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Kapitalmarkte im Krisenmodus

Corona, Inflation, Krieg, Rezession: die Kapitalmarkte hatten
in den vergangenen zweieinhalb Jahren Einiges an Stérungen
zu verarbeiten. Beruhigten in der Corona-Krise noch Konjunk-
turprogramme und enorme geldpolitische Stimulanz die
Anlegerschaft, so wurde bald die Kehrseite der Aktionen
sichtbar. Grofe Geldmengen stieRen auf ausgetrocknete
und im Ablauf gestorte Glitermarkte, ein idealer Nahrboden
flr Geldentwertung. Zunachst wurde das Problem noch als
temporar von den Entscheidungstragern der grofen Zentral-
banken abgetan. Mit der Eskalation des Geschehens in der
Ukraine verscharfte sich die Lage jedoch nochmals. Mittler-
weile hat auch die lange zogernde EZB eingesehen, dass

sie ihrer Aufgabe als oberste Wahrungshdterin im Euro-
Raum Rechnung tragen und Zinserhohungen in Angriff

nehmen muss. Die amerikanische Zentralbank Fed hatte
bereits Monate vorher die Zinsschraube massiv angezogen
und klargestellt, dass die Bekampfung der Inflation Vorrang
hat vor der Verhinderung einer Rezession.

Durch die Brille des Kapitalmarktes fuhrte dies zu der un-
erfreulichen und seltenen Entwicklung, dass in den ersten
drei Quartalen des laufenden Jahres nahezu alle Anlageklassen
in lokaler Wahrung deutlich negative Wertentwicklungen
hinnehmen mussten. Lediglich in Euro umgerechnete US-
Dollar-Anlagen konnten aufgrund der Wahrungsentwicklung
teilweise zulegen. Nach mehreren Jahren ordentlicher
Gewinne haben damit selbst sehr konservativ aufgestellte
gemischte Portfolios in den ersten drei Quartalen des Jahres
einen herben Dampfer hinnehmen missen (s. Grafik 1).

Grafik 1: Wertentwicklung ausgewdhlter Anlageklassen seit Jahresbeginn
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Die weitere Entwicklung der kriegerischen Aktivitaten sind
fUr die Kapitalmarkte derzeit genauso wenig einzuschatzen
wie der Verlauf der kommenden Monate in Bezug auf die
Energieversorgung in Europa. Auf den folgenden Seiten
zeigen wir auf, welche Themen wir abseits der taglichen
Nachrichtenflut im Fokus haben und welche Chancen und
Risiken fur die einzelnen Anlageklassen bestehen.

Inflation: nur temporar?

Die globale Geldentwertung ist nunmehr bereits zum vierten
Mal in Folge Thema im HP&P-Newsletter. Von einem tempo-
raren Phanomen kann also ganz und gar nicht die Rede sein.

Der Blick richtet sich in den Medien meist auf die sogenannte
Headline-Inflation, die u. a. auch die stark schwankenden
Energiepreise beinhaltet. In Deutschland ist diese Kennzahl
erstmals in 70 Jahren im September zweistellig im Vergleich
zum Vorjahr gestiegen, angetrieben eben durch die Energie-
preise, die sich - gemessen am Bloomberg Energy Index - in
diesem Zeitraum in Euro gerechnet um rund 50% erhoht
haben. Doch bereits seit einigen Monaten stagniert dieser
Energie-Index. Es ist deshalb zu erwarten, dass die Headline
Inflation ihren Zenit bald erreicht haben durfte. Fir die EZB
sollte dies jedoch kein Anlass fiir Entwarnung sein. Zum einen
hat die Zentralbank ihre eigene Inflationsprognose fur die
kommenden Jahre deutlich nach oben revidiert, fir das Jahr
2023 auf 3,6% und auch die Jahre darauf leicht oberhalb der
eigenen Zielgrofe von 2%. Zum anderen diirfte sich das
Augenmerk kiinftig verstarkt auf die Kern-Inflationsrate
richten. Diese schlie3t Energie- und Lebensmittelpreise, die
einer hohen Zyklik unterworfen sind, aus. So ergibt sich ein
besseres Bild uber die langerfristige Inflationsentwicklung.
Auch die Kernrate hat mittlerweile ein hohes Niveau erreicht.
Zweifel sind angebracht, dass dieses sich ahnlich schnell
abschwacht wie die Headline-Ziffer, da Basiseffekte dort nur
mittelbar wirken (s. Grafik 2).

