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Der Krieg in der Ukraine hat den Ubergang in eine neue Weltordnung
endgultig vollendet. Die USA sind nicht mehr die einzige unangefochtene
globale Fihrungsmacht. China erhebt zunehmend Anspruch auf eine
globale Fihrungsrolle und fordert damit die USA heraus. Dadurch
verandert sich das geopolitische Ordnungsgeflige — ein GroBmachtwett-
bewerb |6st die Globalisierung ab. Diese neue Weltordnung bedeutet
auch ein neues Wirtschaftsregime. Wir verlassen das Regime der ,GroB3en
MaBigung” — gepragt durch moderates Wachstum, Disinflation, fallende
Realzinsen und Stabilitat. Und treten ein in das Wachstumsregime der
.GroBen Transformation”: Es ist gekennzeichnet durch mehr Wachstum,
aber auch durch mehr Inflation, hohere Realzinsen und eine hohere
Volatilitat. Es beginnt eine neue Ara. Unsere ,Impuls”-Publikation
beleuchtet fir Sie die Veranderungen, die nach Analyse der Portfolio-
managements von Union Investment mit der GroBen Transformation in
Zusammenhang stehen und die insbesondere im Hinblick auf Ihre Kapital-
anlage und die Ausrichtung Ihres Portfolios bedeutsam werden kénnten.



In dieser Ausgabe

Willkommen zu Impuls. Mit dieser Publikation

mochten wir Orientierung fir Ihre Geldanlage bieten.
Dazu beleuchten die Kapitalmarktexperten von

Union Investment die Themen, die aktuell insbesondere
im Hinblick auf Ihr Portfolio und dessen Ausrichtung
bedeutungsvoll sein kdnnten. Gerne wuirde lhre Bera-
terin oder Ihr Berater Ihnen die daraus resultierenden
Handlungsoptionen zu Moéglichkeiten der Optimierung
Ihrer Kapitalanlage und Ausrichtung Ihres Portfolios

in einem gemeinsamen Beratungsgesprach aufzeigen.
Wir wirden uns freuen, wenn dieser Impuls Ihnen einen
Mehrwert fur Ihre Anlageentscheidungen liefert.
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Entwicklung

Willkommen
In einer.
neuen Ara

Seit Mitte der 1980er Jahre war die Weltwirtschaft durch
ein Wachstumsregime gepragt, das als ,Grof3e Mafligung*“
(Great Moderation) bekannt war. Dieses fiir Anleger
attraktive Umfeld bestach durch moderates Wachstum,
geringe Inflation, Stabilitdt und fallende (Real-)Zinsen. Der
Ubergang in die Grofe Transformation hat im Jahr 2020 mit
der Coronapandemie begonnen. Mittlerweile ist die Welt

in der neuen Ara angekommen. Die Grof3e Transformation
fiihrt auch zu einem neuen Kapitalmarktumfeld. Anleger
konnen daher an den Punkt gelangen, wo sie reagieren und
ihr Portfolio an den neuen Bedingungen ausrichten miissen.
Denn alte Muster konnen im neuen Marktumfeld Rendite
kosten — wie ein Blick auf die wichtigsten 6konomischen
Veranderungen zeigt.



Entwicklung

Der Ubergang in eine neue
Weltordnung wurde vollendet

Hypothesen zur wirtschaftlichen
Auswirkung der Grofden Transformation

Grof3e MaBigung Grof3e Transformation
1984 -2019 2020 -

@ Schwache Investitionstatigkeit und Restrukturierung der Lieferketten und

geringes Produktivitatswachstum (gruine) Transformation sorgen fur

Investitionsboom und Produktivitatsschub

Globalisierung und chronisches Nach- Hohere Kosten durch geringere internatio-
fragedefizit wirken preisdampfend nale Arbeitsteilung und hohere Rohstoff-
preise aufgrund von Angebotsengpassen

o

Uberschussangebot ist aufgebraucht,
was flir mehr Wachstums- und Inflations-
zyklik sorgt

Chronisches Nachfragedefizit
verhindert Uberhitzungsphasen

Ersparnistiberschuss und Investitions- Gestiegene Investitionen und eine daraus
defizit wirken dampfend auf den Gleich- folgende hohere Kapitalnachfrage erhéhen
gewichtszins den Preis fur das Kapital: den Zins



#Erste These

In einer Welt, in der die globale
Vormachtstellung der USA nie in
Zweifel gezogen wurde, war es
moglich, die Effizienz von Liefer-
ketten und die Interessen von
Unternehmen in den Vordergrund
zu stellen.

nter Partnern sind strategische

Abhéangigkeiten kein Problem.

