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DER MARKTKOMMENTAR MARZ 2022

Dieser Teil des Materials: (i) ist als gesamtwirtschaftlicher Marktkommentar gedacht, (ii) enthdlt keine Aussagen
oder Ratschldge zu konkreten handelbaren Wertpapieren oder Finanzprodukten und (iii) berticksichtigt nicht lhre
persénlichen Umsténde. Daher darf es nicht als Form einer regulierten Finanzberatung, Rechts-, Steuer- oder sons-
tigen regulierten Dienstleistung angesehen werden.

So schnell kann sich das geopolitische Weltbild andern und die Anleger werden auf dem fal-
schen FuR erwischt. Die Politik hat schnell von der Generation Z gelernt und nutzt die sozialen
Medien als Stimmungsmacher. Es werden samtliche diplomatischen Etiketten abgelegt und
Volkerrecht wird gebrochen. Mediale Profilierung von Politikern und Hochstilisierung des Kon-
fliktes nehmen Uberhand. Unternehmen werden gedrangt, Gibereilte Entscheidungen zu fillen,
welche zu Milliardenabschreibungen fihren, nur um eine korrekte politische Position nach au-
Ren abzugeben. Der finanziellen langfristigen Konsequenzen sind sich die Firmenverantwortli-
chen kaum bewusst. Am Ende sind es die Angestellten und Aktionare fir dieses Mitlaufertum
bezahlen. Unternehmen und Personen, welche sich weigern, sich dieser Massenhysterie anzu-
schlieRen, werden in jeglicher Art und Form abgestraft — es kommt ein fahler Geschmack auf.

Es sind ungesunde Tendenzen flr unsere erreichten demokratischen Werte zu erkennen. Der
Fingerzeig fUr die Verantwortung ist etwas zu leicht gemacht. Die Vorgeschichte, die seit Jahren
schwelenden Drohungen und reale Fakten werden einseitig dargestellt und ausgeblendet. Die
Politik und Medien schielRen sich auf ein Ziel ein. Egal ob es zu unschuldigen zivilen Kollateral-
schaden kommt. Das bis kirzlich noch durch Unternehmen hochgehaltene ESG-Label (ESG
steht flr ,Environment, Social & Governance”) durfte fur die Mitarbeiter von Tochtergesell-
schaften in Russland ebenso zahlen wie flr die hiesigen Arbeitnehmer. Der angerichtete Scha-
den wird auf Jahrzehnte pragen und kaum reparabel sein. Die verhdngten Sanktionen mit dem
Vorwand, ein gut gemeintes politisches Ziel zu erreichen, kénnen sich bald als Boomerang er-
weisen. Russland ist seit 2014 mit massiven Sanktionen belegt. Man hat sich entsprechend da-
ran gewohnt und angepasst. Der Glaube, mit dem Druck in Russland ein Systemwechsel her-
aufbeschwéren zu kénnen, ist Wunschdenken. Die seit dem Baubeginn von Nordstream Il ge-
lebte und politisierte Abneigung gegeniiber Russland hat das Ziel erreicht.

Das Ergebnis dieser Verwerfungen ist eine ausgepragte Korrektur an den globalen Finanzmark-
ten. Die Wunden werden geleckt und man hat einen Stindenbock gefunden. Die Zentralbanken
sind froh, bei den geplanten Zinsschritten etwas Abstand gewonnen zu haben. Die nach oben
gerichtete inflationdre Preisspirale halt unaufhaltsam an. Es wird noch schlimmer kommen, so-
bald die europdische Wirtschaft in die Knie gehen wird. Das Risiko eines Unterbruchs in der
Energieversorgung ist nicht zu unterschatzen. Dieser steht vermutlich auch bald bevor, wenn
nicht ein Weg zur Deeskalation des Konfliktes eingeschlagen wird. Zu der bereits nicht mehr
rund laufenden globalen Lieferkette kommen immer neue Probleme fiir Unternehmen hinzu.

