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Einleitung

Der Haspa Secular Outlook -
unsere Sicht auf die langfristige
Kapitalmarktentwicklung

Aus unserer Sicht sind die langfristigen Entwicklungen von Anlageklassen von den
Rahmenbedingungen abhdngig, in denen die wirtschaftliche Aktivitat stattfindet. In unserem
Secular Outlook versuchen wir, das internationale Anlageumfeld der nachsten zehn Jahre fir
liquide Anlageklassen zu definieren. Neben volkswirtschaftlichen Entwicklungen tragen wir
hierbei auch den aus unserer Sicht wahrscheinlichen politischen, regulatorischen und
gesellschaftlichen Verdnderungen Rechnung. Aus dem dadurch skizzierten Bild eines
langfristigen Anlageumfeldes versuchen wir, in einem zweiten Schritt Ableitungen fiir den
Verlauf der drei wichtigsten Einflussgréf3en fur die Portfolioentwicklung zu treffen: der
Wertentwicklung der Anlageklassen, der Schwankungsbreite der Anlageklassen und der
Korrelationen zwischen den Anlageklassen.

Autor: Bernd Schimmer

Diese Uberlegungen zur langfristigen Kapitalmarktent-
wicklung bilden die Grundlage fur die Definition unserer
strategischen Anlage-Allokation. Diese ist maRgeblich
fur die Festlegung des Risiko-Chance-Profils eines Port-
folios und ist daher wichtig fir jeden Anleger.

Warum sind strategische Anlage-
iiberlegungen wichtig und fiir wen?

Strategische Uberlegungen sind immer dann wichtig,
wenn Ziele, die in weiterer Zukunft liegen, erreicht werden
sollen. Sie dienen dazu, Annahmen zur Entwicklung des
Umfeldes, in dem man agiert, sowie zu wichtigen Einfluss-
groBen zu formulieren. Sie helfen uns auch dabei, Vor-
gehensweisen zu definieren, um die Chancen zu erhéhen,
mit einer mdglichst hohen Wahrscheinlichkeit die ge-
steckten Ziele zu erreichen.

Das Ziel unserer Anleger istim Allgemeinen der mittel- bis
langfristige Vermégensaufbau und/oder der reale Ver-
mogenserhalt. Um sie dabei zu unterstitzen, dieses Ziel zu
erreichen, entwickeln wir eine auf ihre individuellen Be-
durfnisse und Risikoneigung angepasste strategische
Anlage-Allokation. Diese bildet die Leitplanken fir unser
Management ihres Mandates bezliglich der Allokation des
Vermogens in verschiedenen Anlageklassen und im Spe-
ziellenin Aktien und Anleihen.




Secular Outlook

Viele unserer Kunden, wie beispielsweise Stiftungen,
mussen regelmafig ihre strategische Allokation mit den
Anlagezielen neu abgleichen. Fiir Pensionskassen ist
eine jahrliche Uberarbeitung der strategischen Asset-
Allokation in der Anlageverordnung sogar gesetzlich
vorgeschrieben. Aber auch Privatanleger sollten min-
destens einmal im Jahr mit ihrem Finanzberater oder
Portfoliomanager ihre Anlageziele und Bedurfnisse
Uberdenken und prufen, ob die gewahlte Allokation mit
diesen noch Ubereinstimmt.

Werin der Zukunft
lesen will, muss in der
Vergangenheit blattern.”

André Malraux

Die fiinf zentralen Maximen
unseres Secular Outlooks:

1. Fokus auf Resilienz: Die Widerstandsfahigkeit von
Portfolios sollte durch einen breiten Multi-Asset-
Ansatz gestarkt werden, da neu aufkommende Risi-
ken im kommenden Jahrzehnt schwer prognostizier-
bar sind.

2. Diversifikation nicht nur zwischen, sondern auch
innerhalb der verschiedenen Anlageklassen.
Bewertungsunterschiede ergeben Performance-
chancen.

3. Diversifikation von Landerrisiken durch eine breite
geografische Risikostreuung.

4. Aktives Risikomanagement zur Erhéhung der
Resilienz gegeniiber negativen Folgen unvorherseh-
barer Schocks, sogenannter ,Schwarzer Schwéane®.

5. Fokus auf Substanzwerte und laufende Ertrage. Wir
erwarten, dass ordentliche Gewinne (insbesondere
Dividenden und Kupons) gegenlber aullerordent-
lichen Gewinnen in der ndchsten Dekade wieder
wichtiger werden.

Annahmen Uber die moglichen zukinftigen geo-
politischen, politischen und wirtschaftlichen Ent-
wicklungen zu treffen, ist aus unserer Sicht fir eine
gute Kapitalanlage unabdingbar. Aber man sollte
dieses Unterfangen immer mit groller Demut an-
gehen. Denn ,Prognosen sind schwierig, besonders
wenn sie die Zukunft betreffen — so lautet ein be-
liebtes Bonmot, das Mark Twain, Karl Valentin, Niels
Bohr und auch Winston Churchill zugeschrieben wird.
Die von uns erstellten Prognosen zum mdglichen An-
lageumfeld der kommenden Dekade und zu der mog-
lichen Entwicklung von Anlageklassen sind naturlich
wie alle die Zukunft betreffenden Aussagen mit Un-
sicherheit verbunden. Sie stellen daher keinen zuver-
lassigen Indikator fur die zuktnftige Entwicklung dar.
Auch ist ein Kapitalverlust bei Kapitalanlagen grund-
satzlich nicht auszuschliefBen. |




Gastbeitrag

Die Weltin der Zeitenwende
oder Die Suche nach dem Weg

in die Zukunft

Wer vor finf Jahren eine Prognose ber den heutigen Zustand der Welt hatte abgeben
mussen, hatte unmdéglich ahnen kdnnen, was alles passieren sollte: eine weltweite Pandemie,
in der die Welt plotzlich stillstand, ein Krieg mitten in Europa, der zu einem Energienotstand
fihrte, und die Rickkehr der Inflation, die die Zentralbanken zu einer scharfen Zinswende
zwang. Zudem haben sich zwei fiir die Zukunft bedeutende Entwicklungen enorm
beschleunigt. Der Klimawandel ist nicht erst eine Gefahr fir entfernte Generationen, sondern
bereits fir uns heute. Und die Kiinstliche Intelligenz (KI) ist keine Utopie des ndchsten

Jahrhunderts, sondern schon Realitéat.

Gastbeitrag: Prof. Dr. Henning Vopel

Aber kann es wirklich sein, dass uns in wenigen Jahren
so viele ,Schwarze Schwane®, also sehr seltene Ereig-
nisse mit sehr weitreichenden Auswirkungen, ereilt
haben? Waren es nicht eher ,Elefanten im Raum®, die
eigentlich schon da waren, die wir aber nicht gesehen
haben oder nicht sehen wollten? Zu schon war die alte
Welt. So schén, dass die Illlusionen der Gegenwart Uber
die Sorgen der Zukunft gesiegt haben. Nun aber sind wir

Unser Gastautor Prof. Dr. Henning Vopel
ist Vorstand des Centre for European
Policy Network.

in dieser neuen, gar nicht so schonen Welt aufgewacht.
Kein Wunder also, dass die Gegenwart uns als eine
Zeitenwende erscheint. Die Zukunft ist keine stetige
Fortschreibung der Vergangenheit mehr, ein Zeiten-
bruch liegt vor ihr.

Nichts wird, nichts kann also so bleiben, wie es war. Mit
einer Zeitenwende geht daher notwendig ein Ge-
staltungsauftrag einher. Der zerfallenden Gegenwart
muss eine neue Zukunft entgegengesetzt werden. Aus
der Disruption des Alten muss Neues entstehen, so wie
der Okonom Joseph Schumpeter es einst mit der ,krea-
tiven Zerstérung“ beschrieb. Eine Zeitenwende ist mit-
hin, vorausgesetzt, sie geschieht nicht einfach, sondern
wird gestaltet, immer auch eine Zeit der Chancen. Aber
worin liegen denn die Chancen, wenn doch kaum etwas
Uber die Zukunft bekannt sein kann, eine Prognose un-
madglich ist? An die Stelle der Prognose tritt die Regno-
se. Nicht aus der Gegenwart ziehen wir Riickschlisse fir
die Zukunft, sondern umgekehrt, aus einer Vorstellung
der Zukunft versuchen wir, eine Anleitung fir den Wan-
del zu erhalten. Doch wenn sich alles gleichzeitig ver-
andert, entsteht eine hohe Komplexitdt und Un-
bestimmtheit. Wir bewegen uns in der ,Liminalitdt®, in
einer Grenz- und Schattenwelt zwischen einer nicht
mehr funktionierenden Gegenwart und einer noch un-
gewissen Zukunft. Ein solcher Zustand erfordert
Vertrauen in eigene Fdhigkeiten und Mut zu
Veranderungen.
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Anhand von drei Leitfragen soll im Folgenden ver-
sucht werden, die Grundlinien und Bewegungs-
richtungen in dieser ,Schattenwelt” einer Zeiten-
wende zu identifizieren und zu beschreiben: Wie
konnen die Krisen der Gegenwart interpretiert wer-
den, was bedeutet das fir die Entscheidungen und
das Handeln heute und was kénnen wir heute tber die
Zukunft wissen?

Krise und Ordnung: Warum es um
grofSere Zusammenhdinge geht

Die vielen Krisen sind Folge und Ausdruck einer um-
fassenden Ordnungskrise. Der offenkundigste Zerfall
betrifft die geopolitische Ordnung. Der wirtschaftliche
Aufstieg Chinas hat mittlerweile auch geopolitisch zu
hegemonialen Anspriichen gegeniiber den USA ge-
fiihrt. Der Ubergang in eine neue geopolitische Ord-
nungistvor allem ein machtpolitischer. Das hat Folgen
fir den regelbasierten Multilateralismus der ver-
gangenen Jahrzehnte, der so viel Wohlstand in der
Welt erzeugt hat und von dem vor allem Deutschland
so profitierte. Nun aber werden Lieferketten fragil und
neue Strategien fir den Umgang mit Versorgungs-
risiken werden benotigt. Das kooperative Positiv-
summenspiel der Globalisierung wird zu einem kon-
frontativen Nullsummenspiel der Geopolitik. Das ist
auch deshalb keine gute Nachricht, weil es fur die
Themen Klimawandel, Migration oder Kiinstliche Intel-
ligenz unbedingt globale Kooperation wird geben
mussen. Zwei weitere bedeutende Ordnungen der
Gegenwart zerfallen: Die klassische Industrialisierung
geht zu Ende. Technologisch wird sie abgeldst durch

das digitale Zeitalter. Daten und Algorithmen ver-
andern Mérkte, Lieferketten und Geschaftsmodelle.
Wohlstand wird neu verteilt. Digitalisierung und Kiinst-
liche Intelligenz verandern aber auch das Zusammen-
leben und die Kommunikation in Gesellschaften —
durchaus mit ernsten Risiken fiir die Demokratie. Und
zum Dritten bedeutet der Klimawandel, und nicht nur
dieser, sondern auch die Biodiversitatskrise, dass
Nachhaltigkeit zu einer Bedingung von Wachstum wird.
Das Bundesverfassungsgericht wies in einem auf-
sehenerregenden Urteil, eben weil von so fundamenta-
ler Bedeutung, auf die generationenibergreifende
Verantwortung fir die Folgen heutiger Entscheidungen
und Handlungen hin.

Wenn Ordnungen zerfallen, ist das ein sehr folgen-
schwerer Vorgang. Ordnungen sind normative Kons-
truktionen der Wirklichkeit, die uns helfen, in einer
prinzipiell unsicheren und komplexen Welt robuste und
im Sinne der Ordnung verniinftige Entscheidungen tref-
fen zu kénnen. Wenn die Regeln und Institutionen, die
eine solche Ordnung reprasentieren, nicht mehr funktio-
nieren, ist dies ein Hinweis auf den Zerfall von Ordnun-
gen, der, eben weil er so fundamental und umfassend
ist, oft mit einem Vertrauensverlust einhergeht. Wenn
dies soist, besteht die Aufgabe der Politik, aber auch der
Gesellschaft insgesamt, nicht allein darin, die der-
zeitigen Krisen einfach zu managen, sondern neue,
wieder stabile und Vertrauen schaffende Ordnungs-
rahmen zu entwickeln. Fur eine Gesellschaft, die so sehr
auf Sicherheit aufbaut wie unsere, ist der Ubergang in
die Unwagbarkeiten der Zeitenwende auch eine mentale
Herausforderung ...

»Nicht aus der Gegenwart ziehen wir
Rickschlisse fur die Zukunft, sondern
umgekehrt, aus einer Vorstellung der
Zukunft versuchen wir, eine Anleitung fir
den Wandel zu erhalten.”

Prof. Dr. Henning Viépel




Gastbeitrag

,Entlang von Narrativen bildet sich neues
Vertrauen und Vermogen. Vermogen ist
dabei nicht nur physisches Produktivkapital,
sondern vor allem die Fahigkeit, Zukunft zu
verstehen und sie zu gestalten.”

Prof. Dr. Henning Viépel

Disruption und Instabilitdit:
Warum jetzt die Kunst der klugen
Navigation gefragtist

Der beschriebene Zerfall von Ordnungen erzeugt, da
nicht nur die Regeln und Institutionen, sondern auch
Routinen, Modelle und Deutungsmuster nicht mehr
uneingeschrdnkt funktionieren, eine geradezu struk-
turelle Instabilitdt. Unsicherheit und Komplexitat
treten zutage und eine hohe Neigung zu Krisen ent-
steht. In einer solchen Welt kommt es auf zweierlei an:
auf das kluge Navigieren um die Krisen herum und um
einen guten Kompass fir die Ziel- und Richtungs-
bestimmung. Die Politik in Deutschland und der EU
versucht jedoch, der Unsicherheit mit etablierten
Mustern und der Komplexitat mit Detailregulierung zu
begegnen. Das aber funktioniert nicht, denn die Ant-
wort auf Unsicherheit ist nicht Rtickzug, sondern Wan-
del, und die Antwort auf Komplexitdtist nicht Kontrol-
le, sondern Resilienz. Je kleinteiliger die MaBnahmen
sind, desto fehleranfalliger sind sie auch, denn die
Umstande kénnen sich schnell andern. Einfach, ver-
standlich und robust ist besser als kompliziert,
schwierig und fehleranfdllig. Die Schattenwelt einer
Zeitenwende ist sowohl gefahrliches als auch
chancenreiches Terrain. Wichtig ist es, nicht auf hal-
bem Weg in den Krisen steckenzubleiben, sondern
immer den Weg nach vorn zu suchen. Es geht darum,
Orientierung zu finden und zu geben ...

Wert und Werte: Warum wir die Zukunft
inneuen Narrativen denken miissen

Wenn Altes zerbricht und Unsicherheit herrscht, gilt es,
neue Narrative zu entwickeln, Erzahlungen Uber die
Zukunft, die einen konstruktiven, produktiven und

kreativen Weg nach vorn aufzeigen. Sie kénnen auch
ein MaRstab dafir sein, wo wieder Wert und Werte ent-
stehen. In einem &konomischen Sinne findet in einer
Zeitenwende eine Entwertung von altem Vermogen
statt. Ebenfalls in einem 6konomischen Sinne geht es
darum, nachhaltig neues Vermdgen aufzubauen, sich
also die Frage zu stellen, was in Zukunft Wert hat und
wo Werte entstehen. Narrative werden, wie der Nobel-
preistrager Robert Shiller argumentiert, zu Fokal-
punkten und koordinieren diffuse Erwartungen auf
kollektive Zukunftsbilder, die allmahlich Realitat wer-
den. Entlang von Narrativen bilden sich neues Ver-
trauen und Vermogen. Vermogen ist in diesem Sinne
nicht nur physisches Produktivkapital, sondern vor
allem die Fahigkeit, Zukunft zu verstehen und sie zu
gestalten.