In den USA gibt es abseits der Headline und Kern-Inflation

weitere Kennziffern, die erwarten lassen, dass die Geld-
entwertung zu einem langerfristigen Thema geworden ist.

Grafik 2: Inflation in Deutschland ohne Energiekomponente
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Grafik 3: ,Sticky Inflation*
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Die von der Atlanta Fed berechnete ,Sticky Inflation berech-
net den Anstieg fur Guter, deren Preise sich nur langsam
anpassen und damit langerfristige Effekte anzeigen. In die
Berechnung flieRen beispielsweise Kosten fur Glter des tag-
lichen Bedarfs wie Kinderkleidung, Reparaturen, Autoversi-
cherungen, Fahrpreise, Kommunikation, Bildung und Mieten
ein. Diese Mafizahl ist so hoch wie seit Gber 30 Jahren nicht
mehr (s. Grafik 3).

Geldpolitik: Marathon statt Sprint

Diese Entwicklungen verdeutlichen, warum sowohl Fed als
auch EZB zu grofien Zinsschritten gezwungen sind. Ende
September preisten die Kapitalmarkte weitere sechs bis
sieben Schritte a 25 Basispunkte fir die US-Leitzinsen ein.
Der Hochpunkt wird fiir den Marz 2023 erwartet. Von der
EZB erwarten die Markte bis September 2023 neun Schritte
a 25 Basispunkte auf ein Niveau von dann etwa 3%. Die
Zentralbanken machen keinen Hehl daraus, dass sie der
Bekampfung der Inflation Prioritat Uber die Vermeidung
einer Rezession einrdaumen. Die Unruhe ist verstandlich:

Es geht schlicht und ergreifend um die Glaubwirdigkeit
der Wahrungshuter. Seit vielen Jahren sind sie erstmals mit
Inflation konfrontiert, haben dann (zu) lange gezdgert und
das Problem damit verscharft.

Zusatzlich zu den Problemen bei der Materialbeschaffung,
der Unsicherheit Uber die Energieversorgung und psycho-
logische Belastungen durch den Ukraine-Krieg, dirfte damit
die Geldpolitik ein dampfender Faktor flr die Konjunktur
bleiben. Eine regelmafiig durch den Borseninformations-
dienst Bloomberg durchgefiihrte Umfrage unter Volkswirten
zeigt seit Monaten ricklaufige Wachstumsraten fur die
grofien Wirtschaftsraume. Die Halfte der Volkswirte geht
mittlerweile von einer Rezession in den USA aus, fur die
Eurozone sind es sogar Uber 70% (s. Grafik 4).

Die Renditestrukturkurve in den USA ist inzwischen invers,
d.h. langlaufende Anleihen rentieren niedriger als Kurzldufer.
In der Vergangenheit war dies ein sehr guter Indikator fur
eine anstehende Rezession, wenngleich mit einigem Vorlauf.



Grafik 4: Rezessionswahrscheinlichkeit nimmt zu
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Die Verbindung aus hartnackiger Inflation und Rezessions-
gefahr sowie die unkalkulierbaren Risiken aus dem Ukraine-
Krieg sind auf den ersten Blick kein glinstiges Umfeld fir die
Kapitalmarkte. Eine weitere Phase hoher Unsicherheit an
den Kapitalmarkten sollte deshalb nicht Gberraschen. Eine
Einordnung der aktuellen Lage zeigt jedoch auch Lichtblicke.