Wenn Partner sich zu Rivalen
entwickeln, werden strategische Ab-
hangigkeiten zum existenziellen Risiko.
Dadurch éandert sich auch das globale
Ordnungsprinzip: Die neue Weltordnung
wird durch den Wettbewerb von GroB3-
machten bestimmt, der die Globalisie-
rung ablost.

Der Krieg hat die Dynamik
beschleunigt

Dieser Ubergang hat zwar bereits im Jahr
2008 mit der Finanzkrise begonnen.

Der Krieg in der Ukraine hat die Dynamik
jedoch dramatisch beschleunigt. Er hat
erstmals gezeigt, wie schnell Abhdngig-
keiten — wie in diesem Fall die Versor-
gung mit Gas — zur Waffe umfunktioniert

werden kénnen. Mehr noch: Der Krieg
hat die volle Aufmerksamkeit auf eine
noch viel gefdhrlichere strategische
Abhangigkeit gelenkt. Nach Recherche
von Union Investment produziert Taiwan
mehr als 90 Prozent der globalen Hoch-
leistungschips. Ein Ausfall dieser Produk-
tion im Falle eines chinesischen Angriffs
hatte noch deutlich schwerwiegendere
Folgen fir die Weltwirtschaft als die
Energiekrise. Fur Staaten werden die
Sicherung und die Resilienz strategisch
wichtiger Lieferketten deshalb zur
zentralen Herausforderung. Regierungen
werden daher in Zukunft viel starker
steuernd eingreifen. Die nationale Sicher-
heit ist im Zweifel wichtiger als Unter-
nehmensinteressen: Aus dem jahrelang
vorangetriebenen ,Just in time”-Mantra
wird ein ,Just in case”-Szenario. »



USA mit gigantischen
Investitionsprogrammen

Im Ergebnis wird dies zu umfangreichen
Restrukturierungen strategischer Liefer-
ketten flhren. Insbesondere in den USA
legt diese Entwicklung den Grundstein
fUr einen physischen Investitionsboom.
Denn die Regierung Biden treibt diesen
Umbau mit umfangreicher staatlicher
Unterstltzung voran. Staatliche Inves-
titionsprogramme in Hohe von knapp

1.300 Mrd.

US-Dollar sollen die eigene
Wettbewerbsfahigkeit erhéhen

1.300 Milliarden US-Dollar sollen die
eigene Wettbewerbsfahigkeit erhéhen.
Die USA wollen aber auch den Haupt-
konkurrenten China zunehmend aus
Lieferketten ausschlieBen. Nach Recherche
von Union Investment zeigen diese Be-
muihungen bereits erste Wirkung: Allein
in den vergangenen Monaten haben

©
©
©
©
o

alle groBen globalen Chip- und Batterie-
hersteller milliardenschwere Investitions-
projekte in den USA angekindigt. Diese
Dynamik wird weiter zunehmen.

Der Investitionsboom wird sich mittel-
fristig positiv auf das Produktivitats-
wachstum auswirken — und damit auch

auf das langfristige Wachstumspotenzial.

Der Schlussel hierzu liegt in der Art der
Investitionen — physisch im Gegensatz zu
immateriell. Sie unterscheiden sich vor
allem in ihrer Wachstumswirkung.
Physische Investitionen schaffen
mehr Arbeitsplatze, erhéhen die
Lohnsumme und haben folglich
mehr Nachfrage zur Folge. Da dieser
Investitionsboom vor allem im Hoch-
technologiebereich stattfinden wird,
stehen die Chancen gut, dass er den
digitalen Wandel beschleunigt, der
auch das Wachstumspotenzial anheben
wird. Der Investitionsboom geht
vornehmlich von den USA aus. Trotz-
dem werden nach Ansicht von Union
Investment auch europaische Unter-
nehmen davon profitieren. m

Mehr Wachstum - Investitionsschub
aufgrund von Unabhangigkeitsstreben

Umfangreiche Restrukturierungen strategischer Lieferketten legen den
Grundstein flr einen physischen Investitionsboom.