Ausblick: Was heifst das fiir heute?

Kurzfristig bleibt die Welt enorm unsicher. Die grol3te
Gefahr besteht darin, dass, wie der Princeton-Histori-
ker Harold James betont, ,die Dinge ihren Lauf neh-
men“. Kipppunkte drohen, also irreversible Dynamiken
zum Schlechteren. Der Konflikt um Hegemonie zwi-
schen den USA und China kann die Welt in Flammen
setzen, die Kinstliche Intelligenz kann unkontrollier-
bare Entwicklungen nehmen und der Kampf gegen den
Klimawandel droht verloren zu gehen. Die Zeit 1auft uns
weg, weil wir zu spat dran sind. Aus potenziellen Ge-
fahren werden nur dann Chancen, wenn sie rechtzeitig
ergriffen werden. Die wichtigste Schlussfolgerung, die
aus einer Zeitenwende zu ziehen ist, ist daher diese:
Werte schaffen, Verantwortung tbernehmen, Ver-
trauen bilden und Optimismus verbreiten. Wege ent-
stehen dadurch, dass man sie geht, Zukunft dadurch,
dass man sie schafft. ]
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Zuriick zu einer neuen Normalitat

Auch die Kapitalflisse zwischen Landern, Wirtschafts-
sektoren oder Anlageklassen werden durch diese
Rahmenbedingungen beeinflusst. So erhéhen bei-
spielsweise regulatorische Auflagen zur Nachhaltigkeit
die Finanzierungskosten fiir Unternehmen, die weniger
nachhaltig agieren, gegeniiber besonders nachhaltig
wirtschaftenden Unternehmen. Dies kann man an der
Renditedifferenz zwischen sogenannten Green Bonds
und normalen Anleihen gleicher Laufzeit und Bonitat
ablesen. Und die geopolitischen Spannungen zwischen
den USA und China haben 2023 zu massiven Mittel-
abflissen an den chinesischen Bérsen durch aus-
landische Investoren gefihrt.

Finanzmarktregime und die Entwicklung
von Anlageklassen in der Vergangenheit

Ein stabiles geopolitisches und wirtschaftliches Umfeld,
mit solidem Wachstum und einem verlasslichen rechts-
staatlichen Rahmen, das es Unternehmen und Konsu-
menten erlaubt, langfristig zu planen und in die Zukunft
zu investieren, war historisch fir Kapitalmarkte forder-
lich. Dies erklart die gute Kapitalmarktentwicklung zwi-
schen Ende des 2. Weltkriegs und Anfang der 70er Jahre

oder zwischen dem Anfang der 80er Jahre und 2007
(siehe Abbildung 1 auf Seite 12).

Die schlechte Aktien- und Anleihenentwicklung der 70er
Jahre kann hingegen sehr gut auf die unginstige
wirtschaftliche Entwicklung — hohe Inflation, erratisches
Wachstum — und die geopolitischen Spannungen, bei-
spielsweise den Nahost-Konflikt mit dem Jom-Kippur-
Krieg 1973 und die Islamische Revolution im Iran 1979,
zurtickgefihrt werden.

Dem Ubergang von einem Finanzmarktregime in ein
neues gehenimmer krisenhafte Wirtschafts- und Kapital-
marktentwicklungen voraus. Ende der 60er und Anfang
der 70er Jahre wurde die Wirtschafts- und Kapitalmarkt-
krise unter anderem durch die Probleme bei der Finanzie-
rung des Vietnamkrieges und den ersten Olpreisschock
ausgeldst. Ende der 70er Jahre waren es der zweite Ol-
preisschock, die sozialen Unruhen in vielen westlichen
Demokratien und die hohen Inflationsraten, die die
Wende zu einer restriktiven Geldpolitik und weg von der
keynesianischen, hin zur neoliberalen Wirtschaftspolitik
vorbereitet haben. Und 2007 wurde der Ubergang in das
neue Anlageumfeld durch die globale Finanzkrise

Tabelle 1: Stilisierte Darstellung von historischen Finanzmarktregimen

und dem aktuellen Finanzmarktregime

Goldlockchen

Finanzmarktregime
1950-1969

Hohes Wachstum,

maRige Inflation,

hohes Produktionswachstum

Stagnationsphase
1970 -1981

Niedriges Wachstum,
hohe Inflation, schwaches
Produktivitatswachstum

Keynesianismus

Ubergang Keynesianismus zu
Neoliberalismus

Kalter Krieg, Entstehung des

Massenkonsums,

Mittelschicht wird dominant,

Babyboom

Ende der Goldkonvertibilitat des USD,
Ende des Babybooms, Olpreisschock
nach Yom-Kippur-Krieg und iranischer
Revolution

Ausgangspunkt maRige, am Ende hoh-
here Bewertung von Aktien. Anfangs
niedrige, am Ende des Regimes héhere

Anleihenrenditen

Bevorzugte Anlageklassen

Ausgangspunkt moderate, am Ende
sehr niedrige Bewertungen von Aktien.
Anfangs hohe, am Ende des Regimes
aber sehr hohe Anleiherenditen

Aktien Gold, 01

Bewertende Aussagen zur historischen Entwicklung lassen sich nicht auf die zukinftige Entwicklung lbertragen.
Prognosen stellen keinen zuverldssigen Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung dar.
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ausgeldst. In allen drei Fallen wurde die volkswirtschaft-
liche Krise von einer Kapitalmarktkrise begleitet.

Die sogenannte ,Zeitenwende“ wurde durch zwei Ereig-
nisse eingeldutet: die Corona-Krise und den im Februar
2022 von Russland gestarteten Krieg gegen die Ukraine.
Damit durfte auch das Finanzmarktregime der Niedrig-
zinsphase voriber sein und wir sollten in ein neues
Finanzmarktumfeld kommen, das wir ,Silberne 20er” ge-
tauft haben.

Insgesamt gab es aus unserer Sicht seit 1950 bislang vier
klar eingrenzbare Finanzmarktregime in den groRRen
westlichen Volkswirtschaften (siehe Tabelle 1). In Japan
gibt es seit Anfang der 90er Jahre mit der Deflations-
phase ein Finanzmarktregime, das man in Europa und
den USA zuletzt in den 30er Jahren des letzten Jahr-
hunderts gesehen hat.

Finanzmarktregime und
bevorzugte Anlageklassen

Um das neue Finanzmarktumfeld, in dem sich die
Kapitalmarkte bewegen, einzuordnen, ist es unserer

Stabilisierungsphase

1982 -2008 2009 -2020

Niedrigzinsphase

Meinung nach hilfreich, das Vorhergegangene zu ver-
stehen. Denn der Nahrboden flr eine Krise und das neue
Finanzmarktregime wird oft lange vorher geschaffen.

So liegt einer der Griinde fur groRere Wirtschafts- und
Kapitalmarktkrisen oft in einer tber viele Jahre an-
dauernden schlechten Kapitalallokation. Sind die Kosten
fur Fremdkapital — die Zinsen — Uber einen langeren Zeit-
raum zu niedrig, dann werden Investitionen auch mit
einer sehr niedrigen Rentabilitdt vergleichsweise attrak-
tiv. Darlber hinaus nehmen private Haushalte und
Unternehmen verstarkt Kredite auf, um Konsum und
Investitionen zu finanzieren. Denn Ausgaben werden
vermehrtvon der Zukunftin die Gegenwart vorgezogen,
wenn der Preis der Zeit — der Zins — zu niedrig ist. Dies
fiihrte in der Geschichte oft zu einer Uberschuldung von
Privathaushalten und Unternehmen. Muss die Noten-
bankin diesem Umfeld die Zinsen anheben, zum Beispiel
aufgrund eines starkeren Inflationsdrucks, so kommt es
zu erhdhten Insolvenzen, die nicht selten in einer Wirt-
schaftskrise minden. Sowohl vor der Weltwirtschafts-
krise 1929 und vor der japanischen Deflationskrise, die
Anfang der 1990er Jahre begann, als auch vor der gro-
Ren Finanzkrise von 2008 waren die Leitzinsen langere

»Silberne 20er*
seit 2020

Hohes Wachstum,
fallende Inflation,
hohes Produktionswachstum

geringe Inflation,

Geringes Wachstum,

niedriges Produktionswachstum

Moderates Wachstum,
erhohte Inflation,
héheres Produktionswachstum

Neoliberalismus

Ubergang Neoliberalismus zu
Neu-Keynesianismus

Neu-Keynesianismus

Ende Kalter Krieg, Offnung Chinas,
Globalisierung und internationale
Arbeitsteilung, Real-Einkommen der
Mittelschicht stagnieren, Ver-
schuldung von Privathaushalten steigt
deutlich

Starkere Regulierung der Finanz-
branche, steigender Populismus in
westlichen Landern, Digitalisierung
der Gesellschaft durch das Internet

Staatliche Eingriffe in die Wirtschaft
durch Fiskalpolitik, Industriepolitik
und erhéhte Regulierung. Deglobali-
sierungstendenzen, digitale I6sen ana-
loge Wirtschaftsmodelle ab, Ende der
fossilen Energieordnung.

Ausgangspunkt sehr niedrige, am Ende
hohe Bewertung von Aktien. Anfangs
hohe, am Ende des Regimes sehr nied-
rige Anleiherenditen

Aktien, Renten

Anfangs méaliige, am Ende sehr hohe
Bewertung von Aktien. Anleihe-
renditen fallen von niedrigen Niveaus
auf historische Tiefstande

Ausgangspunkt sehr hohe Bewertung
nahezu aller Anlageklassen

Aktien, Renten, Gold, Rohstoffe
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Zeit auf sehr niedrigem Niveau. Die Folge: ein merklicher
Anstieg der Verschuldung der privaten Haushalte, die
oftmals von Blasen an den Immobilien-, Aktien- und An-
leihenmarkten begleitet wurde. Ende der 1980er Jahre
war beispielsweise der Kaiserpalast in Japan héher be-
wertet als ganz Kalifornien.

Zwischen 2009 und 2020 war die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den modernen Industriestaaten gepragt
durch schwaches Wirtschaftswachstum, schwaches
Produktivitatswachstum und niedrige Inflationsraten.

Die USA, aber auch viele europaische Volkswirtschaften,
standen Ende 2008 vor dem Problem einer massiven
Uberschuldung der privaten Haushalte. Daher wurden
vor allem Banken in der Krise besonders hart getroffen.
Denn nach dem Platzen der amerikanischen Immobilien-
blase und dem starken Rickgang der Aktienmdrkte
stellte sich die Frage, ob Schuldner ihre Kredite be-
dienen kénnen wiirden und was die Sicherheiten, die
den Krediten gegeniiberstanden, tatsachlich noch wert
waren. Zentralbanken und Regierungen intervenierten
—vor allem nach der Pleite der groBen US-Geschéfts-
bank Lehman Brothers am 15. September 2008 — massiv,
um das internationale Finanzsystem zu stabilisieren. In
Deutschland wurde beispielsweise am 18. Oktober 2008
ein Rettungspaket fur deutsche Banken in Hohe von 480
Mrd. Euro verabschiedet. In den USA war schon am 3.
Oktober 2008 der Emergency Economic Stabilisation Act
beschlossen worden, der 700 Mrd. USD fur die

Bekdmpfung der Krise vorsah. Das Risiko, mit dem sich
Regierungen und Notenbanken konfrontiert sahen, war
eine weltweite Schuldendeflation, wie sie Japan seit An-
fang der 90er Jahre gekannt hatte. Dies dnderte die
Ausrichtung der Notenbankpolitik fur das letzte Jahr-
zehnt komplett. Der Fokus war nicht mehr, wie seit Ende
des 2. Weltkrieges, auf Preisstabilitdt durch die Be-
kdampfung inflationdrer Tendenzen gerichtet, sondern
auf das Verhindern des Abrutschens in eine Deflation.
Eine Deflation ist das genaue Gegenteil einer Inflation,
namlich ein allgemeiner Preisriickgang.

Das Schreckensbild war eine Entwicklung, wie man siein
Europa und den USA zuletzt in den 1930er Jahren ge-
sehen hatte. Damals hatte die Deflation zum Anstieg der
Verschuldung und des Schuldendienstes — einer
Schuldendeflation — und in der Folge zu einer massiven
Rezession und zu einer Massenarbeitslosigkeit geftihrt.
In den 1930er Jahren lag die Arbeitslosenquote in
Deutschland in der Spitze bei tiber 30 %.

Im Kampf gegen die Deflationsrisiken wurden die Leit-
zinsen nach 2007 in den USAvon 5,25 % auf 0 bis 0,25 %
reduziert und in der Eurozone wurde der Einlagezinssatz
von 3,25 % auf -0,5 % im Tief gesenkt. Dartiber hinaus
haben viele Notenbanken auch neue, unorthodoxe geld-
politische MalRinahmen ergriffen, indem sie beispielsweise
massiv Anleihen ankauften, um auch die langfristigen An-
leiherenditen zu senken. So lag die Rendite der 10-jahrigen
deutschen Staatsanleihe im Tief auf -0,83 %.

Abbildung 1: Wertentwicklung des S&P500® zwischen Januar 1950 und Dezember 2023

Rot unterlegt: Wertentwicklung des Preisindexes, schwarz unterlegt: Wertentwicklung des Return Indexes
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Quelle: LSEG Datastream

Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fir die zukiinftige Entwicklung.
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Abbildung 2: Entwicklung der Unternehmensverschuldung in Prozent des BIPs fiir die USA
Von Januar 1950 bis Juni 2023. Schwarz unterlegt: Durchschnittswert fiir die Teilperiode
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Quelle: LSEG Datastream Bewertende Aussagen zur historischen Entwicklung lassen sich nicht auf die zukiinftige Entwicklung tbertragen.

Die massiven geldpolitischen Eingriffe konnten zwar die
Inflationsraten nicht nachhaltig auf die gewiinschten 2%
bringen—in den USAlag die durchschnittliche Inflations-
rate zwischen Anfang 2011 und Ende 2019 beirund 1,8 %
p.a.,in der Eurozone beirund 1,3 % p. a. -, aber eine De-
flation wurde abgewendet. Auch waren das Wirtschafts-
wachstum und vor allem das Produktivitatswachstum in
den westlichen Industriestaaten trotz der extrem niedri-
gen Zinsen historisch gering. Die US-Wirtschaftsleistung
stieg zwischen Januar 2011 und Dezember 2019 mit
durchschnittlich ca. 2,4 % p.a. an. Fir einen Zeitraum, in
dem es keine Rezession gab, ist dies eine sehr niedrige
Wachstumsrate. Auch das durchschnittliche Produktivi-
tatswachstumvon ca. 1,2 % p.a. war eines der schwachs-
ten seit Beginn der 1950er Jahre. Fir die Eurozone waren
die Werte mit ca. 1,2 % und ca. 0,7 % noch erntichternder.
Allerdings flihrten die extrem niedrigen Zinsen zu einem
deutlichen Preisanstieg bei nahezu allen Vermé&gens-
werten. Denn fiur viele Anleger, wie zum Beispiel
Pensionsfonds, Stiftungen oder Versicherungen, war die
Rendite auf Staatsanleihen oder andere Anleihen guter
Bonitdt zu niedrig, um den bend&tigten Rechnungszins zu
erwirtschaften. Und fir Privatanleger war ein realer
Kapitalerhalt mit einem Sparkonto schlichtweg unmég-
lich. Viele Anleger haben daher verstarkt in risikobe-
haftete Anlagen wie Aktien, hochverzinsliche Anleihen
oder Private Equity investiert, um die erforderliche
Mindestverzinsung erzielen zu kdnnen. Bei deutschen
Pensionsfonds war es beispielsweise durchaus tblich, bis

zu 50 % der Investitionen in Immobilien durch Kreditauf-
nahme zu finanzieren.