Kapitalmarkte: ,Warten auf Pivot"

Insbesondere die Fed macht derzeit kaum Anstalten, von
ihrem restriktiven Kurs abzuweichen. Doch nach tber 2%
Zinsanhebung innerhalb weniger Monate liegt es nahe, dass
die US-Notenbank bald eine Pause andeuten wird, um die
Wirkung der eingeleiteten Mafinahmen abzuwarten und ggf.
weitere Schritte zu Uberdenken. Dieser sog. ,Fed-Pivot® wird
ein wichtiger Punkt flr die Kapitalmarkte sein, denn die
einzelnen Anlageklassen haben bereits sehr viel Unsicher-
heit eingepreist, so dass spatestens mit dem Fed-Pivot die
Zuversicht der Marktteilnehmer steigen durfte. Diese
Zuversicht trifft auf Portfolios, welche gemaft mehrerer
Anlegerumfragen im Durchschnitt defensiv positioniert
sind, sowohl in Aktien als auch Anleihen. In den vergange-
nen Monaten abgebaute Positionen durften dann wieder
ausgeglichen werden und zu Kurserholungen fihren.

Aktienmarktkorrektur weit fortgeschritten

Grafik 5 zeigt, in wie vielen der vergangenen knapp

100 Jahre der S&P500 eine bestimmte Wertentwicklung
erzielt hat. Die Auswertung verdeutlicht, dass der US-
Leitindex mit einem Verlust per Ende September von
fast 25% bereits in einen Bereich vorgestofien ist, der in
dieser langen Periode in nur sehr wenigen Jahren noch
unterschritten wurde.

In einer ahnlichen Verlust-GrofRenordnung bewegen sich
die Unternehmen des Euro-Raumes. Unterschiede zeigen
sich jedoch in mehreren Bewertungskomponenten. Das
sogenannte Shiller-KGV setzt die durchschnittlichen realen
Unternehmensgewinne der vergangenen zehn Jahre zum
aktuellen inflationsbereinigten Aktienkurs ins Verhaltnis.

Die Verwendung eines Durchschnitts fuhrt dazu, dass Extrem-
jahre weniger stark ins Gewicht fallen und so eine Glattung
erzielt wird. Diese Bewertungskennzahl liegt fiir den US-Markt
weiterhin sehr deutlich tUber den grofien europdischen Aktien-
markten. Fir Euro-Aktien sprechen ebenfalls deutlich hdhere
Dividendenrenditen auf Indexbasis, insbesondere auch im
Vergleich zum jeweils vorherrschenden Renditeniveau boni-
tatsmaRig sehr guter Staatsanleihen. So hat ein von Wah-
rungsschwankungen unabhdngiger US-Investor derzeit die
Wahl zwischen weniger als 2% Dividendenrendite aus dem
S&P500 und rund 4% jahrlicher Rendite fir sichere Staats-
anleihen nahezu aller Laufzeiten. Da dirfte auch mancher
aktienaffine US-Pensionsfonds-Manager ins Grubeln geraten.
In der Eurozone fallt dieser Vergleich hingegen zu Gunsten
von Aktien aus. Trotz des Kriegsgeschehens in Europa soll-
ten deshalb Aktien des alten Kontinents aus Bewertungs-
sicht nicht vernachlassigt werden.

Grafik 5: S&P500 seit 1928 - Wie hdufig wurde welche
Jahres-Performance erzielt?
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Themenseitig empfiehlt sich ein Blick auf die Profiteure des
nachhaltigen Umbaus der Wirtschaft. Die jlingsten geopoli-
tischen Ereignisse haben uns vor Augen gefiihrt, dass neben
Umweltaspekten die Dringlichkeit der Reduzierung von
Abhangigkeiten zu einigen Energielieferanten ein Umdenken
erfordert, um langfristig Versorgungssicherheit zu gewahr-
leisten. Konjunkturprogramme wie beispielsweise der jlingst
beschlossene Inflation Reduction Act (,IRA®) in den USA
werden bestimmte Wirtschaftssegmente weiter ankurbeln.
Knapp 400 Mrd. USD sind fir die Energiewirtschaft und den
Klimaschutz reserviert. Gut positionierte Infrastrukturunter-
nehmen haben sich bereits im laufenden Jahr stabil
entwickelt und sollten auch weiterhin profitieren.