Staatliche Investitionsprogramme der USA sollen die eigene Wettbewerbs-
fahigkeit erh6hen und den griinen und den digitalen Wandel beschleunigen.

Investitionsanreize sollen gewahrleisten, dass Lieferketten vornehmlich im
eigenen Land oder zumindest in befreundeten Regionen angesiedelt werden.

Der Investitionsboom wird sich mittelfristig positiv auf das Produktivitdtswachstum
auswirken —und damit auch das langfristige Wachstumspotenzial heben.

#Erste These



#Zweite These

Qs S5

hr Inflation

Die Inflation hat zuletzt in den USA und im Euroraum
ungeahnte Hohen erreicht. Auch wenn sich die Teue-
rungsrate in beiden Wirtschaftsraumen in diesem Jahr
abschwachen diirfte, wird sie in den Jahren der Grof$en
Transformation strukturell auf einem hoheren Niveau
liegen als in den Zeiten vor der Pandemie.

erschiedene Ursachen spielen
dabei eine Rolle: Zunachst wird
der bereits erwahnte Inves-

titionsboom in einigen Bereichen fir
eine steigende Nachfrage sorgen. Das
Angebot wird aber nicht in allen Fallen
synchron Schritt halten kénnen. Daher
wird der Markt haufiger Uber steigende
Preise ins Gleichgewicht gebracht wer-
den mussen. Werfen wir einen genau-
eren Blick auf die Ursachen.

Liefersicherheit als Kostentreiber
Unabhangig von den staatlichen Ein-
griffen werden auch Unternehmen
verstarkt auf die Leistungsfahigkeit ihrer
Lieferketten achten. Nach den massi-
ven Lieferkettenproblemen infolge der

Pandemie werden Unternehmen mehr
Sicherheitspuffer einbauen — beispiels-
weise Uber eine hohere Lagerhaltung.
Auch das steigert die Kosten und ver-
mutlich die Preise.

Geopolitisch bedingte Angebots-
verknappung

Zudem bewirken weitere Faktoren eine
kiinstliche Angebotsverknappung: Viele
Lander — vor allem im Westen — werden
versuchen, China aus strategisch wichti-
gen Lieferketten von Computerchips,
Batterien und kritischen Mineralien
zunehmend auszuschlieBen. Im Energie-
bereich fallt Russland als Lieferquelle fur
den Westen aus. In Summe bedeutet das:
Das Angebot auf dem Weltmarktist »



nicht mehr in allen Féllen die relevante
GrofBe. Das tatsachlich verfiigbare Ange-
bot wird kleiner, die Preise steigen.

Hoheres Lohnwachstum zu erwarten
Dies gilt nicht nur fir GUter, sondern
auch flr Arbeitskrafte. Die Rlckver-
lagerung von Produktion in das eigene
Land trifft in vielen Fallen auf einen
ohnehin schon angespannten Arbeits-
markt. Dies lasst ein strukturell hheres
Lohnwachstum erwarten, das ebenfalls
inflationar wirkt.

Zunehmende Knappheiten pragen
die GroBe Transformation

In Summe wird die GroB3e Transforma-
tion durch deutlich mehr Knappheiten
gepragt sein als die Zeit vor 2020. Gerade
auf dem Arbeitsmarkt — aber nicht nur
dort, sondern auch bei bestimmten
Rohstoffen — hatte in den vergangenen
Jahren ein Uberschuss geherrscht.
Dieser hat selbst in Phasen steigender
Wirtschaftsleistung ausgereicht, um die

zusatzliche Nachfrage zu befriedigen.
Entsprechend gering war die Preis- und
Lohnwirkung. Diese Uberkapazititen
sind nun aber in vielen Bereichen auf-
gebraucht. Am Arbeitsmarkt ist die
Zahl der offenen Stellen, die auf einen
Arbeitslosen treffen, deutlich erh6ht.
Viele Rohstoffmarkte agieren am