So Uberrascht es nicht, dass Ende 2019 viele Aktien-,
Anleihen-, aber auch Immobilienmaérkte sehr hoch be-
wertet waren. Die Verschuldung der privaten US-Haus-
halte in Prozent des Bruttoinlandsproduktes lag zwar
2020 niedriger als zur Finanzmarktkrise, aber immer
noch deutlich héher als in den Jahren vor 2002.

Die Verschuldung der US-Unternehmen — wie in Ab-
bildung 2 zu sehen — und die US-Staatsverschuldung
lagen hingegen auf dem hdchsten Stand seit 1951.

Die Ausgangsbasis fur das neue Finanzmarktregime, das
wir in Anspielung auf die Goldenen 20er des letzten Jahr-
hunderts die ,Silbernen 20er” getauft haben, ist somit
nicht ganz einfach. Nach der COVID-Krise und dem Aus-
bruch des Ukraine-Krieges am 24. Februar 2022 hat der
starke Inflationsanstieg zu deutlichen Leitzinsanhebungen
und zum groften Kursriickgang bei Anleihen in der Ge-
schichte der Bundesrepublik Deutschland gefihrt.

Was wird aus unserer Sicht die
, Silbernen 20er“kennzeichnen?

Wir erwarten fir die neue Dekade deutliche Ver-
anderungen gegeniiber dem letzten Jahrzehnt im
wirtschaftlichen Bereich, aber auch in Bezug auf
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bestehende Ordnungen auf geopolitischer und indus-
trieller Ebene. Fir die Weltwirtschaft rechnen wir mit
einem moderaten realen Wachstum bei erhéhten
Inflationsraten.

Moderates Realwachstum der
Weltwirtschaft

Wachstumsbremsend dirften sich im kommenden Jahr-
zehnt unter anderem die globale Bevdlkerungsalterung
und die hohe Staats-, Unternehmens- und Haushaltsver-
schuldung auswirken. Die Abkehr von einer stark inter-
national arbeitsteiligen, globalisierten Welt, die oft mit
den Begriffen ,Friendshoring® und ,Homeshoring“ um-
schrieben wird, bedeutet, dass wieder mehr Produktion
vor Ort, zum Beispiel in den USA und in Europa, statt-
finden wird. Darlber hinaus sind Unternehmen verstarkt
bemiht, ihre Lieferketten besser zu diversifizieren und
somitihre Abhangigkeit von bestimmten Zulieferern und
Produktionsldndern zu reduzieren. Dieses , de-risking“
durfte die positiven Skaleneffekte, die in den letzten
30Jahren durch das auf wenige Schwellenlander undins-
besondere China fokussierte Sourcing zustande kamen,
zumindest teilweise zurlickdrehen. Auch die starkere In-
vestitionstdtigkeit in Bereichen wie Klimaschutz, Sicher-
heit und Ristung wird sich negativ auf das Produktivi-
tdtswachstum auswirken. Denn, um es mit einfachen
Worten auszudriicken, dadurch, dass ich einen neuen
Stacheldrahtzaun baue, um mein Unternehmen zu schiit-
zen, steigen zwar meine Ausgaben, ich stelle deshalb
aber nicht mehr her. Auch die zur Bekampfung des Klima-
wandels kurzfristig notwendige Ablosung von fossilen
Energiequellen durch nachhaltige Energietrager wird sich
vorerst nicht positiv auf die Produktivitdt auswirken,
dennim Grunde findet hier nur ein Austausch statt.

Ob und wie stark die geplanten staatlichen Infra-
strukturinvestitionen und die Produktivitdtsgewinne
durch Kinstliche Intelligenz dem entgegenwirken kon-
nen, muss sich zeigen. Die Erwartungen an Kinstliche
Intelligenz sind, wie man an den Kursspriingen mancher
Technologieunternehmen sehen kann, sehr hoch. Histo-
risch gesehen haben neue Technologien das Produktivi-
tdtswachstum oft deutlich beschleunigt. Die Frage ist
nur, wie schnell dies im Fall der Kiinstlichen Intelligenz
geschehenwird. So wurde beispielsweise der erste Com-
puter —der Electronic Numerical Integrator and Compu-
ter—1942 in den USA entwickelt, aber noch 1987 stellte
der amerikanische Okonom und Nobelpreistréger Ro-
bert Solow fest, dass man Computer tUberall sehen
kénne, aulRer in den Statistiken zur Produktivitat. Wir
sind, was Klnstliche Intelligenz anbetrifft, der Meinung,
dass es hier deutlich schneller gehen wird. Allerdings

teilen wir nicht ganz den Uberschwdnglichen Optimis-
mus der Finanzmaérkte, der sich in extremen Kurs-
steigerungen ausgewahlter Unternehmen wider-
spiegelt.

Erhohte Inflation in den westlichen
Industrieldndern

Die hoheren Kosten durch eine starkere heimische und
regionale Produktion werden sich unserer Ansicht nach
in hoheren Inflationsraten wiederfinden. Die Ent-
wicklung der heimischen Produktionskosten sollte
durch den Arbeitskraftemangel und somit ein starkeres
Lohnwachstum genahrt werden. Insgesamt diirften sich
die Regierungen der westlichen Demokratien nach
einem Jahrzehnt, das vor allem fir gréBere Vermogen
erfolgreich war — denn der Anstieg von Vermdgens-
werten war im Jahrzehnt nach der groRen Finanzkrise
deutlich starker als der von Lohnen und Gehéltern —,
wieder starker einer ausgeglicheneren Einkommensver-
teilung widmen.

Auch sollten sich die Zentralbanken dem Druck der hoch
verschuldeten Staaten ausgesetzt sehen, die Ziigel bei
der Inflationsbekampfung etwas lockerer zu lassen. Wir
gehen daher davon aus, dass die Inflationsraten sich
wieder den Niveaus annahern werden, die wir zwischen
1990 und 2007 gesehen haben, das heit um die 2,5 %
flr die Eurozone.

Kiirzere Konjunkturzyklen und héhere
Staatsschulden

Die Abkehrvon der seit Anfang der 80er Jahre neoliberal
gepragten Wirtschaftspolitik fihrt — wie aktuell zu
sehen — zu einer aktiven Fiskalpolitik, Industriepolitik
und mehr Regulatorik. Die staatlichen Eingriffe in das
Wirtschaftsgeschehen erhhen allerdings auch das Ri-
siko von wirtschaftspolitischen Fehlern, wie man an den
1960er und 1970er Jahren gut sehen kann. Dies, gepaart
mit einem geringeren fiskal- und geldpolitischen Spiel-
raum — bedingt durch héhere Verschuldung und héhere
Inflationsraten —, spricht aus unserer Sicht fur eine Riick-
kehr zu kiirzeren Konjunkturzyklen.

Eine aktivere Fiskalpolitik durch hohere Steuern oder
Ausgabenkirzungen in anderen Bereichen zu finanzie-
ren, ist politisch oft schwer umsetzbar. Daher diirfte die
Staatsverschuldung in den ndachsten Jahren weiter an-
wachsen. Angesichts der ohnehin schon sehr hohen
Schuldenstdnde in manchen Landern und héherer Zin-
sen erwarten wir daher, dass das Risiko von Staats-
schuldenkrisen wieder ansteigen wird.
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,Aus unserer Sicht findet aktuell ein Ubergang
aus einer unipolaren Welt — mit den USA als
einziger globaler Weltmacht — zu einer
multipolaren Welt —in der China zur zweiten
globalen Macht heranwdchst — statt.”

Neben den Veranderungen der volkswirtschaftlichen
Rahmenbedingungen sehen wir auch einen Verfall be-
stehender Ordnungen in drei wichtigen Bereichen.

Neuordnung der Geopolitik

Aus unserer Sicht findet aktuell ein Ubergang aus einer
unipolaren Welt — mit den USA als einziger globaler
Weltmacht — zu einer multipolaren Welt —in der China
zur zweiten globalen Macht heranwachst — statt. Wah-
rend die USA die fiihrende Nation des ,Globalen Nor-
dens” ist, der alle westlichen Demokratien umfasst,
scheint China aktuell den Fuhrungsanspruch fur den
»Globalen Stiden® zu erheben. Auch wenn der ,,Globale
Stden“ sehr heterogen ist — er umfasst neben China,
Russland und dem Iran auch demokratische Staaten
wie Indien, Brasilien oder Stidafrika —, so scheint die
Lander des ,Globalen Stidens” und China der Wille zu
einen, die 6konomische Vormachtstellung der USA und
ihrer Verblindeten zu schwachen.

Neue industrielle Ordnung

Die Entwertung des bestehenden Kapitalstocks wird
aktuell durch zwei sakulare Trends vorangetrieben. Ana-
loge Geschaftsmodelle werden immer starker durch Di-
gitalisierung, Automatisierung und Kinstliche Intelli-
genz in Frage gestellt. Die Ablosung der fossilen
Energieordnung macht Geschaftsmodelle, die auf fossi-
len Energien beruhen, wie die Herstellung von Ver-
brennungsmotoren, auf Dauer wertlos. Vor allem tradi-
tionelle Industrieldnder wie Deutschland missen sichin
diesem Umfeld neu erfinden, wenn sie ihren Wohlstand
bewahren wollen.

Krise des demokratischen Kapitalismus

Das Modell des demokratischen Kapitalismus, das die
USA, aber auch Europa jahrzehntelang versucht haben
zu exportieren, wird von vielen Entwicklungslédndern
mittlerweile abgelehnt. Der wirtschaftliche Erfolg Chi-
nas hatvielen Landern gezeigt, dass Kapitalismus bis zu
einem gewissen Grad auch ohne politische Demokratie
gut funktionieren kann. Auch innenpolitisch gerat das
Modell des demokratischen Kapitalismus immer mehr
unter Druck, wie der zunehmende Erfolg rechts- und
linksradikaler Stromungen in Europa und den USA zeigt.

Insgesamt kehren wir zu einer neuen Normalitat zurtck.
Zu etwas Neuem zuriickzukehren, erscheint zwar auf den
ersten Blick widersprichlich, aber unsere These ist, dass
das nadchste Jahrzehnt wirtschaftlich und geopolitisch
starker den 45 Jahren nach dem 2. Weltkrieg dhneln wird
als den zehn Jahren nach der grolRen Finanzkrise. Zwi-
schen 1946 und 1990 gab es auch eine multilaterale Welt-
ordnung mit zwei Polen — den USA und der Sowjetunion.
Auch gab es in den Nachkriegsjahren tber lange Phasen
sehr starke staatliche Eingriffe in die Wirtschaft und der
Welthandel war Uber viele Jahre deutlich weniger stark
entwickelt als heute. Die groRen Unterschiede zur Nach-
kriegszeit sind aus unserer Sicht vor allem die alternde
globale Bevdlkerung, die industrielle Neuordnung und
eine westliche Welt, die sowohl was den Anteil an der
Weltbevdlkerung als auch was die technologische Fuhrer-
schaft anbetrifft ihren Vorsprung immer starker einbdf3t.
Auch das politische Modell der westlichen Welt — einer auf
den Menschenrechten basierenden Demokratie —scheint
von vielen Schwellenldndern heute nicht mehr als attrak-
tiv oder erstrebenswert angesehen zu werden. ]
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Ein holpriger Weg in
eine neue Weltordnung

Wie kdnnte die Weltordnung in der Phase der ,Silbernen 20er*
konkret aussehen? Wie im Vorwort von Professor Vopel treffend
auf den Punkt gebracht, sind in dem sich aktuell vollziehenden
Zeitenbruch konkrete Prognosen Uber die Richtung, in die sich die
Welt entwickeln wird, im Grunde nicht zielfihrend. Die Regnose —
das heilt die Verwendung der Vorstellung der Zukunft als
Hilfsmittel zur Bestimmung des Wandels in der Gegenwart —
scheint fir die Gesellschaft als Ganzes und als Leitbild der globalen
politischen Akteure in der Tat der vielversprechendste Weg zu
sein. Aus Anlegersicht bedeutet dies jedoch nicht, dass man der
Zukunft vollkommen tatenlos entgegensehen muss.

Autor: Dr. Max Ole Liemen
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Denn aktuelle Entwicklungen zeichnen schon jetzt még-
liche Richtungen und bereits eingeschlagene Wege vor.
Auch wenn es sich hierbeilangfristig nicht um Einbahn-
stralen handeln muss, kann ein Richtungswechsel nicht
zwangsldufig unmittelbar erfolgen. Es gilt daher, auf
Basis des Ist-Zustandes Chancen und Gefahren zu
identifizieren und engmaschig zu beobachten, um so
rechtzeitig und aktiv bei einem Eintritt dieser Ereignisse
reagieren zu kénnen. Dies erfordert ein aktives
Szenario-Denken mit vorab festgelegten Wenn-Dann-
Entscheidungen. Der Weg zur neuen Weltordnung wird
aller Wahrscheinlichkeit nach durch viel Unsicherheit
gekennzeichnet sein. Das Erreichen der individuellen
Anlageziele bedarf daher umso mehr einer aktiven,
vorausschauenden und schnellen Anpassung an eine
sich im Wandel befindende Weltordnung.

Ein mogliches Szenario flr eine kiinftige neue Welt-
ordnung kdnnte eine multipolare Form sein, mit den USA
und China als den zentralen Fiihrungsméachten. Europa,
Indien und Russland wdren in diesem System kleinere
Machtbldcke in der zweiten Reihe. Wiirde diese Konstel-
lation und vor allem der Weg dorthin mit enormen Risiken
einhergehen? Definitiv. Doch der Wettbewerb der Syste-
me konnte, sofern dies regelbasiert passiert, insgesamt
letztendlich zu einem positiven Ergebnis fiihren.

Die Annahme einer zukinftig multipolaren Weltordnung
ist ein durchaus realistisches Szenario. So zeigt China
beispielsweise immer starker seine geopolitischen Inte-
ressen und festigt, basierend auf seiner GroRe und sei-
nem wirtschaftlichen Gewicht, nach und nach seine
Rolle als zentrale Filhrungsmacht. Ein Beispiel in diese
Richtungist der Aufbau der neuen SeidenstralRe und das
starke Engagement Chinas in weltweit kritischen Infra-
strukturen. Unter der Federfiihrung Chinas gewinnt
auch der Zusammenschluss der BRICS-Staaten, ins-
besondere durch die weitreichenden Neuaufnahmen
von Landern, immer mehr an geopolitischem Gewicht.
Ein Systemkampf zwischen den Weltbildern der USA und
Chinas, oder allgemeiner zwischen dem Westen und
dem globalen Stuiden, ist in den vergangenen Jahren
immer konkreter geworden.

Im Folgenden werden einige der mdglichen Ent-
wicklungen skizziert und vor dem Hintergrund még-
licher Portfoliostrategien evaluiert.

