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ZAHLREICHE UNSICHERHEITSFAKTOREN SPRECHEN
WEITERHIN FUR VALUE-TITEL

TURBULENTE ZEITEN AN DEN
AKTIENMARKTEN ZU JAHRES-
BEGINN

Die Hoffnung, dass der Konflikt um die
Ukraine nur ein Sdbelrasseln von rus-
sischer Seite sei, um eine bessere Ver-
handlungsposition zu erzwingen, ist
vorbei. Der russische Prasident Putin hat
jedoch nur so lange gezogert, wie er aus
Rucksicht auf China unbedingt musste:
Bereits einen Tag nach Beendigung der
Olympischen Spiele in Peking machte
er sich daran, geopolitische Fakten

zu schaffen. Die Hoffnungen auf eine
Deeskalation an der russisch-ukraini-
schen Grenze haben sich damit zerschla-
gen. Mit russischen Angriffen auf grofde
Teile der Ukraine in der Nacht vom 23.
auf den 24. Februar wurde eine neue
Eskalationsstufe erreicht. Die Aktien-
madrkte waren ohnehin aufgrund der In-
flationund der erwarteten Zinssteigerun-
gen in den USA schon angeschlagen und
preisen nun die neue militarische Eskala-
tion in der Ukraine ein. Die Folge war und
ist, dass vor allem Aktien erneut massiv
unter Druck gerieten.
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Auch wenn sich der S&P-500-Index zuletzt stabilisierte, ist es wohl noch zu frih fir einen Wiederein-

stieg in die Aktienmarkte.

Quelle: © Macrobond, First Fugger Privatbank

US-Prasident Biden verhdngte massive
Sanktionen gegeniiber Russland, zuletzt
wurden sogar die Olimporte eingestellt.
Auch die EU und GrofSbritannien ver-
héngten bislang nicht gesehene Sanktio-
nen gegen Russland. Aufgrund der star-
ken Abhédngigkeit von Europa auf dem
Ol- und Gassektor sind die Sanktionen
dennoch wohl eher ein Alibi, um Starke
nach innen zu demonstrieren. Aller-
dings sind die westlichen Moglichkeiten
begrenzt, denn die russischen Devisen-
reserven sind gezielt aufgefiillt worden,
wéahrend man von den deutschen und
europdischen Gasreserven leider nicht
dasselbe sagen kann.

Uber die weitere politische und militari-
sche Entwicklung kann man derzeit nur
spekulieren. Der Westen wird vermut-
lich alles dafiir tun, um zu verhindern,
selbst von einer unberechenbar erschei-
nenden russischen Regierung ins Visier
genommen zu werden. Die Chancen der
Ukraine sind damit gleich null.

Wir rechnen in den néachsten Tagen
und Wochen mit einer hohen Volatilitat
an den Markten, die den Anlegern gute
Nerven abverlangen wird. Wir werden



dabei vortbergehend eine Bewegung
in vermeintlich sichere Staatsanleihen,
Gold und vor allem Cash sehen. Die aktu-
ellen Turbulenzen an den Kapitalmérk-
ten sind jedoch eindeutig eine politische
und letztendlich auch 6konomische Kri-
se. Zwar spielen beide Nationen gemes-
sen am BIP eher eine unbedeutende Rol-
le, allerdings kénnten die Auswirkungen
auf die Weltwirtschaft nicht unerheblich
sein. Die Ukraine ist einer der grofiten
Agrarexporteure der Welt. Bereits jetzt
zeichnen sich Lieferengpésse bei auf
Getreide basierten Lebensmitteln ab.
Obwohl Russlands BIP auf dem Niveau
des BIP der Niederlande zusammen
mit Belgien liegt, droht die europdische
Wirtschaft massiven Schaden zu neh-
men, sollte Russland seine Drohung, den
Gasexport nach Europa zu drosseln oder
ganz einzustellen, wahr machen. Auch
bei anderen wichtigen Rohstoffen sitzt

Die aktuellen Fuggerbriefe als Newsletter

Russland am ldngeren Hebel, die Abhén-

gigkeit der westlichen Welt ist grofs.