Anleihen: Verluste von heute sind die Renditen von morgen

Ein rekordschwaches Jahr liegt hinter festverzinslichen
Wertpapieren, gleichgiiltig welcher Emittentengruppe,
Bonitatsstufe oder Senioritat. Zur Wahrheit gehort jedoch
auch, dass durch die jahrelange Niedrigzinspolitik sowie die
exorbitant grof’en Anleihekaufprogramme der Zentralban-
ken die Renditen auf kiinstlich niedrige Niveaus gedruickt
wurden, die nicht mehr das tatsachliche Risiko reflektierten.
Allein das Pandemic Emergency Purchasing Programme der
EZB (,PEPP®) hatte ein Volumen von 1.850 Milliarden Euro
und fuhrte zu Negativrenditen selbst bei einigen Unter-
nehmensanleihe-Segmenten. Die Entwicklung des Jahres
2022 ist deshalb aus unserer Sicht ein Teil des Weges zur
Normalisierung der Anleihemarkte: durch die Kursverluste
sind die Renditeniveaus wieder realistischer geworden,
Risiken werden wieder besser entlohnt, insbesondere auch
im Verhaltnis zum Zinsanderungsrisiko (s. Grafik 6).

Klassischer Profiteur einer Rezession ist das Segment der
Staatsanleihen, wohingegen in diesem Szenario bei Unter-

Grafik 6: Renditen ausgewdbhlter Anleihesegmente absolut
und je Einheit Zinsdnderungsrisiko (Duration)
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nehmensanleihen insbesondere mit niedrigerer Bonitat
(,High Yield®) - auch mit Blick auf den Wegfall von Anleihe-
kaufprogrammen und der daraus resultierenden Abnahme
der Marktliquiditat - noch etwas Vorsicht angebracht ist.

Gold auf der Suche nach altem Glanz

Inflation, Rezession, Krisen: Warum glanzt Gold in diesem
Umfeld nicht? In US-Dollar gerechnet konnte auch das
bedeutendste Edelmetall dieses Jahr nicht Gberzeugen.
Grunde hierfur waren die gestiegenen Anleiherenditen,
welche im Vergleich zu Gold in laufenden Ertragen einen
Trumpf hatten, sowie die starke US-Valuta, welche den
Kauf von Gold deutlich verteuerten. Wir sind trotzdem
Uberzeugt von der Sinnhaftigkeit im Portfolio-Kontext.

Relativ zu Aktien und Anleihen hat sich Gold jedoch auch
dieses Jahr sehr gut gehalten, und auch im Vergleich zu den
im vergangenen Jahr noch als ,Gold-Nachfolger” gepriesenen
Kryptowahrungen hat das Edelmetall eindeutig die Nase
vorn. Angesichts einer nicht absehbaren Kriegsentwicklung
sollten diese Diversifikationseigenschaften auch in den
kommenden Monaten gefragt sein. Zu guter Letzt hat Gold
angesichts zahlreicher schuldenfinanzierter Konjunktur-
programme (Stichwort: ,Doppel-Wumms“-Programm der
Bundesregierung) einen nicht zu unterschatzenden lang-
fristigen ,Werterhalt-Charme”.

Fazit: Ende des Tunnels?

Die Folgen der Zentralbankpolitik, vor allem jedoch der Aus-
gang des Ukraine-Kriegs und die politischen und wirtschaft-
lichen Konsequenzen daraus sind derzeit nicht absehbar.
Durch die Korrekturen und Normalisierungen nach Uber-
treibungen in allen relevanten Anlageklassen ist jedoch
eine neue Basis fur gewinnversprechende Anlageentschei-
dungen entstanden. Selbst nach Bereinigung der grofRten
Probleme ist jedoch nicht von ,linearen” Aufwartsbewegun-
gen und einer Ruickkehr zur Tagesordnung auszugehen.

