigeren Konsumausgaben fuhrt. Eine
Abschwéchung der Weltwirtschaft ist aktuell zu erwarten
— was die hohen Bewertungsniveaus vieler Aktien jedoch
In ein fragliches Licht taucht.

Wie anfangs beschrieben, erreichen uns gerade die Mel-
dungen zu der neuen anscheinend hoch ansteckenden
Corona-Variante aus Studafrika. Auch ohne diese Variante
haben wir bereits wieder Schritte in Richtung eines neu-
en Lockdowns in vielen europdischen Landern gesehen.
In der letzten Zeit betrachtete man das Virus — an den
Finanzmarkten (l) — ohne Sorge. Der Konsens war bisher,
dass wir jetzt mit Teil-Lockdowns oder Beschrankungen
fur »Ungeimpfte« durch den Winter mussen — danach soll-
ten die Impfquoten bei uns so hoch sein, dass das Thema
Corona »durche ist.

Komplett neue Lockdowns in grofem Stil, inklusive der
Geimpften héatten sicherlich das Potential dieses Szenario
ad acta zu legen. Denn ein solches Szenario erwartete die
Masse der Anleger am Aktienmarkt bisher definitiv nicht.
Somit ist nicht auszuschliefen, dass wir deswegen Ver-
werfungen sehen kénnen.

Auf der anderen Seite war eine deutliche Korrektur an
den Markten uberfallig. Aktuell steht es tatsachlich noch
in den Sternen, ob sich daraus nun was Groferes entwi-
ckeln wird oder nicht. In der ersten Corona-Welle ging
der Abverkauf derart schnell und derart dramatisch, dass
man — als normaler Fondsanleger — kaum Zeit gefunden
hat hier noch rechtzeitig Absicherungen zu kaufen. Wer
in Antizipation der zweiten Welle sein Portfolio abgesi-
chert hat, der wurde eines Besseren belehrt — der Markt
ist nicht mehr nennenswert gefallen. Ob und wie ein
neuerlicher Ruckgang sich nun darstellen wird, ist nichts
anderes als blanke Spekulation.

Sollte sich aus dieser Variante eine neue Krise entwickeln,
durfen wir uns ziemlich sicher sein, was die Antwort der
Notenbanken sein wird: Geld drucken. Mit frisch gedruck-
tem Geld hat man erfolgreich die Finanzkrise gelost, die
Eurokrise in Liquiditdt erstickt und auch die Corona-Ab-
wartswelle an der Borse aufgefangen und die Méarkte in
ungeahnte Hohen geschickt. Aus Sicht der Notenbanker
war es jedes Mal erfolgreich. Warum sollte man dieses
erfolgreiche Rezept dann &ndern.



Sollte es zu irgendeiner Art kurziristiger Krise kommen,
dann durfte sich auch das Inflationsthema binnen kiirzes-
ter Zeit wieder beruhigen. Es ist dann nicht einmal aus-
geschlossen, dass wir uns in Kurze bereits wieder tber
Deflation unterhalten werden.

Auch bietet der Werkzeugkoffer der Notenbanken defini-
tiv noch weitere Optionen an: Warum nicht dem erfolg-
reichen Beispiel der Schweiz oder Japans folgen — dort
kauft die Notenbank mit frisch gedrucktem Geld direkt
Aktien.. ..

Lelder mussen wir aber nochmal aus unserem letzten
Jahresausblick zitieren:

Und wenn man ganz weit denkt, ist es auch mog-
lich, dass diese Gemengelage sogar zu einem Punkt
fuhrt, an dem die finanzielle Schuldentragfahigkeit
von Staaten erneut als groBes Thema auf den Tisch
kommen wird

Betrachten wir die vergangenen Entwicklungen koénnte
man namlich auch zu dem Schluss kommen, dass wir
uns mitten in einer sogenannten »Katastrophen-Hausse«
befinden. Anscheinend versuchen Besitzer von Kapital
immer mehr, alles nur Mogliche dieses Kapital in irgend-
einer Art und Weise in Sachwerte umzuwandeln. Ob nun
Immobilien, Kryptowahrungen, Kunst, Aktien — alles wird
gekauft, Hauptsache man wird das Cash los — das konnte
man als Hinweis in diese Richtung deuten.

Aufgrund der beschriebenen Gemenge-Lage missen
wir in Betracht ziehen, dass das Thema der finanziellen
Schuldentragféhigkeit von Staaten deutlich fruher auf
den Tisch kommen kann als uns lieb ist — gerade wenn
es zu einer Krise in naher Zukunft kommen sollte (0b nun
corona-bedingt oder aufgrund anderer Punkte).

Das Ende solcher Entwicklungen war historisch regelmé-
Big eher unschon.

Wir mochten aber auch nicht zu schwarzmalen. Sollte es
zu keiner grof3en Krise kommen, sondern lediglich zu einer
ublichen Korrektur — die auch gerne mal heftig ausfallen
kann - dann stehen die Chancen mittelfristig gut, dass
sich die Staatsfinanzen (aufgrund des oben beschriebe-
nen Effekts der negativen Realverzinsung) in den néachs-
ten Jahren deutlich verbessern und dass durch techno-
logische Entwicklungen in den Bereichen Digitalisierung,
Automatisierung, Robotik, Smart Contracts und kunstliche
Intelligenz die Produktivitat der Volkswirtschaften einen
neuerlichen (ungeahnten?) Aufschwung erleben wird.

Wir bleiben unserem Anlagestil weiter treu: Hohe Diversi-
fikation in sinnvolle (I) Asset Klassen, bewusstes Investie-
ren in »Gegenpole« (wie zum Beispiel Gold) und Investition
in Branchen, die von demografischen und technologi-
schen Trends ungeachtet kurz- und mittelfristiger politi-
scher Ereignisse profitieren.

In diesem Sinne wunschen wir Ihnen eine schone Vor-
weihnachtszeit, ein Frohes Fest und einen guten Rutsch
Ins Jahr 2022.

Verfasser:
Tobias Kunkel
Geschéftsfihrer der IS&R GmbH,

geprufter Bankfachwirt (IHK),
technischer Analyst (CFT / DITA T +1I)
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The trend

Risikohinweise, Haftungsausschluss, Interessenskonflikte

Bei vorliegender Publikation handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse. Die
Publikation gibt lediglich die Meinung des jeweiligen Verfassers wieder. Es wird
in keinem Fall zum Kauf oder Verkauf irgendwelcher Wertpapiere aufgefordert.
Diese Publikation ersetzt keine personliche Anlageberatung. Der Handel mit
Wertpapieren birgt erhebliche Risiken — bis hin zum Totalverlust. Weder der
jeweilige Autor, noch die IS&R GmbH haften fir den Eintritt der getroffenen
Aussagen. Moglicher Interessenskonflikt: Die IS&R GmbH, deren Kunden und
Mitarbeiter kénnen in den besprochenen Markten, Wertpapieren oder ahnlichen
Papieren investiert sein.
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