Zunahme autokratisch regierter Lédnder
und ein abnehmender Einfluss des Westens

Wie der Democracy Report 2024 des zur Universitdt Go-
teborg gehérenden V-Dem Institute zeigt, besteht eine

starke Entwicklung weg von liberalen Demokratien hin
zu autokratischen Regimen. Waren es 2003 noch elf
Lander, die sich auf dem Weg von einer Demokratie hin
zu einer Autokratie befanden, so waren es 42 Lander in
2023. Gleichzeitig hat die Anzahl der Lander, die sichin
Richtung Demokratie entwickeln, im gleichen Zeitraum
von 35 auf 18 abgenommen. Und vor allem Schwellen-
lander haben sichin denletzten 15 Jahren verstarkt von
dem liberalen westlichen Demokratieverstandnis ab-
gewandt. Dazu gehdren unter anderen Russland (mit
WIladimir Putin), Ungarn (mit Viktor Orban) und die Tdr-
kei (mit Recep Erdogan).

~Waren es 2003 noch
elf Lander, die sich auf
dem Weg von einer
Demokratie hin zu
einer Autokratie

befanden, so waren es
42 Landerin 2023.°

Dass westliche Demokratien wirtschaftliche Be-
ziehungen oftmals an die Einhaltung von Menschen-
rechten knipfen, wird von autokratischen Staaten
immer mehr als Einmischungin die Innenpolitik empfun-
den und trifft daher mittlerweile auf deutliche Ab-
lehnung. Durch seine vorbehaltlose Handelspolitik hat
es China geschafft, viele autokratische Staatenin seinen
Einflussbereich zu ziehen.

Bei Landern mit Schltsselindustrien und Rohstoffen
kdnnte der Kampf der Systeme zukinftig dazu fihren,
dass auch im Westen wirtschaftliche Interessen noch
stdrker an Bedeutung gewinnen und politische Uber-
legungen dafir in den Hintergrund geschoben
werden.

Die weitldufige Akzeptanz gegeniber autokratischen
Landern wiirde somitin der neuen Weltordnung deutlich
zunehmen, mit dem Risiko, andere Lander zu verleiten,
autokratische Strukturen aufzubauen oder bereits be-
stehende weiter zu intensivieren.
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Was bleibt vom wirtschaftlichen
Liberalismus in einer von Populismus
und Nationalismus geprdgten neuen
Weltordnung?

Es stellt sich die Frage, inwiefern autokratisch-politische
Strukturen vereinbar sind mit der Garantie von Eigen-
tumsrechten, einer freien Marktwirtschaft und von funk-
tionierenden Kapitalmarkten. Kann es einen liberalen
Kapitalismus in totalitdren Staaten Uberhaupt geben?
Beispiele wie die des Unternehmers Jack Main China oder
vonin ,Ungnade gefallenen” Oligarchen in Russland zei-
gen, dass staatliche Eingriffe in Unternehmen die Rechte
von Anlegern schnell und unerwartet aussetzen kénnen.
Der Sicherheit von Eigentumsrechten sollte daher bei In-
vestitionen — vor allem in Schwellenléndern — grél3ere
Aufmerksamkeit gewidmet werden.

In den freien demokratischen Machtblécken (hierin erster
Linie den USA und Europa) wird es im Szenario der neuen
Weltordnung zunehmend schwerer, die demokratische
Grundordnung im eigenen Land zu verteidigen. Diese Ge-
fahren spiegeln sich vor allem in der deutlichen Zunahme
von Populismus und Nationalismus wider. Entwicklungen,
die seit Jahren kontinuierlich voranschreiten und vor allem
in Europa erhebliche Gefahrenquellen darstellen.

Ein EU-spezifischer Patriotismus der Mitgliedstaaten
wirde den Machtblock Europa festigen und so einen deut-
lichen Beitrag zu einer ausgeglicheneren multipolaren
Weltordnung leisten. Denn eine starke EU verhindert, dass
die europdischen Lander zum Spielball von China und den

USA werden. Eine Fragmentierung Europas wurde hin-
gegen dazu fiihren, dass europdische Lander sowohl poli-
tisch als auch wirtschaftlich international in die Be-
deutungslosigkeit abrutschen.

Mit Blick auf den Welthandel ist festzustellen, dass
protektionistische MaBnahmen seit einigen Jahren
wieder zunehmen. Die daraus resultierenden Stérun-
genvon globalen Lieferketten, beispielsweise in Form
von Zollen oder staatlichen Verboten von Im- und Ex-
porten, konnen weitreichende Folgen flr die Weltwirt-
schaft haben. Die Folgen fiir Konsumenten sind stei-
gende Produktkosten und eininsgesamt schwacheres
Weltwirtschaftswachstum. Fir Unternehmen bedeutet
dies kleinere Absatzmaérkte und fallende Margen.

Insgesamt ist davon auszugehen, dass sich in der
neuen Weltordnung der Trend hin zu mehr Protektionis-
mus weiter fortsetzen wird, die ,,Deglobalisierung®
schreitet voran.

Fir Anleger bedeutet dies, dass sie einen starkeren
Fokus auf Unternehmen legen sollten, die weniger von
globalen Lieferketten abhdngig sind. Auch Firmen, diein
erster Linie auf heimischen Markten aktiv sind, er-
scheinen in diesem Umfeld attraktiver.

Geopolitische Gefahren und die
Zunahme von Konflikten

Eine starke Abhdngigkeit vom Westen und die An-
drohung bzw. Umsetzung von westlichen Sanktionen

Abbildung 3: Entwicklung von staatlichen Interventionen im globalen Handel
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sind bereits heute kein Garant fur eine Vermeidung mi-
litarischer Konflikte. Prominente Beispiele sind der rus-
sische Angriffskrieg, die eskalierende Situation im
Nahost-Konflikt oder Chinas vehementer werdender
Anspruch auf Taiwan. Das hohe geopolitische Gewicht
Chinas wird in seiner Rolle im Russlandkrieg deutlich.
Eine starkere Rolle der AuRenpolitik Chinas, die
menschenrechtsmissachtende Staatsformen toleriert
und nicht sanktioniert, kénnte dazu fihren, dass es zu
mehr militarischen Konflikten kommt. Denn wenn die
USA nichtlénger als alleinige ,Weltpolizei“ zu Verfligung
stinde, kénnten geopolitische Brandherde neu auf-
flammen und durch Waffengewalt ausgetragen werden
(z. B. Konflikt zwischen dem NATO-Partner Tirkei und
den mit den USA alliierten Kurden in Syrien, oder eine
Eskalation im Nahost-Konflikt durch das ungehinderte
atomare Aufristen des Irans).

Besonders wichtig fur die geopolitische Stabilitat ist
der Fortbestand der NATO. Sollten die USA das atlan-
tische Bindnis verlassen, hatte dies schwerwiegende
Folgen fir Europa, insbesondere mit Blick auf die
territorialen und imperialistischen Anspriiche Russ-
lands. Ob mit oder ohne Blindnispartner USA, Europa
hat die elementare Notwendigkeit erkannt, dass es
seine eigene Wehrhaftigkeit signifikant und dauerhaft
erhéhen muss. Daher sind auch Investitionen in
RiUstungsunternehmen kein Tabubruch mehr, denn ,Si
vis pacem para bellum“ sagt schon ein altes lateini-
sches Sprichwort (,Willst du den Frieden, bereite den
Krieg vor®).

Darliber hinaus wird auch die Anlageklasse Gold, die
sich in der Vergangenheit als ,sicherer Hafen" erwiesen
hat, in der neuen Weltordnung ein noch wichtigerer
Portfoliobaustein werden.

Mdégliche Anderungenim
Wdéhrungsgefiige

Der Wert moderner Wahrungen hdngt einzig und allein
von denen ab, die diese nutzen.

Sollte das Vertrauen in den US-Dollar, auf Grund der
steigenden amerikanischen Verschuldung und des
fallenden Gewichts der USA in der Weltwirtschaft, in
den kommenden Jahren sinken, kénnte dieser seine
aktuelle Rolle als globale Leitwdhrung verlieren. An-
dere Wahrungen, beispielsweise aus Europa oder
Asien, sollten dann an Bedeutung gewinnen. Fir An-
leger wirde dies zu steigenden Diversifikations-
maoglichkeiten fuhren, fir die USA zu steigenden
Kapitalkosten.

Finanzielle Entflechtung

In der Zeit des Kalten Krieges handelte es sich bei den
beiden Hauptparteien, den USA und der UdSSR, um
zwei Lander mit ganzlich unterschiedlichen Vor-
stellungen von der Funktionsweise und Ausgestaltung
von Kapitalmarkten. Genau genommen existierte ein
Kapitalmarkt in der Sowjetunion de facto nicht, so-
dass der Westen die internationalen Kapitalmarkte
dominierte.

In dem Szenario der multipolaren Weltordnung wer-
den die beiden Hauptprotagonisten, die USA und
China, jedoch beide einen Anspruch auf die Hoheit
Uber die internationalen Kapitalmarkte erheben.
Diese Entwicklung schreitet bereits voran und zeigt
sich insbesondere an einer Abkehr westlicher In-
vestoren und Unternehmen vom chinesischen und
insbesondere vom russischen Markt. Wahrend Russ-
land nicht mehr investierbar ist, nimmt bei Anlegern
auch das Interesse an Anlage-Produkten ,ex-China“
(ohne China-Anteil), vor allem im Fondsbereich, deut-
lich zu. Auch kam es jlingst wieder zu ,Delistings“ von
groBen chinesischen Unternehmen am US-Aktien-
markt. Ein weiteres prominentes Beispiel ist der Ver-
such Chinas, mit Cips eine Renminbi-basierte Alter-
native zum internationalen Swift-Zahlungssystem
bereitzustellen. Zudem lassen sich mittlerweile be-
reits einige Ol-Kontrakte in Renminbi abwickeln.

Ein nicht regelbasierter Wettbewerb der Systeme im
Kampf um den internationalen Kapitalmarkt kénnte zu
einer finanziellen Entflechtung fiihren und letztendlich
in der Existenz von zwei eigenstdndigen globalen
Kapitalmdrkten miinden. Kommt es zu dieser Konstella-
tion, ist vor allem ein ,Dollar-dominierter” westlicher
Kapitalmarkt gegentiber einem ,,Renminbi-dominierten®
BRICS-Kapitalmarkt denkbar.

Fazit

Es bleibt festzuhalten, dass wir uns aktuell auch geo-
politisch in einer Zeitenwende befinden. Wie die neue
Weltordnung aussehen wird, 1dsst sich heute noch nicht
sagen. Sicher ist allerdings, dass der Weg dorthin viel
Ungewissheit birgt. Fir Anleger ist in diesem Zu-
sammenhang bedeutsam, dass die Schwankungsbreiten
bei Wahrungen, aber auch bei risikobehafteten Anlagen
wie zum Beispiel Aktien, tendenziell héher sein dirften
als im letzten Jahrzehnt. Angesichts der zunehmenden
autokratischen und nationalistischen Tendenzen sollten
Anleger wieder einen starkeren Fokus auf die Analyse
des Schutzes von Eigentumsrechten legen. ]
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Volkswirtschaftlicher

Ausblick auf die
LSilbernen 20er”

Die volkswirtschaftliche Entwicklung der kommenden Dekade
sollte sich deutlich von dem Ausnahmejahrzehnt nach der groRen
Finanzkrise von 2008 abheben.

Autor: Dr. Max Ole Liemen
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Das Wirtschaftswachstum bleibt moderat

Protektionismus und eine sich verdndernde geo-
politische Struktur der Lieferketten werden den inter-
nationalen Handel in Zukunft voraussichtlich erheblich
belasten und sich negativ auf das Wirtschaftswachstum
auswirken. Die Alterung der Bevdlkerung wird Uber ein
sinkendes Arbeitskrafteangebot und steigende Renten-
und Pensionszahlungen mit hoher Wahrscheinlichkeit
zu einem geringeren Wirtschaftswachstum fiihren. Wir
gehen jedoch davon aus, dass diese demografischen
Faktoren zu einem gewissen Teil durch Produktivitats-
steigerungen in Form von technischen Innovationen,
zum Beispiel im Bereich KlI, kompensiert werden
kdnnen.

BIP-Wachstum 2011 -2020 2024 -2033
USA 1,7% 1,5%
China 6,7 % 3,0%
Euro-Zone 0,5% 1,0%
Welt 2,6% 2,5%

Tabelle 2: Durchschnittliche BIP-Wachstumsraten.

Quelle: 2011 - 2020: LSEG Datastream; 2024 — 2033: Schdtzungen
Haspa Marktanalytik Bewertende Aussagen zur histori-
schen Entwicklung lassen sich nicht auf die zuklnftige
Entwicklung Ubertragen. Prognosen stellen keinen zu-
verldssigen Indikator fir die zuklinftige Entwicklung dar.

Insbesondere dirfte es China in den kommenden Jahren
zunehmend schwerer fallen, sein gestecktes jahrliches
Wachstumsziel von 5% zu erreichen. Hier erwarten wir
aufgrund der im vorangegangenen Abschnitt be-
schriebenen Ursachen eine Verlangsamung auf immer
noch starke 3%. Unsere Prognose fiir das Wachstum in
den USA entspricht weitestgehend den vorangegangenen
zehn Jahren vor der COVID-Pandemie. Europa dirfte in
den ,Silbernen 20ern“ leicht starker wachsen als im letz-
ten Jahrzehnt, die Wachstumsraten diirften jedoch ins-
gesamt unter denen der USA und Chinas liegen.

Das Risiko ausufernder Staatsschulden
riickt wieder in den Fokus

Die letzten Jahre waren von einer deutlichen Zunahme
der US-Schulden gekennzeichnet. Wir gehen davon aus,
dass sich dieser Trend weiter fortsetzen wird, selbst in
der Abwesenheit von groen Konjunktur-, Stimulus-
oder Rettungspaketen. Als illustratives Beispiel zeigt die
Abbildung 4 (unten) eine konservative Schatzung fir die
weitere Entwicklung der Schuldenquote in den USA (rot),
Deutschland (orange), Frankreich (griin) und dem Euro-
raum (blau). Wir gehen davon aus, dass sich Schulden-
quoten eher an den oberen Rdndern der Konfidenz-
intervalle unserer Modellschatzung bewegen werden.

Mit Blick auf Staatsanleihen fiihrt eine hohere Staats-
verschuldung unter anderem zu einer héheren

Abbildung 4: Geschiitzte Schuldenquoten und 95 %-Konfidenzintervalle
Fur die USA (rot), den Euroraum (blau), Deutschland (orange) und Frankreich (griin), zwischen den Jahren 2024 und 2030
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Quelle: European Central Bank (2024). Government debt (consolidated) (as % of GDP), Germany & France, Quarterly. European Central Bank (2024). Government debt (consolida-
ted) (as % of GDP), Euro area 20 (fixed composition) as of 1 January 2023, Annual. Federal Reserve Bank of St. Louis (2024). Total Public Debt as Percent of Gross Domestic Product
Bewertende Aussagen zur historischen Entwicklung lassen sich nicht auf die zukinftige Entwicklung Ubertragen.
Prognosen stellen keinen zuverldssigen Indikator fir die zuklinftige Entwicklung dar.
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geforderten Inflationspramie sowie insgesamt einem
hoheren landerspezifischen Risikoaufschlag. Dies
kannsichin héheren staatlichen Finanzierungskosten
(insb. nach Rating-Anderung) widerspiegeln. Eine be-
grindete Annahme ist vor diesem Hintergrund eine
deutliche Herabstufung der Kreditwirdigkeit der USA
und diverser europaischer Lander.