Schwankungen an den Kapitalmarkten werden uns noch
einige Zeit weiter begleiten, so dass aktives und schnelles
Handeln in einem Wertpapierportfolio von grofRer Bedeu-
tung fur den Anlageerfolg sein dirfte. &

Herausforderungen 2022/23

B Politik: Ukraine-Krieg, Sicherstellung der
Energieversorgung, Taiwan-Spannungen,
Unruhe in der ,Ampel-Regierung*

B Wirtschaft: weltweite Rezessionsgefahr,
Corona-Politik und Immobilienkrise in China

B Zentralbanken: Eindammung der Inflation,
Realisierung eines Soft Landing
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Abfrage der Nachhaltigkeitspraferenzen

Der Finanzbranche stehen grofie Herausforderungen auf
regulatorischer Seite bevor. Die EU-Taxonomie macht die
Nachhaltigkeit von wirtschaftlichen Aktivitaten und Finanz-
produkten messbar, die neue Offenlegungsverordnung
sorgt fur zusatzliche Transparenz.

Hinzu kommt, dass seit dem 2. August 2022 in der Anlage-
beratung die Abfrage von Nachhaltigkeitspraferenzen der
MiFID-II-Richtlinie im Rahmen der Umsetzung des EU-Akti-
onsplans ,Finanzierung Nachhaltigen Wachstums® verpflich-
tend ist. Die Nachhaltigkeitspraferenzen erganzen die bishe-
rigen Anlageziele ,Anlagezweck”, ,Anlagedauer” und
,Risikotoleranz®, die ein Wertpapierdienstleister auch zuvor
schon bei der Geeignetheitsprifung berlicksichtigen
musste.

Unter Nachhaltigkeitspraferenzen versteht sich die Ent-
scheidung eines Anlegers dariiber, ob und inwieweit ein
nachhaltiges Finanzinstrument in seine Anlageentscheidung
einbezogen wird. Die Nachhaltigkeitspraferenzen werden

in drei Kategorien unterteilt: in 6kologisch nachhaltige
Investitionen im Sinne der Taxonomie-Verordnung,
in nachhaltige Investitionen im Sinne der Offen-
legungs-Verordnung und danach, ob bei einem
Finanzinstrument die wichtigsten nachteiligen
Auswirkungen auf die Nachhaltigkeit berlick-
sichtigt werden sollen. Damit werden
Finanzinstrumente ausgeschlossen, die
bestimmte negative Auswirkungen (Principal
Adverse Impact Indicators - PAls) auf die
Nachhaltigkeit haben, wie Menschenrechtsver-
letzungen und die Emission von Treibhausgasen.

Die regulatorischen Vorschlage bringen viele - teilweise
noch unklare - Herausforderungen mit sich. Unseres
Erachtens ist es Uber eine langere Anlageperiode wichtig,
Performanceziel und Nachhaltigkeit in Einklang zu bringen.
Mittel- und langfristig durfte das nachhaltige Segment an
Bedeutung gewinnen; denn es steht nicht zur Debatte, dass
die gesamte Wirtschaft in allen Sektoren nachhaltiger
werden muss.

Wir bei Habbel, Pohlig und Partner nehmen das Thema sehr
ernst und arbeiten fortlaufend daran, Nachhaltigkeitsaspekte
starker in unsere Anlageprozesse zu integrieren. Aktuell

haben wir fur die von uns angebotenen Leistungen spezifische
Strategien entwickelt, um Nachhaltigkeitsrisiken zu erkennen

HP&P Stiftungsfonds
Ertragsorientierte defensive Aktienstrategie
Morningstar Sustainability Rating

D0

und zu begrenzen. Beispiele fiir Nachhaltigkeitsrisiken sind:
vermehrtes Auftreten von Naturkatastrophen, Verlust der
Biodiversitat, Riickgang der Schneedecke oder extreme
Trockenheit. Nachhaltigkeitsrisiken kdnnen zu Bonitats-
verschlechterungen einer Anlage und auch Kursverlusten
fuhren.

In der Vermogensverwaltung greifen wir zur Feststellung
von Nachhaltigkeitsrisiken auf ein von der Firma Morning-
star zur Verfligung gestelltes punktebasiertes Bewertungs-
system zurlick. Morningstar ist einer der renommiertesten
globalen Finanzinformations- und Analyseanbieter und
insbesondere bekannt geworden durch die Vergabe von
,Sternen” zur Einschdtzung der Qualitét eines Fonds mit
Fokus auf dessen Wertentwicklung. Vor einiger Zeit hat
Morningstar die sogenannten ,Globen” etabliert, anhand
derer sich die Nachhaltigkeit auf einen Blick beurteilen
lasst. Zur Schaffung von mehr Transparenz werden wir
unseren Kunden innerhalb des vierteljahrlichen Reportings
die Nachhaltigkeitsrisiko-Scores ihrer Investments offenle-
gen. Wir sind der Meinung, dass die Transformation hin zu
einer nachhaltigeren Wirtschaft durch die Beruick-
sichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken gefordert
wird.