Dennoch bleiben wir mittelfristig leicht
positiv gestimmt fir die Bérsenentwick-
lung. Ganz aus Aktien und &hnlichen
Anlagen auszusteigen, erachten wir als
nicht zielfiithrend. Warum? Weil solche
Borsenverluste vor allem einen politi-
schen Hintergrund besitzen. Und ein
Blick in die Borsenhistorie zeigt, dass
gerade die in Kriegsphasen von Angst-
schocks verursachten Kursruckschlige
nur verhéltnisméfig kurz andauerten.
Meist stieg die Marktvolatilitdt massiv
an, die Anleger verkauften auf breiter
Linie Aktien - eine Strategie, welche sich
im Nachhinein in der Regel als falsch
erwies. Denn die Kurse drehten oft sehr
schnell wieder nach oben, sodass all die-
jenigen, die zu diesem Zeitpunkt nicht
mehr dabei waren, zwar im Tief ausge-

Registrieren Sie sich in unserem Blog unter

www.fuggerbank.de/aktuelles fir unseren Newsletter.
Wahlen Sie aus folgenden Themenbereichen:
Fuggerbriefe, Aktien, Vermogensverwaltung, Fonds-
management und News aus den Niederlassungen.

Oder folgen Sie uns auf @ LinkedIn, © Facebook
und @ Twitter. @fuggerbank

Hohe Inflationsraten aufgrund der Corona-
Pandemie und des Ukraine-Kriegs werden
steigende Zinsen ausldsen.

Quelle: © concret Werbeagentur GmbH

stiegen waren, aber erst wieder teurer in
die Méarkte zuriickkehren konnten.

Eine positive Trendumkehr konnte
zudem aus einer ganz anderen Ecke
kommen: An den internationalen Akti-
enmadrkten ging es bereits seit Jahresan-
fang bergab. Mit jeder neuen Veroffentli-
chung von Inflationsdaten aus den USA
wuchs die Besorgnis der Anleger, dass die
amerikanische Notenbank gezwungen
sein konnte, die geldpolitischen Ztgel
stdrker anzuziehen als bislang erwartet.
Es war die Rede davon, dass die Fed bis
zu finf Leitzinserh6hungen vornehmen
konnte. Sogar eine Zinsanhebung von
50 Basispunkten in der Marz-Sitzung
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der US-Zentralbank war bereits in aller
Munde. Der grofste Unsicherheitsfaktor
ist die Inflation. Die jingsten Daten aus
den USA, aber auch aus Deutschland,
sind so schlecht wie zuletzt in den 1980er
Jahren. Allerdings ist die Situation heu-
te mit damals nicht vergleichbar. Der
jetzige Anstieg ist der Angebotsknapp-
heit im Zuge der Corona-Pandemie
und aktuell dem Krieg in der Ukraine
geschuldet. Auch der Anstieg der Ener-
giepreise hdngt damit zusammen. Wir
konnen uns jedoch vorstellen, dass die
Inflationsraten sich in naher Zukunft
halbieren kénnten.

Ob eine Inflation von 3,5 % fiir die USA
immer noch ein Grund fiir die Fed zum
Handeln wére, hangt davon ab, wie sich
die Wirtschaftsaussichten generell ent-
wickeln. In der Phase des Lockdowns
hatten die US-Verbraucher die Nachfrage
nach langlebigen Giitern befeuert. Dieser
Trend schwécht sich mit einer allmahli-
chen Normalisierung des Alltagslebens
deutlich ab. Die Gefahr droht, dass der
wichtige Wirtschaftsindikator ISM-Index
unter die Marke von 55 fallen kénnte.
Da die Prognose fiir das US-Wachstum
bei 3,8 % und einem ISM-Niveau von 56
liegt, konnte ein Rickgang die Fed dazu
veranlassen, uber ihren Spielraum fir
Zinssteigerungen noch einmal nachzu-
denken — umso mehr, da der Krieg in
der Ukraine die gesamte Weltwirtschaft
belasten durfte. Auch die EZB durfte
von einem ersten Zinsschritt nach oben

Abstand nehmen. Die EU ist vom Kriegs-
geschehen und moglichen Gegensanktio-
nen der russischen Seite massiv betrof-
fen. Eine Zinsanhebung wére mehr als
kontraproduktiv und wird selbst auf die
Gefahr eines weiteren Inflationsanstiegs
aktuell nicht erfolgen.