Diese werden sowohl durch Analysten als auch durch Anleger kaum wahrgenommen. Man
hofft weiterhin, dass alles nur ein kurzes Intermezzo sein wird und schnell die Normalitat zu-
rickkehrt. Wunschdenken Il — es wird nicht der Fall sein. Dieser Konflikt wird uns fir Jahre be-
schaftigen. Die aktuelle Korrektur verlauft relativ geordnet ab. Panikepisoden blieben uns bis-
her erspart, werden aber notig sein, um im Markt eine Basis zur Konsolidierung zu finden. Viele
Anleger schauen zu und man sitzt die geschmolzenen Kursgewinne oder bereits aufgelaufene
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Verluste aus. Die Verdanderung von Verfligbarkeit von Komponenten, Kostenexplosion in der
Beschaffung oder die Fahigkeit, die Verkaufspreise zu erhéhen, — viele Faktoren, welche Inves-
toren bei einem bestehenden Aktienengagement prifen sollten. Steigende Zinsmargen auf
Schulden werden die Profitabilitat von Unternehmen weiter unter Druck setzen.

Interessant ist der Uberraschende Wandel in der Wahrnehmung von bis klrzlich noch verpon-
ten Industrien: Langere Laufzeiten bei Kohle- und Atomkraftwerken, die Aufstockung von Ris-
tungsbudgets oder das Fallenlassen von ESG-Kriterien bei der Kreditvergabe durch Banken. Der
politische Wandel, immer gut begriindet mit einem Schuldigen, ist erstaunlich. Es ist nicht mog-
lich, so kurzfristig die ausgesprochenen Veranderungen zu erreichen. Viele Entscheidungen
kommen Ubereilt und unausgereift heriber und werden am Ende kaum umgesetzt.

Aber die Politik ist flink und erschliel3t schnell neue Einnahmequellen. Die Stromversorgungs-
unternehmen werden entweder durch gekappte Tariferhohungen oder durch die Abschdpfung
der zusatzlichen Gewinne erleichtert. Bereits sind ahnliche politische Malknahmen sind fir For-
derunternehmen von fossilen Brennstoffen zu vernehmen. Wir entfernen uns immer mehr von
einer freien Wirtschaft und bewegen uns in Richtung einer diktierten Planwirtschaft. Diese Ent-
wicklung ist fir Aktionare sehr unerfreulich, denn die Unternehmensgewinne werden dadurch
geschmalert, so auch die Dividendenfahigkeit.

Wo stehen wir heute an den Finanzmarkten? Vereinfacht ausgedrickt: das Glas ist halb voll
und die finale Bewegung zu tieferen Kursen steht noch aus. Kaum ein Unternehmen hat bis
jetzt den Ausblick fir das laufende Jahr gesenkt, was gemald den realwirtschaftlichen Entwick-
lungen kaum vermeidbar sein wird. Ein schrumpfendes Realeinkommen wird Auswirkungen ha-
ben, weniger dringliche Ausgaben werden gestrichen. Die Akzeptanz und Tragfahigkeit fir
Preiserhdhungen werden getestet. Es ist aber irgendwann ein Punkt erreicht, wo die Wirtschaft
schlichtweg abgewUrgt wird. Sinkende Profitabilitdt wird zu einem Investitionsstau fihren und
die Spirale fiir den Ubergang in eine Rezession ist gelegt.

Viele Aktienkurse von erstklassigen Unternehmen sind bereits stark gefallen. Die Kennzahlen
der Bewertungen haben noch Potential weiter zu schrumpfen. Wichtiger ist die Dividendenfa-
higkeit, respektive die Deckung dieser. Aktien mit einer , gesicherten” Dividendenrendite dirf-
ten sich in einem stagflationares-Umfeld besser verhalten.

Mit besten Grifden
/;y, /Swrr

Roger Maurer

In diesem von mir verfassten Marktkommentar gilt es eine gewisse Stimmung der Finanzmdrkte einzufangen und
darzulegen. Da dieses Dokument &ffentlich publiziert wird, kénnen keine gezielten Anlageempfehlungen niederge-
schrieben werden, noch ist dieser Marktkommentar ein zugrunde liegendes Instrument, seine Anlageentscheide zu
treffen. Er soll jedoch verdeutlichen, mit welcher Weitsicht Entscheide ausgearbeitet werden. Es gilt das Motto:
moglichst viele Informationen, auch wenn diese im Moment nicht ins Gewicht fallen, einzubeziehen.

Der vollumfdngliche Monatsbericht kann auf eine persénliche Anfrage zugestellt/bezogen werden.
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