Insgesamtistin den,Silbernen 20ern®von deutlich héhe-
ren Staatsausgaben auszugehen. Die Griinde sind viel-
faltig. Wenn Lander ihre Wirtschaft hin zu einer umwelt-
vertraglichen Produktion und nachhaltigem Konsum
umristen (insb. mit Blick auf den Klimawandel), ist dies
mit hohen Kosten verbunden. Hohe Abschreibungen und
die Transformation des Kapitalstocks werden zumindest
unmittelbar voraussichtlich kein Wachstum generieren.
Ahnlich verhilt es sich mit Kosten fiir die bereits ge-
nannte Erhéhung der Verteidigungsausgaben (geo-
politische Risiken). Zudem kann es von groRRer Bedeutung
sein, finanzielle Kapazitaten flir Krisenzeiten bereitzu-
halten (z. B. die gro angelegten Stimulus-Programme
wahrend der COVID-Pandemie) oder zur Bezahlung der
Folgen von immer haufiger werdenden Umwelt-
katastrophen durch den Klimawandel.

Staatsschulden werden in den USA, China und Europa
inden ,Silbernen 20ern® aller Wahrscheinlichkeit nach
einer der Haupttreiber von Inflation sein.

Das Comeback der Inflation

Bei vielen Marktteilnehmern wurde durch die lange
Phase der Null-Zins-Politik der Notenbanken die lllusion
erweckt, dass Inflation weitestgehend ein Phanomen
der Vergangenheit und ein Niedrigzinsumfeld die neue
Norm ist. Dies erwies sich offensichtlich als Trugschluss
und das Damoklesschwert ,Inflation“ hangt auch dauer-
haft deutlich tiefer ber den Képfen, als es vielen lieb ist.

Inflationsrate 2011 -2020 2024 -2033
USA 1,7% 2,5%
China 2,5% 2,3%
Euro-Zone 1,2% 2,5%
Welt 3,5% 3,8%

Tabelle 3: Durchschnittliche Inflationsraten

Quelle: 2011 - 2020: LSEG Datastream; 2024 — 2033: Schétzungen
Haspa Marktanalytik Bewertende Aussagen zur histori-
schen Entwicklung lassen sich nicht auf die zuklnftige
Entwicklung tibertragen. Prognosen stellen keinen zu-
verldssigen Indikator fir die zuklinftige Entwicklung dar.

Wir gehen davon aus, dass sich die Inflationsraten in
den USA und Europa léangerfristig oberhalb der Ziel-
raten von 2 % einpendeln werden. In China dirfte die
Inflationsrate tendenziell eher etwas sinken, sodass
die globale Inflationsrate, nicht zuletzt durch den
Westen, leicht ansteigen wiirde.

Die Griinde fur diese Annahmen sind vielfaltig. Wie im
vorherigen Abschnitt beschrieben, gehen wir davon
aus, dass Staatsverschuldung einen zunehmenden
Inflationsdruck aufbaut. Angebotsseitig werden vor
allem Produktivitatsverluste preistreibend wirken.
Hierbei geht es in erster Linie um strenge Im-
migrationsregeln (dadurch Fachkraftemangel), Ver-
teuerung von Importen durch Handelsbeschrankungen
und staatliche Subventionen fir international nicht
konkurrenzfdhige Wirtschaftszweige, um diese , kiinst-
lich am Leben zu erhalten”. GroR angelegte Fiskal-
programme haben sich wdhrend der COVID-Pandemie
zur Sttzung der Wirtschaft bewahrt, sie haben jedoch
auch einen wesentlichen Beitrag zu den hohen
Inflationsraten geleistet. ,Die Blichse der Pandora“
scheint ge6ffnet worden zu sein, sodass grol3e staat-
liche Stimulus-Programme kein Tabu-Thema mehr sind
und auch bei kunftigen Krisen angewendet werden
dirften. Hohere Ausgangsschuldenstande dirften den
inflationdren Effekt dieser MaBnahmen noch einmal
deutlich erhéhen.

Wechselwirkungen zwischen
Geld-und Fiskalpolitik

Geld- und fiskalpolitische Wechselwirkungen werden
inden ,Silbernen 20ern“wieder deutlich starker sicht-
bar werden. Erhéhen Zentralbanken im Zuge steigen-
der Inflationsraten die Leitzinsen, sollten dadurch die
staatlichen Finanzierungskosten steigen und so
dampfend auf Investitionen wirken. In den USA durfte
es der Fed jedoch angesichts ausufernder Schulden,
geringeren Wachstums und politischen Drucks immer
schwerer fallen, die Preisniveaustabilitdt unabhdngig,
das heilst losgel6st von den Entscheidungen des US-
Finanzministeriums, sicherzustellen. Auch in Europa
sollte die Unabhdngigkeit der Zentralbank durch
Schuldenstande und politischen Druck nur bedingt
Bestand haben.

Vor diesem Hintergrund konnte der Kauf von Staats-
anleihen durch Zentralbanken in der ndchsten Dekade
wieder zunehmen und direkten Einfluss auf die Ren-
ten- und Wahrungsmarkte haben. Die Folgen kdnnten
prinzipiell sowohl stabilisierend als auch de-
stabilisierend sein. Insgesamt sollten geld- und
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fiskalpolitische Wechselwirkungen fiir mehr Volatilitat
in den entsprechenden Marktsegmenten sorgen.

Zinsen: Riickkehr zur Normalitdt

Wir erwarten, dass Zinsstrukturkurven in den USA und
Europa ihre Inversitdt in den nachsten zwei Jahren ver-
lieren werden. Das lange Ende wird hingegen nur minimal
fallen und sich in Deutschland auch mittelfristig iber 3%
halten. Die Griinde sind vor allem hohere Inflationser-
wartungen und Verunsicherung tber die politischen Ent-
wicklungen in der Eurozone. Die folgende Abbildung 5
zeigt dies exemplarisch fur die Prognose der Renditen-
strukturkurve von Ende 2024 bis Ende 2028.

Abbildung 5: Prognose der
Renditenstrukturkurve

Von deutschen Bundesanleihen von
Ende 2024 bis Ende 2028
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Quelle: Haspa Marktanalytik
Prognosen stellen keinen zuverldssigen Indikator
fir die zukiinftige Entwicklung dar.

Inflation und steigende staatliche Investitionsausgaben
werden mittelfristig zu leicht steigenden Renditen von
Staatsanleihen fihren. Wir gehen davon aus, dass sich
10-jahrige Bundesanleihen bei Renditen von 3%
einpendeln werden.

Zwischen europdischen Hochzinsanleihen und Invest-
ment-Grade Anleihen dirfte sich ein Spread von rund
eineinhalb Prozent einstellen. In den USA erwarten wir
eine vergleichbare Entwicklung. Aufgrund der zu-
nehmenden Gefahren von Deglobalisierung und steigen-
dem Protektionismus sind Anleihen von Unternehmen
vorzuziehen, die weniger sensibel auf Stérungen in den
globalen Lieferketten reagieren. Hier bieten sich vor-
nehmlich lokal agierende Substanztitel an.

Wir erwarten, dass die Renditen von Staatsanleihen
unterhalb derer von vergleichbaren Corporate Bonds
liegen werden. Jedoch besteht hier ein erhéhtes
landerspezifisches Risiko, das sich aus hoherer Staats-
verschuldung, Abstufung der Kreditwirdigkeit,
Wahrungsschwankungen und Inflation ergibt.

Gold: Zuriick zu altem Glanz

Wir erwarten, dass Gold in den nachsten zehn Jahren
aufgrund seiner vielfaltigen und einzigartigen Cha-
rakteristika eine noch zentralere Rolle auf den Finanz-
maérkten einnehmen wird. Hier dirften in erster Linie
die Funktionen als Schutz vor geopolitischem Risiko
(,sicherer Hafen®) und Inflation im Vordergrund ste-
hen. Wir gehen zudem davon aus, dass eine stetig
steigende Nachfrage der Notenbanken (insb. zur Di-
versifikation ihrer Reserven) den Goldpreis weiter
nach oben treiben wird.

Aktienmdrkte: Dividenden
werden wieder wichtiger

Wir erwarten, dass sich die hohen Renditen an den
Aktienmarkten, die in den letzten zehn Jahren erzielt
wurden, mittelfristig wieder den Renditen an den
Rentenmaérkten anndahern werden. Die hohe Differenz
zwischen Aktien- und Anleiherenditen war vor allem
eine direkte Konsequenz der langjéhrigen Null-Zins-
Politik der Notenbanken und ausbleibender Inflation.

»Wir erwarten, dass Gold
aufgrund seiner
vielfdltigen und einzig-
artigen Charakteristika
in den ndachsten zehn
Jahren eine noch
zentralere Rolle auf den
Finanzmadrkten
einnehmen wird.”
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Die Gesamtrenditen (Total Return) an den Aktien-
markten sollten in den ,Silbernen 20ern“ im histori-
schen Vergleich moderater ausfallen. Angesichts der
hohen Bewertungen dirfte die Wertentwicklung vor
allem durch die Dividenden getrieben werden. Wir
erwarten fir US-Aktien 6 % p. a. und flr europdische
Aktien 5% p. a. Uber die ndchsten zehn Jahre.

Damit ndhern sich unsere Erwartungen fir die Ent-
wicklung der Aktienmdrkte wieder denen fir die
Rentenmaérkte an. MalRgeblich fir diese Einschdtzung
sind neben den hohen Aktienmarktbewertungen die in
denvorangegangenen Abschnitten beschriebenen Ein-
flussfaktoren, das heif3t das héhere Zinsniveau und das
moderate Wirtschaftswachstum.

Insgesamt ist es jedoch wichtig, zu betonen, dass sich
unsere Prognose auf den gesamten Aktienmarkt bezieht,
die Entwicklung einzelner Unternehmen und Branchen
kann hiervon im Zeitablauf deutlich abweichen. Dies er-
6ffnet Chancen fir aktives Portfoliomanagement.

Fazit

Wir erwarten, dass die ,Silbernen 20er“ nach dem voran-
gegangen Ausnahme-Jahrzehnt wieder zu einer gewissen
Jhistorischen Normalitdt“ zuriickfinden werden. Die Infla-
tion kehrt zurtick. Zinsstrukturkurven verlieren ihre In-
versitat und das allgemeine Zinsniveau erhéht sich deut-
lich im Vergleich zum vorherigen Jahrzehnt. Das
Wirtschaftswachstum bleibt moderat. Auf der volkswirt-
schaftlichen Seite ist zudem sowohl von einem hoheren
geopolitischen Risiko als auch steigenden landerspezi-
fischen Risiken auszugehen.

Mit Blick auf die Finanzmarkte erwarten wir, dass
Rentenmarkte bei der Asset-Allokation wieder eine
elementare Rolle spielen. Die hohen Bewertungen
sollten aus unserer Sicht die Wertentwicklung von
Aktien begrenzen. Bei Aktien diirfte die Relevanz von
ordentlichen Gewinnen — Dividenden — gegentber
aullerordentlichen Gewinnen — Kurssteigerungen —
wieder zunehmen. |
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Mogliche Alternativszenarien
zu unserem langfristigen
Kapitalmarktausblick

Neben unserem Kernszenario — den ,,Silbernen 20ern“ — haben wir auch zwei
Alternativszenarien definiert, deren Realisierung zwar vergleichsweise wenig wahrscheinlich,

aber nicht ausgeschlossen ist.

Autor: Dr. Max Ole Liemen

Unser adverses Szenario:
die, Eisernen 20er*“

Die ,Eisernen 20er” sind durch geopolitische Instabilitat
und einen rtickldufigen Welthandel geprégt. Es kommt zu
einem neuen Kalten Krieg. Die Welt spaltet sich in zwei
Lager: den ,globalen Siden” mit vorwiegend autoritaren
Staaten und die westlichen Lander mit schlecht funktio-
nierenden Demokratien. Der Welthandel schrumpft und
kommt zwischen den beiden Lagern weitestgehend zum
Erliegen. Dies wird verstdrkt durch unterschiedliche tech-
nische Standards, steigenden Protektionismus und Im-
migrationsstopp. Die Schwachung der internationalen
Organisationen wie UNO und WHO ftihrt zu einer fehlen-
den Koordination auch unter westlichen Demokratien.

Tabelle 4: Adverses Szenario ,,Eiserne 20er*

Multilaterale Abkommen werden aufgekiindigt, es gibt
nur noch Verhandlungen zwischen Nationalstaaten. Die
Klimakrise verschérft sich deutlich, da die Transition von
fossilen zu nachhaltig 6kologischen Geschaftsmodellen
sehr schleppend verlauft. In diesem Szenario bieten na-
tionale Finanzmarkte internationalen Anlegern nur noch
beschrankten Zugang.

Die ,Eisernen 20er“ zeichnen sich dartiber hinaus durch
eine hohe wirtschaftliche Instabilitdt aus. In den west-
lichen Demokratien stagniert das Wirtschaftswachstum
aufgrund der starken Bevélkerungsalterung und der
mangelnden Immigration. Die hohe gesamtwirtschaft-
liche Verschuldung fihrt zu Schuldenkrisen, bremst die
Investitionstatigkeit und die private Nachfrage. Die

Durchschnittliche BIP-Wachstumsraten und Inflationsraten

Szenario ,,Eiserne 20er* USA China Eurozone Japan Welt
Prognose durchschnittliches reales
BIP-Wachstum p. a. 2024 -2033 0,50% (1 %) 2,00% 0,00% 0,00% 1,50%
(Prognose Haspa Marktanalytik)
Historisches durchschnittliches o o o o o
BIP-Wachstum p. a. 2011 -2020 1.70% 6.69% 0.93% 0.51% 2,63%
Prognose durchschnittliche
Inflationsrate p. a. 2024 - 2033 4,00% 3,00% 4,00% 2,00% 4,50%
(Prognose Haspa Marktanalytik)
Hi isch hschnittlich

istorische durchschnittliche 1.73% 252% 1.22% 0.54% 3.50%

Inflationsrate p. a. 2011 - 2020

Quelle: 2011 - 2020: LSEG Datastream; 2024 - 2033: Schatzungen Haspa Marktanalytik fir ein adverses Szenario
Bewertende Aussagen zur historischen Entwicklung lassen sich nicht auf die zukiinftige Entwicklung
Ubertragen. Prognosen stellen keinen zuverldssigen Indikator fiir die zukinftige Entwicklung dar.

25



Alternativszenarien zum Kapitalmarktausblick

Tabelle 5: Positives Szenario ,,Goldene 20er*“

Durchschnittliche BIP-Wachstumsraten und Inflationsraten

Szenario ,,Goldene 20er*

Eurozone

Prognose durchschnittliches reales

BIP-Wachstum p. a. 2024 - 2033 2,50% 4,00% 1,50% 1,00% 3,00%
(Prognose Haspa Marktanalytik)

Historisches durchschnittliches o o 0 0 o
BIP-Wachstum p. a. 2011 -2020 1,70% 6.69% 0.93% 0.51% 2,63%
Prognose durchschnittliche

Inflationsrate p. a. 2024 - 2033 2,25% 2,25% 2,00% 2,00% 4,00%
(Prognose Haspa Marktanalytik)

Historische durchschnittliche 1.73% 2.52% 1.22% 0.54% 3.50%

Inflationsrate p. a. 2011 - 2020

Quelle: 2011 —2020: LSEG Datastream; 2024 — 2033: Schatzungen Haspa Marktanalytik fir ein positives Szenario
Bewertende Aussagen zur historischen Entwicklung lassen sich nicht auf die zukiinftige Entwicklung
Ubertragen. Prognosen stellen keinen zuverldssigen Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung dar.