Normalerweise wadren Kursriickgange,
wie wir sie bislang in 2022 gesehen haben,
der richtige Zeitpunkt zum Einsteigen,
zumal ja Aktien dadurch wieder gunsti-
ger bewertet werden. »Kaufen, wenn die
Kanonen donnern«, sagte in der Zeit
Napoleons Carl Mayer von Rothschild.
Das stimmt auch in dieser Phase vermut-
lich wieder. Allerdings sollte man damit
noch ein wenig abwarten, bis die dngstli-
chen oder unter Druck stehenden Inves-
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Quelle: Macrobond, Furst Fugger Privatbank

toren den Platz gerdumt haben. Dann ist

es wieder angesagt, ins Risiko zu gehen.
Und noch wesentlich wichtiger: Warten,
bis sich die Zeichen fiir eine Deeskalation
im Ukraine-Russland-Krieg mehren.

Wir glauben insgesamt nicht, dass nun
strukturell das Ende des Aktienauf-
schwungs gekommen ist. Klar ist, dass
wir nicht mehr mit solchen Anstiegsraten
wie in den letzten Jahren rechnen kon-
nen. Solange die Wachstumsraten in den
Industrielandern jedoch oberhalb des
langfristigen Trends verharren, diirften
die Unternehmen und Boérsen auch mit
den erhéhten Inflationsraten und all ih-
ren Folgen gut zurechtkommen konnen.

NACHHALTIGKEIT -
EIN DAUERHAFTES THEMA

Investieren im Sinne der Nachhaltig-
keit ist ein Thema, das seit Jahren in
aller Munde ist. In letzter Zeit hat sich
Nachhaltigkeit regelrecht zu einem weit
verbreiteten Lebensgefiihl entwickelt.
Sowohl im privaten Bereich als auch
im Unternehmenssektor und auf volks-
wirtschaftlicher Ebene setzt sich immer
mehr die Uberzeugung durch, dass nicht

Oben: Nachhaltiges Anlegen riickt stérker in
den Fokus der Anleger.
Quelle: © kuppa_rock - istock

Links: Der starke Anstieg der Kerninflation
durfte die Phase der expansiven Notenbank-
politik friher beenden als erwartet.

Quelle: © Macrobond, Furst Fugger Privatbank
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Die 17 globalen Ziele fur nachhaltige Entwick-
lung (»SDGs«).

Quelle: © www.17ziele.de

ausschliefslich finanzielle Werte erstre-
benswert sind, sondern auch andere
Faktoren zum Wohlstand und Wohlbe-
finden eines jeden beitragen.

Auf dem Weltgipfel fir nachhaltige Ent-
wicklung im September 2015 hat die
Weltgemeinschaft, vertreten durch alle
193 Mitgliedsstaaten der Vereinten Na-
tionen (UN), die Ziele fir nachhaltige
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tigen. Obwohl die 17 Ziele in erster Linie
als Rahmen fir staatliche Mafdnahmen
gedacht sind, werden die SDGs inzwi-
schen immer haufiger von Unternehmen
und Investoren in ihre Geschéfts- und In-
vestmentprozesse integriert.

In der Ausgestaltung der Ziele wird die
Bedeutung der Menschen, welche »das
Zentrum einer nachhaltigen Entwick-
lung sind«, betont. Dabei ist vor allem
die Wahrung von Menschenrechten ein
wichtiger Aspekt. Um die Menschen mit
den Zielen besser ansprechen zu kénnen,

durch konkrete Tatigkeiten gewéhrleistet
werden kann. Das statistische Bundes-
amt entwickelte 2016 sogar einen Indi-
katoren-Katalog, der die Erreichung der
17 Ziele messbar macht.