Limit. Nahe der Vollauslastung wird es
schwieriger, zusatzliche Nachfrage zu

Uberkapazititen
aufgebraucht

befriedigen. Uberstunden reichen nicht
mehr aus. Es missen zusatzliche Arbeits-
kréfte eingestellt werden —in der Regel
zu héheren Lohnen. An den Rohstoff-
markten ist das marginale Angebot
zumeist mit hoheren Kosten verbunden.
Mehr Knappheit wird daher zu struktu-
rell hdheren Inflationsraten als vor der
Pandemie fihren. m

Mehr Inflation - getrieben von

Angebotsengpdassen

O O 0 O

als vor der Pandemie fiihren.

Ein breiter Investitionsboom wird in einigen Bereichen fiir eine steigende
Nachfrage sorgen. Bei einem knappen Angebot wird der Markt haufiger tber
steigende Preise ins Gleichgewicht gebracht werden mussen.

Lieferkettenprobleme der Vergangenheit fihren zu verstarkter Vorsicht und
héherer Lagerhaltung mit entsprechenden Kosten- und Preissteigerungen.

Die Ruckverlagerung von Produktion in das eigene Land lasst im engen heimi-
schen Arbeitsmarkt die Lohne steigen.

In Summe wird die GroBe Transformation durch deutlich mehr Knappheiten
gepragt sein. Mehr Knappheit wird daher zu strukturell héheren Inflationsraten

#Zweite These



#Dritte These

Hohere Volatilitat

Eine Wirtschaft, die naher an der Vollauslastung

agiert, wird auch deutlich volatiler sein - sich also

als unbestandiger und wechselhafter darstellen.

n den vergangenen beiden Jahrzehn-
ten wurden lange Expansionsphasen

durch tiefe Rezessionen unterbrochen.

Keiner ging jedoch eine klassische Uber-
hitzungsphase mit steigenden Léhnen
und Preisen voraus. Wachstums- und
Inflationskreislaufe waren in den ersten
beiden Jahrzehnten des 21. Jahrhun-
derts quasi nicht vorhanden. In der
GroB3en Transformation wird der klas-

sische Konjunkturzyklus zurtckkehren.

10

Die Nahe zur Vollauslastung bedeutet
auch, dass der Weg in die Uberhitzung
ein kurzerer ist und wieder haufiger
beschritten wird. Boomphasen wer-
den schneller zu Lohn- und Preisdruck
fuhren, worauf Notenbanken wieder
vermehrt mit restriktiver Geldpolitik
reagieren werden. Expansionsphasen
werden klnftig wieder haufiger durch
klassische Wachstumsrezessionen
unterbrochen. »




Vor dem Ubergang

Zunehmender Wettbewerb unter
den GroBmachten

Splrbar ist auBerdem bereits der zu-
nehmende GroBmachtwettbewerb mit
seinen geopolitischen Spannungen.

Das regelmaBige Kraftemessen eskaliert
nicht zwangslaufig, aber es ist ein
latentes Unfallrisiko, das immer wieder
fur zusatzliche Wertschwankungen an
den Markten sorgt.

Erhohte Schwankungen bei
Wachstum und Inflation

Einer der wichtigsten Grunde fir die
enorme Stabilitat der Inflationsraten in
der vorherigen Ara der GroBen M&Bi-
gung war, dass Preisanstiege in einzelnen
Bereichen in der Regel nicht auf andere
Bereiche ,lbergeschwappt” sind. Folglich
verbreiterte sich der Preisdruck nicht. Der
Grund daflr war ein Gewodhnungseffekt:

#Dritte These

Ist die Inflation lange Zeit sehr niedrig
und sehr stabil, sinkt fir die Markt-
teilnehmer die Notwendigkeit, sich mit
diesem Thema zu beschaftigen.

