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Frankfurt am Main, den 29. Juni 2021
Kommentar zur aktuellen Marktentwicklung

Jiingste Entwicklungen

e Die Finanzmarkte setzten im Mai den positiven Trend aus dem Vormonat fort. Die wichtigsten
Aktienindizes verzeichneten zum Monatsende Kursgewinne, angefiihrt vom japanischen Topix 100
um +2,5% (seit Jahresbeginn +7,3%), dem deutschen Dax um +1,9% (+12,4%) und dem europaischen
Euro Stoxx 50 um +1,6% (+13,7%). Nicht nur der US-amerikanische S&P 500 (mit +0,5% bzw. +11,9%,
jeweils in lokaler Wahrung), sondern auch die breiten Indizes fiir Industrie- und Schwellenlander
blieben relativ stabil: Der MSCI World trat, auch wahrungsbedingt, auf der Stelle mit -0,1% (+
11,5%), der MISCI Emerging Markets mit +0,7% (+7,3%, jeweils in Euro). Erwdahnung verdient in
diesem Zusammenhang die robuste Entwicklung des chinesischen Aktienmarktes (Shanghai A-
shares), der im Mai um +4,9% zulegte und damit auch seit Jahresbeginn im Plus liegt (+5,0%, in
lokaler Wahrung).

o Auch im Hinblick auf einzelne Sektoren folgte der Mai den Entwicklungen der vorangegangenen
Monate. Starken Zuwachsen bei sogenannten Substanzwerten — insbesondere im Energiesektor
(+3,6 im Mai, +23% seit Jahresbeginn), bei Finanzwerten (+3,6% bzw. +21,1%) und bei Grundstoffen
(+2,1% bzw. +15,8%) - standen vergleichsweise schwache Entwicklungen in Wachstumssegmenten
gegeniber. So verlor der Technologiesektor -2,6% (seit Jahresbeginn: +5,8%, jeweils in Euro und
bezogen auf die Sektorindizes des weltweiten MSCI World ACWI).

e Angetrieben wurden die Finanzmarkte durch wachsende Zuversicht im Zuge der weiter Fahrt
aufnehmenden Impfprogramme. Diverse Friihindikatoren signalisierten konjunkturellen Optimismus
wie zum Beispiel der Einkaufsmanager-Index der Eurozone und der Ifo-Geschaftsklimaindex, die mit
57,1 Punkten (April 2021: 53,7) bzw. 99,2 Punkten (96,6) beide mehrjahrige Hochststande
meldeten. Bremsend wirkten allerdings die anhaltenden Lieferengpasse, die Analysten veranlassten,
ihre Prognosen fir die weitere Entwicklung des Bruttoinlandsproduktes zu senken, fir Deutschland
etwa von 3,7% auf 3,3% in diesem Jahr. Damit blieben Deutschland und Europa hinter der
Weltwirtschaft zuriick, fir die nach jlingster Einschatzung der Weltbank ein Wachstum von +5,6% zu
erwarten steht, weiterhin getrieben von den USA und China.

o Nicht nur konjunkturelle Indikatoren, auch die Inflation zog im Mai deutlich an: in Deutschland auf
2,5% gegeniiber dem Vorjahresmonat (im April: 2,0%) und in den USA den flinften Monat in Folge
auf 5,0% und damit auf einen Wert wie zuletzt vor fast 13 Jahren (April: 4,2%). Erwdhnung verdient
in diesem Zusammenhang, dass sich die Arbeitsmarkte nach wie vor robust und stabil darstellen.
Zwar stieg die Beschaftigung sowohl in Europa als auch in den USA, doch gibt es bislang keine
Anzeichen von Uberhitzung und anziehenden Lohn-Preis-Spiralen.

e Waihrend sowohl die Renditen von Staatsanleihen als auch die Risikoaufschlage bei
Unternehmensanleihen im Mai relativ stabil blieben, verzeichnete der Preis von Gold einen
markanten Anstieg um 7,5% auf einen Preis pro Feinunze von USD 1.909 zum Monatsende. Damit
notiert Gold zum Monatsende im Plus auch seit Jahresbeginn, sowohl fiir USD- als auch fir EUR-
Investoren (+0,4% bzw. +1%).

e Erwahnung verdient, dass die Fortschritte beim Eindammen der Pandemie auf der
wirtschaftspolitischen Agenda staatlicher Akteure wieder Raum boten fiir weitere Prioritaten,
insbesondere MaBnahmen zur Einddmmung des Klimawandels. In diesem Zusammenhang stieg der
Preis fur den europdischen Handel von Emissionszertifikaten bis zum Monatsende auf € 51,75 pro
Tonne - 63% hoher als zum Jahresbeginn. Damit nahert sich dieser Preis zligig der Marke von € 60,
die die Partei der Griinen fiir das Jahr 2023 als politisches Ziel erklart haben. Dies kann auch als
Ausdruck des wachsenden Konsens lber die Bedeutung und Dringlichkeit deutlicher MalRnahmen
betrachtet werden.
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Unsere Einschiatzung

e Die jiingsten Entwicklungen betrachten wir als stimmig mit unserer insgesamt konstruktiven
Einschatzung des Marktumfeldes. Neben einem strukturellen Anstieg der Inflation und damit
verbunden abrupten geldpolitischen Signalen von Seiten der Zentralbanken halten wir einen Anstieg
von Infektionen im Zuge von Mutationen und damit moglicherweise wieder zurlickkehrende
Beschrankungen fir das grofte Risiko flr unsere insgesamt risikobereite Sicht.