Seit der Formulierung der SDGs zeigen
immer mehr Unternehmen durch pro-
aktive MafsSnahmen, wie sie ihre Produk-
te beziehungsweise Dienstleistungen an
den 17 verschiedenen SDGs ausrichten.
Die Unternehmen legen in ihren Nach-
haltigkeitsberichten zunehmend Re-
chenschaft tUber diese Ausrichtung ab
und geben messbare Bezugsgrofien an,
anhand derer die positive Wirkung ihrer
Produkte fiir die Gesellschaft und fir die
Umwelt verdeutlicht werden kann. Eine
erfreuliche Entwicklung. e
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det. Dabei handelt es sich um 17 globale
Ziele, die nach wissenschaftlichen und

eine starke regionale bezie-

hungsweise lokale Dimension Hierbei handelt es sich um eine gemischte Strategie mit

60 % Aktien, 35 % Renten sowie 5 % Cash (Kasse), die die
Benchmark darstellt. Die aktuelle Allokation gibt die Meinung
des Fondsmanagements der Bank wieder und gewichtet die
Assetklassen daher héher oder niedriger im Vergleich zur

Benchmark.

messbaren Kriterien festgelegt wurden,
um zentrale globale Herausforderungen
wie Armut, Ungleichheit, Umweltver-
schmutzung und Klimawandel zu bewél-

angestrebt, sodass jeder Einzel-
ne einen Beitrag leisten kann.
Dies soll vor allem ermdglichen,
dass die Umsetzung der SDGs

Die in den Fuggerbriefen wiedergegebenen Informationen und Meinungen wurden am angegebenen Datum erstellt. Sie werden zu Informationszwecken als
Unterstutzung Ihrer selbststandigen Anlageentscheidung weitergegeben. Sie dienen nicht als Angebot, Anlageberatung oder eine generelle oder individuelle
Empfehlung der Furst Fugger Privatbank, hier dargestellte Kapitalanlagen zu kaufen, zu halten, zu verkaufen oder in sonstiger Weise damit zu handeln, und
begriinden kein vertragliches Beratungs- oder Auskunftsverhaltnis. Die Informationen stammen aus bzw. basieren auf Quellen, die die Furst Fugger Privatbank
fir richtig erachtet, fir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Aktualitdt aber keine Gewahr tbernommen wird. Die Fiirst Fugger Privatbank lehnt
jede Haftung fur Verluste aus der Verwendung der in den Fuggerbriefen gegebenen Informationen ab. Wir weisen darauf hin, dass die in den Fuggerbriefen
enthaltenen Finanzanalysen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen genligen und einem
Verbot des Handels vor der Verdffentlichung unterliegen. Die Kurse und Werte der beschriebenen Investitionen kénnen schwanken, steigen oder fallen. Es
besteht die Méglichkeit, dass Sie bei Riickgabe der Anteile nicht den vollen investierten Betrag zurlickerhalten. Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Die hier enthaltenen Informationen kénnen eine auf Ihre individuellen Bedurfnis-
se zugeschnittene Beratung nicht ersetzen und erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und Richtigkeit. Insbesondere héngt die steuerliche Behandlung
von Ihren persénlichen Verhéltnissen ab und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein. Bitte beachten Sie, dass fir Sie auch alternative Anlageformen nach
persoénlichen Anlagewinschen sinnvoll sein kdnnen. MaRgeblich fur den Kauf sind allein die jeweiligen Anlage-/Emissionsbedingungen nach den gesetzlichen
Verkaufsunterlagen. Diese konnen Sie auf der Website der Anlagegesellschaft z.B. Beteiligungsgesellschaft (u.a. www.Oppenheim-Fonds.de), Emittentin, Kapital-
anlagegesellschaft, einsehen und ausdrucken oder in Schriftform bei der Anlagegesellschaft sowie kostenlos auch bei der Furst Fugger Privatbank erhalten. Die
Fuggerbriefe sind zur Verwendung nach deutschem Recht in Deutschland bestimmt. Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der First
Fugger Privatbank weder ganz noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Stand: 01. Marz 2022 | Werbemitteilung*

Mehr Informationen unter www.fuggerbank.de
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