Preisanstiege bei einzelnen Kompo-
nenten fihren nicht sofort dazu, dass
Arbeitnehmer ihre Lohnforderungen
oder Unternehmen ihre Verkaufspreise
erhéhen. Die Marktteilnehmer fuhlen
sich in Zeiten niedriger Inflation relativ
sicher in der Annahme, dass es sich
lediglich um voriibergehende Preis-
schwankungen handelt — und reagieren
daher nicht. Diese Gewissheit besteht
nun nicht mehr, weil die Inflation zu
hoch ist. Die Marktteilnehmer beginnen
wieder auf die Teuerung zu reagieren,
dadurch geht der Preisdruck schneller
in die Breite und Schwankungen
werden wahrscheinlicher. m

Hohere Volatilitit halt Einzug
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Eine Wirtschaft, die ndher an der
Vollauslastung agiert, wird deutlich
volatiler sein.

Der Weg in die Uberhitzung
wird karzer sein.

Boomphasen werden schneller zu Lohn- und Preis-
druck fihren, worauf Notenbanken wieder vermehrt
mit restriktiver Geldpolitik reagieren werden.

Verstarkte Unsicherheiten in der Geopolitik
werden fur mehr (Kurs-)Schwankungen
(Volatilitat) sorgen.

1



#Vierte These

Hohere
(Real-)Zinsen

In Zeiten der Grofen Mafigung

gab es fiir die Realzinsen in den

Industriestaaten nur eine Richtung:

abwarts. Das ist nun vorbei.

12

er auf den vorherigen Seiten

beschriebene Investitionsboom

wird sich nicht nur auf das
Wachstumspotenzial auswirken, sondern
bedeutet auch strukturell hohere Zinsen.
Der Zins ist letztlich nichts anderes als
der Preis fUr Kapital. Er findet sich dort,
wo sich das Ersparnisangebot und die
Investitionsnachfrage im Gleichgewicht
befinden. Die GroBe MaBigung war
gepragt durch einen massiven Ersparnis-
Uberschuss und eine chronische
Investitionsschwache. Dadurch ist der
reale Gleichgewichtszins immer weiter
gefallen und war im Jahrzehnt vor der
Pandemie kaum noch positiv. In der
GrofBen Transformation wird die Investi-
tionsnachfrage strukturell ansteigen.

——

Dadurch wird auch der Zins deutlich
héher liegen, wenn Angebot und Nach-
frage wieder ihr Gleichgewicht finden.
Diese Entwicklung kann fir Anleger
einen angenehmen Nebeneffekt haben:
Denn was am Ende fur sie wirklich zahlt,
sind die Realzinsen, also die Zinsertrage
abzuglich der Inflation. m




#Vierte These

Steigender (Real-)Zins

Durch die gewachsene Investitionsnachfrage wird auch die
Nachfrage und somit der Preis flr das Kapital steigen: der Zins.

Damit durften auch die realen Gleichgewichtszinsen und
die Realzinsen steigen.

Das von den Notenbanken gesteuerte Verhaltnis von Realzins
zum realen Gleichgewichtszins kann sich umkehren.

Der Realzins als entscheidende GroBe fur Anleger durfte den
realen Gleichgewichtszins Ubertreffen.

@ @ @ Q[

Gut zu wissen

Er ergibt sich, wenn alle Produktionsfaktoren voll
ausgelastet sind und keinen Preisdruck austben.

—auch Sollzins genannt — ist der Zinssatz, der von Banken
fir einen Kredit pro Kalenderjahr erhoben wird.

ergibt sich aus dem um die Inflationsrate bereinigten Nominal-
zins. Der Realzins gibt also Auskunft, wie viel Rendite Anleger
unter Berticksichtigung der Inflation erzielen kénnen.

13
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D1e Welt ist in der Ara der Grof&en Trans- |
formation angekommen. Die Experten
von Union Investment erwarten mehr

Wachstum, mehr Inflation, zunehmende
Schwanku__gen und hohere Zinsen.
. — ey "_'--—1.__ __::._--—-*-_-.-.."'_......__ -‘th .

Mit der GroBen Transformation und ihren Aus-
wirkungen auf die Kapitalmarkte andern sich die

Rahmenbedingungen fir Anleger deutlich. Doch
es gibt Losungen, um die Vermogensanlage an
das neue Umfeld anzupassen. Die Moglichkeiten
zur Neuausrichtung lhres Portfolios bespricht Ihr
Berater gerne mit Ihnen. Vereinbaren Sie jetzt
einen Termin fur lhr persénliches Gesprach.
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