Konjunkturzyklen werden deutlich kiirzer und Rezessio-
nen nehmen wieder zu. Die Geldpolitik ,verliert“ gegen-
Uber einer stark schuldengetriebenen Fiskalpolitik. Die
Folge sind ausufernde Inflationsraten und Wahrungs-
krisen. Die schwache wirtschaftliche Entwicklungin den
westlichen Demokratien fihrt zu einer Ausdiinnung der
Mittelschicht. Dadurch kommt es zu einer wachsenden
politischen Instabilitat und einem Schwanken zwischen
autokratischen und demokratischen Tendenzen.

Unser Positiv-Szenario:
die, Goldenen 20er“

Die ,Goldenen 20er“ sind gekennzeichnet durch eine
hohe geopolitische Stabilitdt und einen wachsenden
Welthandel dank einer friedlichen Koexistenz zwischen
den USA und China.

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind ge-
pragt durch ein solides Wachstum und strukturelle
Stabilitat. Die Bevélkerungstberalterung kann durch
Immigration, Digitalisierung sowie die sprunghafte
Entwicklung von Kl kompensiert werden. Die gesamt-
wirtschaftliche Verschuldung geht durch das hohe
nominale Wachstum zurtick. Die gute Koordination
zwischen Geld- und Fiskalpolitik erlaubt es, Kon-
junkturzyklen zu glatten, die Energiewende gelingt
ohne groBere Reibungsverluste. Die nationalen
Kapitalmarkte bieten internationalen Anlegern vollen
Zugang.

Durch den steigenden Wohlstand kommt es zu einer
Starkung der Mittelschicht, die Polarisierung der Politik
kann reduziert werden und der Einfluss demokratischer
Parteien steigt wieder. ]
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Die , Silbernen 20er* —
Chancen und Heraus-
forderungen fir die
Kapitalanlage

Das auBergewdhnliche wirtschaftliche und geopolitische Umfeld des letzten
Jahrzehnts war der Nahrboden fir eine besonders positive Wertentwicklung
der Finanz- und Anlagemarkte. Durch die grof3e Finanzkrise von 2007 bis 2009
und die damit verbundene starke Uberschuldung privater Haushalte kam es
erstmalig seit Ende des 2. Weltkrieges in den USA und Europa zum Risiko
eines Abrutschens in eine Deflation. Eine Deflation hatte man in den
westlichen Industrienationen zuletzt wahrend der grolen Weltwirtschafts-
krise der 1930er Jahre beobachtet. Damals wurde der Riickgang des
allgemeinen Preisniveaus — die Deflation — durch Massenarbeitslosigkeit und
einen deutlichen Riickgang der Wirtschaftsleistung begleitet.

Autor: Christoph Metz, CFA




Chancen und Herausforderungen

Nach der Finanzkrise von 2009 haben die Notenbanken
der grolRen Industrienationen auf diese Bedrohung mit
einer sehr stark unterstiitzenden Politik geantwortet. Die
durch die lockere Geldpolitik ausgeldste Liquiditats-
schwemme hat zwar vorerst zu keinem merklichen An-
stieg der Guter- und Dienstleistungsinflation gefiihrt, sie
hat aber das Preisniveau von Vermégenswerten deutlich
angehoben. Die Bewertungen aller groRen Anlageklassen
—Aktien, Anleihen, Immobilien, aber auch Private Equity—
sind zwischen 2010 und 2020 merklich angestiegen. So
hat sich der amerikanische Aktienindex S&P500° ge-
messen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis — ein MaRstab fur die
Bewertung von Aktien — zwischen 2010 und 2020 um
knapp 25 % verteuert. Gleichzeitig haben sich die Rendi-
ten fur 10-jahrige US-Staatsanleihen von rund 3,8 % auf
1,9 % halbiert. Mit anderen Worten: Alles ist teurer ge-
worden, nur der Preis fur Geld in Form von Krediten ist
stark gesunken.

Daruber hinaus wurde das Marktrisiko —gemessen an der
Schwankungsbreite der Kursindizes und der Amplitude
bei Kursriickgdngen — durch die Liquiditdtsschwemme
niedrig gehalten. In einem Umfeld, in dem die Geldflut
den Wert nahezu aller Vermdgenswerte angehoben hat
und in dem die Risiken fir Anleger in risikobehafteten
Anlageklassen wie Aktien durch die Notenbanken kiinst-
lich geringgehalten wurden, hat aktives Portfolio-
management kaum Mehrwert generieren kdnnen. Daher
floss auch immer mehr Kapital in passive Anlage-
strategien wie zum Beispiel ETFs, die breite Aktien- und
Rentenindizes abbilden.

Die Konsequenz der von den Notenbanken ergriffenen
Malnahmen der quantitativen Lockerung war auch ein
globaler Verfall der Verzinsung von Staatsanleihen, von
denenin der Spitze tGber 30 % negativ rentiert haben.

In diesem Kapitalmarktumfeld haben sich institutionelle
Anleger wie beispielsweise Pensionsfonds und Stiftun-
gen, aber auch viele Privatanleger starker als zuvor in
risikoreicheren Anlagen wie Aktien, hochverzinslichen
Anleihen oder Private Equity engagiert. Denn nur so hat-
ten sie eine realistische Chance, die fir sie erforderlichen
Renditen erzielen zu kdnnen oder wenigstens den realen
Wertihres Vermdgens zu erhalten.

Die COVID-Krise und die geopolitischen Entwicklungen
derletzten Jahre haben aus unserer Sicht einen Struktur-
bruch beschleunigt, der sich Ende der letzten Dekade
schon angedeutet hatte.

Das neue Finanzmarktregime, das wir die ,,Silbernen 20er*
getauft haben, wird sich unserer Meinung nach deutlich

von dem des Jahrzehnts nach der groRen Finanzkrise
unterscheiden und fur Anleger sowohl neue Chancen bie-
ten als auch Herausforderungen mit sich bringen.

Die Inflation ist zurtiick,
ergo istder Zins zuritick

Die Desinflationsphase, die seit Anfang der 80er Jahre zu
einem deutlichen Rickgang der Preissteigerungsraten
gefuihrt hat und die zwischen 2010 und 2020 sogar in eine
Angst vor einer Deflation gemundet ist, durfte vortber
sein. Der Fokus der Notenbanken liegt somit wieder, wie
zwischen Ende des 2. Weltkrieges und der groRen Finanz-
krise, auf der Bekampfung von Inflationsrisiken. Daher
sollten Leitzinsen und somit auch Geldmarktzinsen in
den nachsten Jahren wieder zumindest positiv sein. Posi-
tive kurzfristige Zinsen durften auch zu positiven lang-
fristigen Zinsen, das heilst positiven Anleiherenditen,
fihren. Auch die sogenannte Sparschwemme, die laut
dem ehemaligen US-Notenbankchef Ben Bernanke ein
Grund fir die niedrigen Zinsen in den USA war, diirfte zu-
mindest teilweise der Vergangenheit angehdren. Diese
These erklart die niedrigen Zinsen von US-Staatsanleihen
dadurch, dass Lénder wie Japan und China ihre hohen
Handelsiberschisse zu einem bedeutenden Teil in US-
Staatsanleihen angelegt haben. Aufgrund des Riickgangs
der Globalisierung dirften Handelsliberschiisse zu-
kiinftig wahrscheinlich geringer ausfallen. Darlber hin-
aus sorgen die geopolitischen Spannungen zwischen
dem globalen Siiden und dem globalen Norden aktuell
daftr, dass immer mehr Schwellenlédnder nach Alter-
nativen zu amerikanischen Staatsanleihen suchen — wie
beispielsweise Gold —, um ihre Handelstberschtisse zu
investieren.

Nach dem Renditeanstieg 2022, mit EinbuRen der
10-jdhrigen Bundesanleihe in der Spitze mit mehr als 20 %
Kurswert innerhalb eines 12-Monatszeitraums, bieten
viele Anleihesegmente — sowohl nominal als auch real -
wieder interessante Renditen. Angesichts des neuen
volkswirtschaftlichen Umfelds durfte der langfristige
Trend fallender Zinsen beendet sein. Der positive Nominal-
zins ist aus unserer Sicht wieder dauerhaft zurtick, sowohl
im Geldmarktbereich als auch bei Anleihen mittlerer und
langerer Laufzeit.

Der langfristige Trend fallender
nominaler Renditen scheint vorerst
voriiber zu sein

Angesichts gestiegener Inflationsrisiken gehen wir dari-
ber hinaus davon aus, dass auch die Realverzinsung in
den ndchsten Jahren wieder positiv sein wird.
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Denn fir die gestiegenen Inflationsrisiken werden An-
leger aus unserer Sicht in Zukunft wieder eine Pramie in
Form hoherer Renditen verlangen. Auch werden Anleger
mit der Rickkehr positiver kurzfristiger Zinsen wahr-
scheinlich wieder eine hohere Entschadigung fur In-
vestitionen in langer laufende Anleihen fordern. Wir er-
warten daher, dass auch das sogenannte ,,Term Premium®,
das Anleger flr die Investition in Ianger laufende Anleihen
belohnt, wieder positiv wird. Fir Anleger mit einem lang-
fristigen Anlagehorizont, wie Versicherungen und
Pensionsfonds, eréffnen sich somit wieder Chancen, ihre
Zielverzinsung mit liqguiden Anlageklassen zu erreichen.
Die Nachfrage nachilliquiden alternativen Anlageklassen
dirfte sich daher abschwachen.

Der Ruckkehr der Anlagechancen in der Anlageklasse An-
leihen stehen allerdings auch Risiken gegentiber, die nach
der grofRen Finanzkrise nahezu verschwunden schienen.
Hohere Zinsen und eine hohe Verschuldung von Staaten,
Unternehmen, aber auch privaten Haushalten in vielen
Volkswirtschaften fihren aus unserer Sicht dazu, dass die
Ausfallwahrscheinlichkeiten wieder zunehmen durften.
Das Verlustrisiko fur Anleger bei Anleihen durch den Aus-
fall von Schuldnern ist unserer Ansicht nach wieder im
Anstieg begriffen. Eine sorgféltige Analyse der Schuldner-
qualitdt — die neben den Bilanzkennzahlen und der
Solvabilitat auch die zukiinftige Ertragskraft berticksichtigt
—wird somit wieder wichtiger werden bei der Auswahl von

Emittenten. Und die Ruckkehr von Inflationsrisiken er-
fordert nach unserem Daflirhalten wieder ein aktiveres
Laufzeiten- und Durations-Management. Buy-and-Hold-
Strategien oder passive Anlagestrategien durften vor
allem in der Ubergangsphase vom alten Kapitalmarkt-
regime der Niedrigzinsphase hin zum neuen der ,Silber-
nen 20er", die aus unserer Sicht noch nicht abgeschlossen
ist, aktivem Management unterlegen sein. Aber auch akti-
ves Management kann Anleger nattrlich nicht immer vor
Verlusten schitzen.

Rohstoffe werden wieder ein wichtiger
Bestandeteil in der Anlagenallokation

Dass die &ffentliche Infrastruktur im Argen liegt, sehen
wir in Deutschland jeden Tag an StraRen, Schulen oder
dem &ffentlichen Personennahverkehr. Deutschland ist
hier kein Einzelfall. Seit dem 2. Weltkrieg sind die 6ffent-
lichen Infrastrukturinvestitionen in vielen westlichen
Industrienationen deutlich gefallen. In den USA sind
diese beispielsweise laut der Federal Reserve Bank of
St. Louis von rund 6 bis 7 % des BIP in den 1950er und
1960er Jahren und rund 4 % in den 1990er und 2000er
Jahren auf rund 3,5 % seit 2010 zurtickgegangen. In
Deutschland lag die Nettoanlageinvestitionsquote, das
heiRt die Infrastrukturinvestitionen nach Ab-
schreibungen, zwischen 2011 und 2020 sogar nur bei
2,4 % des Bruttoinlandsproduktes.

Abbildung 6: BIP-gewichtete historische Entwicklung von Staatsanleihen-Renditen

Aus Italien, Grol3britannien, den Niederlanden, Deutschland, Frankreich, den USA, Spanien und Japan
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Quelle: Schmelzing, Paul (2020): “Eight centuries of global real interest rates, R-G, and the ‘suprasecular’ decline, 1311-2018",
Bank of England, Staff Working Paper No. 845.2019-2023: LSEG Datastream, Berechnung Haspa Marktanalytik

Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fir die zuklnftige Entwicklung.
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Die Instandhaltung der aktuellen Infrastruktur, der not-
wendige Infrastrukturausbau fir die Energiewende — bei-
spielsweise durch die Erweiterung der Stromnetzwerke —
sowie die neue Industriepolitik, die das Ziel verfolgt,
strategisch wichtige Produkte wieder im eigenen Land
herzustellen, sollten in den nachsten Jahren zu einer ver-
starkten Nachfrage nach Rohstoffen fiihren. So schatzte
beispielsweise das McKinsey Global Institute schon in
einem 2016 verd6ffentlichten Bericht den Investitions-
bedarf fur neue Infrastruktur auf 49 Billionen USD bis 2030
oder rund 3,3 Billionen USD pro Jahr. Zum Vergleich: Das
Bruttoinlandsprodukt Frankreichslag 2023 bei rund 3 Bil-
lionen USD. Zu diesem Zeitpunkt wére das eine Steigerung
der jahrlichen globalen Infrastrukturinvestitionen von
rund 32 % gewesen. Mit der COVID-Krise, den geo-
politischen Spannungen und der Energiewende scheint
ein deutliches Umdenken in der Politik stattgefunden zu
haben. Dies zeigt sich unter anderem an den zahlreichen
Investitionsprogrammen, die in den letzten Jahren be-
schlossen wurden. Der 2022 verabschiedete Inflation Re-
duction Act in den USA sieht beispielsweise rund 783
Milliarden USD an Investitionen vor, um gegen den Klima-
wandel vorzugehen. Der ebenfalls im August 2022 ver-
abschiedete US CHIPS and Science Act hat rund 280 Mil-
liarden USD an Fordermitteln fir die inlandische
Forschung und Herstellung von Halbleitern budgetiert. In
der Europdischen Union wurde 2021 der Wiederaufbau-
fonds gegriindet, der den Mitgliedstaaten zwischen 2021
und 2027 Uber eine Billion Euro zur Verfligung stellt, unter
anderem fir den Ausbau der erneuerbaren Energien, der
Energieeffizienz, der Digitalisierung und den Breitband-
ausbau. Der Investitionsbedarf wurde somit mittlerweile
nicht nur erkannt, sondern es wurden auch Mittel zur Fi-
nanzierung bereitgestellt. Dem dadurch ausgeldsten Roh-
stoffbedarf steht allerdings aus unserer Sicht aktuell kein

»Wir sehen somit
neue Anlagechancen
durch die wieder-
gewonnene Attraktivitat
verschiedener
Anlageklassen.”

ausreichendes Rohstoffangebot gegenuber. Es wird wahr-
scheinlich einige Zeit dauern, bis die notwendigen
Produktionskapazitdten im Rohstoffbereich geschaffen
sein werden, um auf die gréRere Nachfrage antworten zu
kénnen. Denn die Investitionstatigkeit der 40 gréf3ten
Minenunternehmenistlaut einer Studie von PwC seit 2012
deutlich gefallen. Bis beispielsweise eine neue Kupfer-
mine die Produktion aufnehmen kann, vergehen laut einer
Studie der University of Arizona vier bis zw6lf Jahre. Wir
erwarten daher flr das nachste Jahrzehnt deutlich stei-
gende Rohstoffpreise vor allem bei Metallen wie Kupfer.
Rohstoffe sind aus unserer Sicht allerdings nicht nur at-
traktiv aufgrund der von uns erwarteten Wertsteigerung,
sondern auch, weil sie in einem Portfolio gegen Inflations-
risiken eine willkommene Diversifikation bieten.