Aufgrund der Komplexitat des Themas ist

Blanca Habbel als Nachhaltigkeitsbeauftrag-

te bei Habbel, Pohlig und Partner dafur

verantwortlich, Konzepte zu entwickeln und

die Performance- und Nachhaltigkeitsziele
mit den Anlagestrategien in Einklang zu

bringen. Wir sind uns bewusst, dass dieses Thema

auch flr unsere Kundschaft sehr komplex ist. Aus
diesem Grund ubernimmt Blanca Habbel die Schulung der
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zu diesem Thema. So sind
wir in der Lage, unsere Anlegerschaft kompetent zu in-
formieren und gemeinsam die gewunschten Nachhaltig-
keitspraferenzen zu definieren.

Zum jetzigen Zeitpunkt sind wir sehr stolz, dass unser Fonds
Aktien Stideuropa Nachhaltigkeit Ul mit dem FNG-Siegel,
einem weiteren Qualitatsstandard fur nachhaltige Geld-
anlagen, ausgezeichnet wurde. Unsere weiteren Fonds
werden mit hohen und héchsten Morningstar-Sustainability-
Ratings von vier bzw. funf Globen bewertet. Ein so gutes
Ergebnis erreicht nur etwa ein Viertel der Fonds der jewei-
ligen Kategorie. B

HP&P Euro Select Ul
Dynamische Aktienstrategie Euroland
Morningstar Sustainability Rating

HOBB®
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HP&P: ausgezeichnet

Beim groen Leistungsvergleich der bankenunabhangigen
Vermogensverwalter ermittelte das Wirtschaftsmagazin
CAPITAL, wer grof3e Vermogen erfolgreich steuern kann.
In der Studie wurden fast 40.000 reale und vergleichbare
Depots anonym ausgewertet. Insgesamt nahmen Uber
100 Vermaogensverwalter teil.

Die unabhangige Ratingagentur Citywire hat rund 700
Finanzdienstleister bewertet, davon 460 Unternehmen
mit Zulassung zur Finanzportfolioverwaltung. Habbel
Pohlig & Partner wurde zum wiederholten Male als einer
der ,Top 50 unabhangigen Vermdgensverwalter” ausge-
zeichnet. ®

C
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Habbel, Pohlig & Partner Institut
fiir Bank- und Wirtschaftsberatung

GULTIG BIS: 0723
IM TEST: 105 Anbieter
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Top-Vermégensverwalter
fiir konservative Anlagestrategie
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Habbel, Pohlig & Partner Institut
fiir Bank- und Wirtschaftsberatung
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Neu im Team: Petra Mader

Seit Januar dieses Jahres verstarkt Petra Mader das Berater-
team von Habbel, Pohlig & Partner. Nach dem Studium an
der Technischen Universitdat Minchen arbeitete Frau Mader
mehrere Jahre in der Lebensmittelindustrie. Zuletzt
verantwortete sie dort als technische Leiterin die Sicher-
stellung von gleichen Wettbewerbsbedingungen.

Ihre Kenntnisse im Wertpapierbereich gibt sie auch als
Referentin weiter. Ihr besonderes Interesse gilt daneben
dem Themenkreis ,Aktien und Borse fir Frauen®. Jenseits
des Berufs trifft man Petra Mader auch beim Wandern, auf
dem Golfplatz und auf der Snowboard-Piste. B

hpp-vermoegensverwaltung.de

Besuchen Sie uns im Internet. Wir bieten Ihnen dort
aktuelle Nachrichten, Pressemeldungen, Videos und
Podcasts. Auf Wunsch kdnnen Sie unseren News-
letter kiinftig auch per E-Mail erhalten.
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