e Aufmerksamkeit verdient unseres Erachtens das Bemiihen von Regierungen, dem fortschreitenden
Klimawandel durch entschiedenes Handeln Einhalt zu gebieten. Das ambitionierte Ziel des jlingsten
Klimagipfels strebt fiir die USA und Europa eine Klimaneutralitadt bis zum Jahr 2050 an (fur China: bis
2060; s. unsere Graphik des Monats). Neben Verschiedenheiten im Grad des politischen Willens und
anspruchsvollen Fragen zur Umsetzung halten wir das Risiko von unzureichender Abstimmung
zwischen einzelnen MaRRnhahmen in verschiedenen Jurisdiktionen fir so erheblich, dass hieraus
betrachtliche Belastungen, Investitionshemmnisse und unerwartete WachstumseinbufRen
resultieren kénnten. Einige Analysten wie das Institut Oxford Economics warnen in diesem
Zusammenhang vor moglichem ,,substanziellem 6konomischem Schaden”. Die Herausforderungen
in einigen politischen Handlungsfeldern illustrieren dies beispielhaft.

o Investitionsbedarf: Um das ambitionierte Klimaziel zu erreichen, miisste einer Studie von
British Petroleum (BP) zufolge der Anteil von Ol, Kohle und Gas an der globalen
Energiegewinnung von derzeit knapp 90% auf ca. 20% im Jahr 2050 sinken. Nach
Einschatzung von McKinsey erfordert dies Investitionen in eine globale Infrastruktur zur
Erzeugung und Speicherung von regenerativen Energien in Héhe von ca. USD 3,7 Bin.,
entsprechend ca. 4,1% der globalen Wirtschaftskraft. Investitionen aus Umlagen auf den
Strompreis zu finanzieren wie durch das deutsche Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG)
wirde die Mehrbelastungen durch weiterhin im internationalen Vergleich héhere
Strompreise festschreiben und die Wettbewerbsfahigkeit mindern.

o Kompensationen: Der steigende CO,-Preis fiihrt inzwischen zu erheblichen Belastungen fur
Unternehmen der Stahl- und Metallverarbeitung und mindert nicht nur ihre
Wettbewerbsfahigkeit, sondern gefahrdet in Einzelfdllen ihre Ertragsbasis. Politische
MalRnahmen, Arbeitsplatze zu schiitzen und die Abwanderung von Unternehmen zu
verhindern (,,Carbon Leakage®), sind zwar beabsichtigt, dirften allerdings die Belastungen
aus verschiedenen Griinden nur teilweise abfedern.

o Internationale offene Flanken: Derzeitige Uberlegungen einer ,globalen Bepreisung von
C0,"“, wie von der Europdischen Kommission propagiert, erscheinen zwar geeignet,
Umgehungen und Arbitrage-Effekte zu begrenzen. Ob sich wichtige Handelspartner wie
die USA sich allerdings der Logik von Ausgleichszahlungen im internationalen Handel
anschlieRen werden (,,Carbon Border Adjustment Mechanism“, CBAM) erscheint
fraglich. Wenn Konkurrenz die Koordination erschwert, wiirde EinbufRen der
Wettbewerbsfahigkeit in Kauf nehmen, wer einseitig mit gutem Beispiel vorangeht.

o Trotz der im historischen Vergleich hohen Bewertungsniveaus halten wir die Aktienmarkte im
derzeitigen Umfeld flir grundséatzlich attraktiv und fir die wichtigste Renditequelle in unserer
Strategie. Neben Gold betrachten wir auch Rohstoffe inzwischen als wichtige Erganzung im Rahmen
unserer diversifizierten sogenannten ,Hantel“-Strategie.

Positionierung
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VERMOGENSVERWALTUNG

s

In unserer Positionierung veranlassten wir im Berichtszeitraum insbesondere die folgenden

Anpassungen:

o Aufbau von Engagements in Rohstoffen, finanziert aus Gewinnmitnahmen bei Gold und den

Verkauf von Staatsanleihen;

o Reduzierung von Engagements in Schwellenlandern (Aktien sowie Anleihen in lokalen

Wahrungen);

o Rotation innerhalb von Aktien mit starkerer Berlicksichtigung von zyklischen Segmenten
und Unternehmen mit Preissetzungsmacht und dem Infrastruktursektor, finanziert durch
Gewinnmitnahmen bei Immobilienaktien und Technologiewerten.
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Graphik des Monats: Ambitionierte Klimaziele der Europaischen Union (EU-27)
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Wichtige Hinweise:

Marktberichte dienen ausschlieRlich Informationszwecken und stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
von Vermdgensgegenstdanden dar. Die zur Verfligung gestellten Informationen bedeuten keine Empfehlung oder
Beratung. Im Marktbericht zum Ausdruck gebrachte Meinungen kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern.
Angaben zu historischen Wertentwicklungen erlauben keine Riickschlisse auf Wertentwicklungen in der Zukunft.
Der Verfasser oder dessen Gesellschaft Gbernimmt keinerlei Haftung fiir die Verwendung dieses Marktberichtes oder
deren Inhalt. Die Weitergabe oder Anderungen des Marktberichts oder seines Inhalts bediirfen der ausdriicklichen

Erlaubnis des Verfassers oder der Gesellschaft.
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