Wir sehen somit neue Anlagechancen durch die wieder-
gewonnene Attraktivitdt verschiedener Anlageklassen.
Das von uns erwartete Comeback traditioneller Bran-
cheninnerhalb der Anlageklasse Aktien dirfte durch
hohere Risiken hochbewerteter Branchen wie zum Bei-
spiel Technologie begleitet werden.

Das Comeback der,,0ld Economy*“

Seit Ende der groRBen Finanzkrise 2009 haben sich vor
allem ein Sektor und eine Aktienstilrichtung sehr gut ent-
wickelt: Technologie und Wachstumsaktien. Vom Platzen
der Internetblase bis zum Ende der groRen Finanzkrise
haben Technologieaktien ein schwaches Jahrzehnt durch-
lebt, in dem sich die massive Uberbewertung des Sektors
zuriickgebildet hat. Seit dem Ende der groRen Finanzkrise
war die Wertentwicklung allerdings deutlich Gberdurch-
schnittlich und diese begriindete sich aus unserer Sicht
auch auf das extrem starke Wachstum der Unternehmens-
gewinnein dieser Branche. Dariiber hinaus favorisierte das
rickldufige und sehr niedrige Zinsniveau der 2010er Jahre
Aktien von Unternehmen, bei denen ein GrofRteil der Ge-
winne in ferner Zukunft liegt. Dies ist bei Technologie-
unternehmen hdufig der Fall. Auch der Wertzuwachs des
Anlagestils Wachstumsaktien, dessen mit Abstand gro(3ter
Bestandteil der Technologiesektorist, wurde in der letzten
Dekade von den fallenden und niedrigen Zinsen befltgelt.
Wachstumsaktien haben aber auch davon profitiert, dass
stabiles und hohes Gewinnwachstum im letzten Jahrzehnt
ein rares Gut war, fur das Anleger eine Prdmie gezahlt
haben. In einem Umfeld schwachen nominalen Wirt-
schaftswachstums war es ndmlich fir viele traditionelle
Unternehmen schwer, ihre Gewinne merklich zu steigern.
Mit der Riickkehr des Zinses und unserer Erwartung nach
einem hoheren nominalen Wirtschaftswachstum wird das
Umfeld wieder attraktiver fur Sektoren der sogenannten
,01d Economy® wie Industriewerte, Finanzwerte oder
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Rohstoffwerte. Die Notwendigkeit, Bewertungspramien fur
Aktien mit gutem Gewinnwachstum zu zahlen, drfte an-
gesichts des von uns erwarteten hoheren nominalen Wirt-
schaftswachstums —das es allen Unternehmen erleichtern
sollte, ihre Gewinne zu steigern —abnehmen. Bei héheren
Zinsen nimmt der Wert weit in der Zukunft liegender Ge-
winne gegentiber naheliegenden Gewinnen deutlicher ab,
wie es uns die Barwertmethode lehrt. Substanzwerte, die
sich zwischen dem Ende des 2. Weltkrieges und 2009 deut-
lich besser entwickelt haben als Wachstumswerte, werden
daher wieder attraktiver. Das bessere Wachstumsumfeld
und die ricklaufige Globalisierung, die die Vorteile von
groBen, international tatigen Unternehmen reduzieren
durfte, sollten zudem Nebenwerte wieder attraktiver ma-
chen. Kiirzere Konjunkturzyklen, ein schwierigeres geo-
politisches Umfeld und somit eine hohere Prognose-
unsicherheit werden aus unserer Sicht dazu fuhren, dass
Anleger wieder die groRere Gewissheit von aktuellen
Dividendenzahlungen gegentiber mdglichen, in der fernen
Zukunft liegenden Gewinnen vorziehen. Der gemeine
Spatzin der Hand gewinnt wieder an Attraktivitat gegen-
Uber dem hiibschen Taubchen auf dem Dach.

Fir unsere Aktien-Portfolios bedeutet dies, dass das
Verhadltnis von Wachstums- zu Substanzwerten neu zu
tarieren und der Stellenwert von dividendenstarken Ti-
teln im Portfolio neu zu bewerten ist. Die Technologie-
branche wird wahrscheinlich die Aktienindizes weiter
dominieren, gestitzt von Themen wie der Kiinstlichen
Intelligenz. Wie bei allen technologischen Neuerungen
wird aber auch hier der Wettbewerb dafir sorgen, dass
die Unternehmensmargen sinken, Gewinne weniger
schnell wachsen und der Markt konsolidiert. Angesichts
der hohen Bewertungenim Technologiebereich kann es
fur die Branche auch zu einer vergleichbar schlechteren
Wertentwicklung oder Kursrtickgéngen kommen. Struk-
turell sehen wir dartiber hinaus Anlagechancen in Bran-
chen und Unternehmen, die von der demografischen
Entwicklung, der Dekarbonisierung und der Digitalisie-
rung der Wirtschaft profitieren. Dazu gehéren unter
anderem der Gesundheitssektor, der Sektor der er-
neuerbaren Energien, aber auch Unternehmen, die im
Bereich der Kreislaufwirtschaft tatig sind. Das malRgeb-
liche Risiko fir den Sektor der erneuerbaren Energien
wie auch fur den Bereich der Kreislaufwirtschaft liegt
aus unserer Sichtin einer kompletten Abkehr der groRen
Wirtschaftsnationen von deninternational vereinbarten
Nachhaltigkeitszielen.

Betrachtet man die aktuelle Zusammensetzung von
kapitalisierungsgewichteten breiten Aktienindizes, so
stellt man fest, dass zehn Jahre Niedrigzinsphase und die
Uberdurchschnittliche Wertentwicklung von Wachstums-

,Das neu entstehende
Marktumfeld der
,Silbernen 20er’ bietet
nicht nur neue Chancen
fr Anleger, es birgt auch
Risiken, die es aktiv zu
managen gilt.”

werten —vor allem von Technologieaktien — dazu gefihrt
haben, dass diese Aktienindizes sehr gut auf das aul3er-
gewoOhnliche Marktumfeld der letzten zehn Jahre an-
gepasst sind. Aber wie gut sind diese Aktienindizes fur
einen Strukturumbruch und den Ubergang in ein neues
Umfeld mit héherer Inflation und héheren Zinsen ge-
ristet? Passive Strategien dirften es wahrscheinlich in
der Ubergangsphase in die neue Umgebung der ,Silber-
nen 20er” schwer haben. Hier gilt unserer Meinung nach
dasselbe wie bei Anleihen: Eine sorgfaltige, aktive Einzel-
wertselektion wird wieder wichtiger und dirfte in den
nachsten Jahren passiven Strategien Gberlegen sein.
Sollte es aber zu gréRBeren Marktriickgdangen kommen,
dann kann auch eine gute Einzelwertselektion wahr-
scheinlich nicht vor Verlusten schitzen.

Der aktuelle Strukturumbruch und das neu entstehende
Marktumfeld der ,Silbernen 20er” bietet nicht nur neue
Chancen fir Anleger, es birgt auch Risiken, die es aktiv
zu managen gilt.

Kiirzere Wirtschaftszyklen und ein
gestiegenes Risiko fiir,,Schwarze
Schwiine“ erfordern ein aktives
Risikomanagement

Rezessionen fihrten in der Vergangenheit fast immer zu
deutlichen Aktienmarktriickgangen. Daher ist die Kon-
junkturanalyse ein wichtiger Baustein fir das aktive Ma-
nagement von Marktrisiken. Die letzte Wirtschafts-
expansion in den USA war mit 128 Monaten auller-
gewdhnlich lang, die langste seit 1854. Sie hat zu einem
auBergewohnlich starken Anstieg der Aktienmarkte
geflhrt.
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Wir erwarten fir die nachsten zehn Jahre Wirtschafts-
zyklen, die bezlglich ihrer Lange und ihrer Amplitu-
den dem entsprechen, was wir vor 2007 gekannt
haben. Mit der Riickkehr zu héheren Inflationsraten
sollten die geldpolitischen Spielrdume der groBen
Zentralbanken in den kommenden Jahren deutlich
eingeschrankter sein. Daher diirften sie nur noch bei
einer ernsthaften Bedrohung der Finanzmarktstabili-
tat oder dem Risiko starker Konjunktureinbriiche
unterstiitzende geldpolitische MaBnahmen ergreifen.
Das heiBt, dass das von den Zentralbanken gespannte
Sicherheitsnetz, im Finanzmarktjargon auch gerne
»Fed-Put” genannt, zwar wahrscheinlich noch vor-
handen ist, es diurfte jedoch zukinftig deutlich tiefer
hdngen als im vorhergegangenen Jahrzehnt. Das be-
deutet nichts anderes, als dass sich Krisen zukiinftig
wieder starker in der Entwicklung der Finanzmarkte
niederschlagen werden.

Auch entfernen sich die westlichen Volkswirtschaften
von der seit Anfang der 80er Jahre vorherrschenden
neoliberalen Wirtschaftspolitik. Letztere 1dsst sich gut
in dem Satz aus der 1981 gehaltenen Antrittsrede von
US-Prasident Ronald Reagan subsumieren: ,Govern-
ment is not the solution to our problem, government is
the problem®, zu Deutsch: ,Der Staatist nicht die L6sung
unseres Problems, der Staat ist das Problem.” Der Staat
greift vor allem seit der COVID-Krise durch Regulatorik,
aktive Fiskalpolitik und Industriepolitik wieder starkerin

die Wirtschaftsentwicklung ein. Angesichts der stark
gestiegenen Staatsverschuldung sind die finanz-
politischen Méglichkeiten, um auf Konjunkturriickgénge
zu antworten, allerdings mittlerweile eingeschrankt. Die
starkeren staatlichen Eingriffe in die Wirtschaft bei
gleichzeitig kleineren geldpolitischen und fiskalischen
Spielraumen erhdhen aus unserer Sicht die Wahrschein-
lichkeit, dass Wirtschaftskrisen wieder an Haufigkeit
zunehmen. Auch dirften die volkswirtschaftlichen
Schwankungsamplituden wieder grélRer werden. Alles in
allem gehen wir davon aus, dass die Konjunkturzyklen
wieder starker denen dhneln, die man zwischen dem
Ende des 2. Weltkrieges und der groRen Finanzkrise be-
obachten konnte. Zwischen 1945 und 2009 dauerte der
durchschnittliche Wirtschaftszyklus in den USA rund
finf Jahre und der durchschnittliche Riickgang des BIP
wahrend einer Rezession lag bei rund 3 %.

Das Kapitalmarktumfeld der ,Silbernen 20er” sollte
somit deutlich anspruchsvoller werden als das des
letzten Jahrzehnts. Kiirzere und tiefere Konjunktur-
zyklen durften dazu fuhren, dass die Prognosequalitat
von Schatzungen zum Wirtschaftswachstum, zur
Inflationsentwicklung oder zu Unternehmens-
gewinnen abnimmt. Die Haufigkeit positiver wie auch
negativer Uberraschungen wird wahrscheinlich wie-
der zunehmen. Die groRBere Unsicherheit Uber zu-
kinftige Entwicklungen sollte dartber hinaus zu einer
héheren Marktvolatilitat fihren.

Abbildung 7: Regression S&P500° KGV und Wertentwicklung des S&P500®
In den darauf folgenden 10 Jahren. Monatliche Daten. Zeitraum 01.02.1985 bis 01.06.2024
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Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung. Prognosen stellen
keinen zuverldssigen Indikator fir die zuklnftige Entwicklung dar.
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In diesem neuen, durch hohe Unsicherheit gepragten
Umfeld sind daher unserer Meinung nach wieder stér-
ker aktive und disziplinierte Portfoliomanagement-
prozesse gefragt. Anleger sollten noch stdrker als im
letzten Jahrzehnt Wert auf nach Risiko- und Ertrags-
gesichtspunkten solide konstruierte Portfolios legen,
um ihre Chance zu verbessern und in diesem neuen
und schwierigen Umfeld zu bestehen. Denn das Risiko
von deutlicheren Kursriickgangen dirfte in den ,Silber-
nen 20ern“ héher sein als nach 2010. Auch Stresstests,
um die Robustheit der Portfolios zu prifen, werden
wieder wichtiger. Dartber hinaus sollten Anleger aus
unserer Sicht dem veranderten Kapitalmarktumfeld
Rechnung tragen und bei den Risikosimulationen nicht
die Korrelationen zwischen Anlageklassen der letzten
zehn Jahre zugrunde legen.

Dartber hinaus hat sich die geopolitische Situation in
den letzten zehn Jahren deutlich verandert. Das von
Francis Fukuyama mit dem Zusammenbruch der
Sowjetunion ausgerufene Ende der Geschichte, wo-
nach der demokratische Kapitalismus zur Blaupause
fur die Entwicklung aller Lander wird, hat sich nicht
bewahrheitet. Die ungeteilte Vormachtstellung der
Vereinigten Staaten wird mittlerweile von vielen Lan-
dern des ,Globalen Stidens” und zuvorderst von China
in Frage gestellt. Die neue, méglicherweise multipolare
Weltordnung und die daraus resultierenden geo-
politischen Unsicherheiten erh6hen die Wahrschein-
lichkeit von Extremereignissen. Portfolios missen
somitinsgesamt sturmfester und resilienter konzipiert
werden. Mogliche ,Schwarze Schwane" sollten bei der
Portfoliokonstruktion Berlicksichtigung finden. An-
leger sollten aus unserer Sicht wieder starker auf Ab-
sicherungsinstrumente zurtickgreifen, auch wenn dies
der Wertentwicklung ihres Portfolios in steigenden
Mérkten abtraglich sein kann.

In einem Umfeld moderater
Ertragserwartungen fiir die
Anlageklasse Aktien wird die
Einzelwertselektion wieder wichtiger

Unsere Erwartung fir die Wertentwicklung der Anlage-
klasse Aktien fur die ndchste Dekade liegt bei rund 6 %
p.a., wohl wissend, dass Prognosen kein zuverlassiger
Indikator fur die zuktinftige Wertentwicklung sind. Im
Vergleich zur historischen Wertentwicklung von knapp
11 % p.a. fur den MSCl World® zwischen Ende 1973 und
Ende 2023 erscheint dies moderat. Begriindet liegt
unsere im Vergleich zur historischen Entwicklung eher
vorsichtige Prognose in den aktuell hohen Bewertungen
— vor allem amerikanischer Aktien —, aber auch in

héheren Zinsen und in einem voraussichtlich eher mo-
deratem Gewinnwachstum in den ,Silbernen 20ern®.
Hohe Bewertungen waren in der Vergangenheit oft ein
guter Indikator fir eine unterdurchschnittliche lang-
fristige Wertentwicklung bei Aktienmarkten. Dies zeigt
auch die Regressionsanalyse in Abbildung 7 auf Seite
32, in der versucht wird, die Wertentwicklung des
S&P500® Uber zehn Jahre durch die Aktienmarkt-
bewertung am Ausgangspunkt der Periode zu erklaren.

Wie die geringe Streuung um die Regressionsgerade
zeigt, gelingt dies in der historischen Betrachtung sehr
gutund man kann recht deutlich einen Zusammenhang
zwischen niedriger (hoher) Ausgangsbewertung und
hoher (niedriger) Wertentwicklung des S&P500° er-
kennen. Wie alle historischen Entwicklungen und Pro-
gnosen stellt auch diese keinen zuverldssigen Indikator
fur die zuklinftige Entwicklung dar. In unseren Model-
len liegt der amerikanische Aktienmarkt am oberen
Rand der Bewertungen der letzten 40 Jahre. Darlber
hinaus erwarten wir zwar eine bessere Ertragsent-
wicklung flr den breiten Aktienmarkt als in der Dekade
seit der groBen Finanzkrise. Die Entwicklung der Unter-
nehmensgewinne dirfte aber hinter der durchschnitt-
lichen Entwicklung der letzten 40 Jahre zurlickbleiben.
Angesichts der stark gestiegenen Staatsverschuldung
gehdren die deutlichen Unternehmenssteuer-
senkungen —der effektive Unternehmenssteuersatz fir
Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors ist in den
USA zwischen 1989 und 2019 von 34 % auf 15 % ge-
fallen — sehr wahrscheinlich der Vergangenheit an. Ein
niedrigeres Wachstum von Unternehmensgewinnen
bei gleichzeitig hdheren Zinsen dirfte die Wertent-
wicklung des breiten Aktienmarktes bremsen. Wir er-
warten allerdings, dass eine gute Einzelwertselektion
einen deutlichen Mehrwert gegentber der reinen
Indexentwicklung erwirtschaften kann.

Stdrkerer Fokus auf Resilienz angesichts
heterogenerer Risiken

Ziel der Portfoliokonstruktion ist es, eine nach Ertrags-
und Risikogesichtspunkten stabile Vermégensanlage
zusammenzustellen. In der Portfoliooptimierung wer-
den hierzu traditionell drei Bausteine benutzt: die Er-
tragserwartungen fiur die jeweiligen Portfolio-
bestandteile, die Korrelationen zwischen den
Portfoliobestandteilen und die Volatilitdt dieser. Das
neue Finanzmarktumfeld fuhrt unserer Ansicht nach
nicht nur zu Verdnderungen der Ertragserwartungen,
sondern auch zu Veranderungen der Korrelationen zwi-
schen Anlageklassen und innerhalb von Anlageklassen
sowie der Volatilitaten von Finanzinstrumenten.
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Welche Anlageklassen dabei helfen, Risiken im Portfo-
lio zu reduzieren, hdngt wiederum sehr stark vom Typ
der Krise ab. Wir erwarten in dem neuen Kapitalmarkt-
umfeld der ,Silbernen 20er” nicht nur mehr Krisen als
seit 2010, sondern auch eine grélRere Wahrscheinlich-
keit verschiedener Typen von Krisen. So dirfte bei-
spielsweise ein unerwarteter Inflationsanstieg zu einer
positiven Korrelation zwischen Aktien und Anleihen
fihren. Aktienmarktriickgdnge werden in diesem Fall
nicht mehr so gut durch den Kursanstieg von Staatsan-
leihen guter Bonitdt abgefedert werden wie wéhrend
des Platzens der Internetblase oder wie in der groRen
Finanzkrise. Die Beimischung von Gold oder Industrie-
metallen kann sich hier als sinnvoll erweisen. Eine
Ruckkehrin ein Umfeld wirtschaftlicher Stagnation, wie
vom ehemaligen Chefvolkswirt des IWF Olivier Blan-
chard beschrieben, wiirde hingegen das Risiko de-
flationarer Schocks erhéhen. Diese wiirde wahrschein-
lich zu einer schlechten Wertentwicklung von
zyklischen Rohstoffen wie Industriemetallen fuhren,
aber Gold und Staatsanleihen sehr guter Bonitat soll-
ten von einem deflationdren Umfeld profitieren. Aus
unserer Sicht sollte ein Portfolio daher auch strate-
gisch eine nach Anlageklassen sehr breite Diversi-
fikation aufweisen.

Die stdrkere Regionalisierung des Handels und die Zu-
nahme der staatlichen Eingriffe in Form von Industrie-
politik, Regulatorik und Handelsbarrieren dirfte auch
die Effektivitdt einer geografischen Diversifikation er-
héhen. Eine gut durchdachte Diversifikation nach An-
lageklassen, Anlagestilen, Sektoren und Regionen
sowie Stresstests, um das Verhalten der Portfolios in
verschiedenen Szenarien zu simulieren, werden wieder
wichtiger, um stabile Portfolios zu erstellen.

Fazit

Wir befinden uns aktuell in einem Umfeld multipler
Strukturbriiche. Damit verbunden ist eine grofRe Un-
sicherheit Gber zuklinftige wirtschaftliche, geo-
politische und innenpolitische Entwicklungen. Un-
sicherheit bedeutet, dass wir nicht Uber eine
ausreichende Historie dhnlicher Situationen verfligen
—wie beispielsweise Versicherungsunternehmen, die
Uber langjahrige Datenbanken fir Autounfalle ver-
figen —, um uns einer Wahrscheinlichkeitsverteilung
bedienen zu kénnen. Wir kénnen somit nicht einmal fur
die Risiken, die wir kennen, eine objektive Einschdtzung
der Eintrittswahrscheinlichkeiten treffen. Vielmehr kon-
nen wir nur subjektive Einschiatzungen oder Uber-
zeugung beziglich des Eintritts von Ereignissen formu-
lieren. In diesem Umfeld gewinnt der Begriff Resilienz an
Bedeutung. Resilienz in der Kapitalanlage bedeutet fur
uns, unsere Portfolios widerstandsfahiger gegen unter-
schiedlichste Schocks zu machen. Um die Widerstands-
fahigkeit der Portfolios zu erhéhen, achten wir auf eine
gute Risikostreuung, das heiBt eine hohe Diversifikation
auf Anlageklassenebene, auf geografischer Ebene und
bei der Einzelwertselektion. Dariiber hinaus setzen wir
aktiv Strategien ein, die das Portfoliorisiko mindern,
auchwenn diese in steigenden Kapitalmarkten die Wert-
entwicklung reduzieren kénnen.

Seit dem Ende der COVID-Pandemie beobachten wir
den Ubergang aus einer nahezu zinslosen Welt zuriick
in eine ,normalere” Welt mit positiven Nominal- und
Real-Zinsen. Dadurch hat der Anlagedruck, derim letz-
ten Jahrzehnt viele Investoren zu hoheren Engage-
ments in Aktien oder illiquiden Anlageklassen bewegt
hat, deutlich abgenommen.

,Multi-Asset Portfolios, die neben Aktien
auch Anleihen und Rohstoffe beinhalten,
dirften sich im neuen Finanzmarktumfeld
der ,Silbernen 20er” risikoadjustiert am
besten entwickeln.”
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Abbildung 8: Korrelationen verschiedener Anlageklassen

Uber rollierende 5-Jahreszeitrdume vom 28.02.1973 — 31.01.2024. Monatsdaten. Gold Bullion LBM $/t o, Crude
0il BFO M1 Europe FOB $/BBI, S&P GSCI Industrial Metals Spot - PRICE INDEX, S&P 500 Price Index, US-Anleihen
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Quelle: LSEG Datastream, Berechnung: Haspa Portfoliomanagement

Die historische Entwicklung ist kein verldsslicher Indikator fir die zukiinftige Entwicklung.

Mit der COVID-Krise, den Herausforderungen der
Energiewende und den geopolitischen Verdnderungen
nimmt der Staat wieder eine starkere Rolle in der Wirt-
schaft ein. Konjunkturprogramme, grofRe Infrastruktur-
programme, eine aktive Industriepolitik sowie eine
stdrkere Regulatorik, zum Beispiel im Bereich der
Nachhaltigkeit, weisen auf eine Abkehr der seit Anfang
der 1980er Jahre vorherrschenden neoliberalen Dok-
trin hin, nach der sich der Markt selbst reguliert. Der
geringere geldpolitische und fiskalpolitische Spielraum
durfte dazu fuhren, dass wirtschaftspolitische Fehler
weniger gut ausgeglichen werden kénnen und die
Zyklik der Wirtschaftsentwicklung wieder zunimmt.
Daher wird es noch wichtiger, Portfolios so zu konstru-
ieren, dass sie auch schwierige Marktphasen durch-
fahren kénnen, ohne Schiffbruch zu erleiden. Auch
kénnen Portfolios nur durch ein stringentes und akti-
ves Risikomanagement gegen die gestiegenen Extrem-
risiken geschiitzt werden.

Die Marktentwicklung der letzten zwolf Monate lasst
darauf schlieBen, dass der Ubergang in das neue
Finanzmarktregime der ,Silbernen 20er“ noch nicht
komplett vollzogen ist. Die Mehrheit der Marktteil-
nehmer scheint noch immer nach den Verhaltens-
mustern zu agieren, die sie nach der groRen Finanz-
krise von 2007 — 2009 erlernt haben. Diese lassen sich

mit den Anglizismen ,Fear of Missing out®, ,Buy the
Dip“ und ,TINA" resiimieren. Wie alle Anpassungs-
prozesse wird auch dieser entweder Zeit oder eine
grollere Krise bendétigen, um zum Abschluss zu
kommen.

Multi-Asset-Portfolios, die neben Aktien auch Anleihen
und Rohstoffe beinhalten, dirften sich im neuen Finanz-
marktumfeld der ,Silbernen 20er” risikoadjustiert am
besten entwickeln. Denn neben den Rezessionsrisiken
gibt es jetzt auch wieder Inflationsrisiken, gegen die in
derVergangenheit eine Beimischung von Rohstoffen die
Portfoliostabilitat erhdht hat.

Vor allemin der Ubergangsphase vom alten in das neue
Finanzmarktumfeld sollte aktives Management passiven
Strategien Uberlegen sein. Marktgewichtete Indizes
dirften esin den ndchsten Jahren hingegen vergleichs-
weise schwer haben, denn die aktuellen Gewichtungen
der Titel spiegeln die Anpassung auf ein vergangenes
Marktumfeld ohne Inflationsrisiken wider. Aufgrund der
gestiegenen konjunkturellen und geopolitischen Un-
sicherheit empfehlen wir Anlegern, der Portfolio-
konstruktion und dem Risikomanagement wieder einen
hdheren Stellenwert zukommen zu lassen. Die Zeit, in
der sich mit Zentralbankhilfe leicht Geld verdienen lieR,
dirfte voriber sein. [ |
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Tabellarische Ubersichten

Ubersicht Anlageklassen: Aktien

Prognosen und hiStOT'iSChe Prozentualer Gesamtertrag nominal p. a.in EUR

Wertentwickl ung USA Europa Japan Schwellen-  Entwickelte
P P lander Markte

Historische 2001 Jan.1-Dez.31

Wertentwicklung

Coass s a2
2004 Jan.1-Dez.31 29 - 8 - 6,9
2006 Jan.1-Dez.31 3,6 - -8,7 - 7.9
2007 Jan.1-Dez.31
2008 Jan.1-Dez.31
2009 Jan.1-Dez.31
2010 Jan.1-Dez.31
2011 Jan.1-Dez.31
2012 Jan.1-Dez.31
2013 Jan.1-Dez.31
2014 Jan.1-Dez.31
2015 Jan.1-Dez.31
2016 Jan.1-Dez.31
2017 Jan.1-Dez.31
2018 Jan.1-Dez.31
2019 Jan.1-Dez.31
2020 Jan.1-Dez.31
2021 Jan.1-Dez.31
2022 Jan.1-Dez.31

2023 Jan.1-Dez.31

Durchschnittliche 2001 - Jan. 12001 -
historische 2010 Dez. 312010

annualisierte
R 2011 - Jan.12011-
Wertentwicklung 2020 Dez. 31 2020

Prognose Haspa 2024 - Jan. 12024 -

N 6 5 6 7 59
Marktanalytik 2033 Dez. 312033
Verwendete Daten Daten S&P500°,Total ~ MSClEurope®, TOPIX®, Total MSCIEmerging ~ MSCIWorld®,
Return (€) Total Return (€) Return (€) Markets®, Total Total Return (€)
Return (€)
Quelle LSEGDatastream  LSEGDatastream  LSEGDatastream  LSEGDatastream  LSEG Datastream

Historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
Prognosen stellen keinen zuverldssigen Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung dar.
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bewirtschaftung.

Rechtsausschluss

Allein der Publikation enthaltenen Angaben, Informatio-
nen und Aussagen basieren auf Quellen, die von der
Hamburger Sparkasse AG (Haspa) fur zuverldssig ge-
halten werden. Zu diesen Quellen gehéren Finanzdaten-
anbieter (unter anderem LSEG Datastream, Bloomberg,
Kepler Cheuvreux), 6ffentlich zugéangliche Medien oder
Unternehmensangaben, auf deren Basis auch eigene
Schatzungen erstellt werden. Die aufgrund dieser Quel-
len im Secular Outlook geduBerten Meinungen und
Prognosen stellen unverbindliche Werturteile der Ham-
burger Sparkasse AG dar.

Bitte beachten Sie, dass der Wert und die Rendite einer
Investmentanlage sowohl steigen als auch fallen kénnen.
Eine positive Wertentwicklung in der Vergangenheit ist
kein verlasslicher Indikator flir eine zuklinftige positive
Performance, und Anleger erhalten unter Umstanden
nicht deninvestierten Betrag. Wir weisen darauf hin, dass
sich die Aussagen ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der
Erstellung beziehen. Bewertende Aussagen zur histori-
schen Entwicklung lassen sich nicht auf die zukinftige
Entwicklung lbertragen. In die Bewertung eines Finanz-
instrumentes flieRen eine Vielzahl von Faktoren ein, die
einer laufenden Veranderung unterliegen.

Der Secular Outlook dient nur zur Information und
stellt weder eine Anlageberatung noch eine Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf der beschriebenen
Wertpapiere dar. Alle Angaben dienen nur der Unter-
stitzung einer selbststandigen Anlageentscheidung
und stellen keine Empfehlung der Hamburger Spar-
kasse AG (Haspa) dar. Rechtsverbindlich und maRRgeb-
lich sind allein die Angaben des fir das jeweilige
Finanzinstrument bei der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht hinterlegten und veroéffent-
lichten Basisprospekts gemall Wertpapierprospekt-
gesetz vom 12.06.2019 einschlieBlich etwaiger
Nachtrage und endgultiger Angebotsbedingungen, die
bei der Haspa kostenfrei angefordert werden kénnen.
Die Billigung des Prospekts ist nicht als Beflirwortung
der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Anlegern
wird empfohlen, den Basisprospekt zu einem Finanz-
instrument einschlieRlich etwaiger Nachtrage und die
endgultigen Angebotsbedingungen zu lesen, bevor sie
eine Anlageentscheidung treffen, um die potenziellen
Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wert-
papiere zu investieren, vollends zu verstehen. Sie sind
im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach
ist und schwer zu verstehen sein kann.

Diein dieser Unterlage enthaltenen Informationen stel-
len keine Anlageberatung dar, sondern dienen nur der
Unterstitzung einer selbststdndigen Anlageent-
scheidung. Alle Angaben sind nicht als Empfehlung der
Hamburger Sparkasse AG zu verstehen.

Alleinverbindliche Rechtsgrundlage fir den Erwerb von
Investmentfonds und geschlossenen Fonds ist der Ver-
kaufsprospekt, der bei der Haspa kostenfrei angefordert
werden kann. Bei dieser Publikation handelt es sich um
eine Marketinginformation.

Dieses Dokument richtet sich ausschlieBlich an Anleger
der Bundesrepublik Deutschland und ist insbesondere
weder fir die Verbreitung in den Vereinigten Staaten,
GroRbritannien oder in den Niederlanden noch an US-
Personen bestimmt.

Erstellungsdatum: 12.09.2024
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