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Sachwertanlagen sind Gewinner des Jahres

FUr das zu Ende gehende Borsenjahr lasst sich konstatieren, dass Sachwertanlagen
zu hochster BlUte gelangt sind. Ob Immobilien, Rohstoffe oder Aktien, in grofer
Breite konnten Realwerte im Jahr 2021 zulegen, mitunter spektakular.

Letzteres gilt vor allem fir
einige Rohstoffe. Ungeachtet
starker regionaler Unterschie-
de konnten etwa Erdgas und
der z.T. daraus erzeugte
Strom enorme, d.h. dreistelli-
ge, Kurssteigerungen aufwei-
sen. Einen spurbaren Beitrag
dazu leisteten die Emissions-
zertifikate far den Ausstof3
von CO2, die im Jahresver-
lauf um gut 130% empor-
sprangen. Aber auch Kohle
und Erddl missen sich nicht
verstecken, denn die zu ge-
ringen Investitionen der letz-
ten Jahre in neue Lagerstat-
ten fUhren hier zu einer struk-
turellen Unterdeckung der
steigenden Nachfrage. Hinzu
kommt, dass Lander, die sich
Flexibilitat in ihrem Primar-
energiemix erhalten haben,
z.T. vom teuren Erdgas auf
die gunstigere Kohle zur Ver-
stromung umgestellt haben.

Derwell konnten die
Wohnimmobilienmarkte ihren
jahrelangen Aufschwung un-
gestort fortsetzen. Die Kom-
bination aus zu wenigen Neu-
bauten, gutem Ruf fdr

Wohnimmobilien, hohen bau-
rechtlichen Auflagen und re-
kordniedrigen Zinsen hat ein
Umfeld geschaffen, in wel-
chem die Preise flr beste-
hende Einheiten weiter deut-
lich anzogen.

Sehr vorzeigbar lief es auch

N

in der Konigsdisziplin des In-
vestierens, bei der unterneh-
merischen Beteiligung. Die
hochtransparenten Aktien-
markte konnten mit Ausnah-
me weniger Lander (China !)
robust zulegen. Dabei Uber-
nahm Nordamerika einmal
mehr die Fdhrungsrolle. In-
nerhalb der Aktienmarkte war
auch in diesem Jahr den In-

ternet- bzw. Softwareriesen
nicht am Zeug zu flicken.
Zwar differenzierten die Bor-
sen in den letzten Monaten
etwas genauer zwischen
dem Tech-Adel und den Nou-
veau Riche, aber per Saldo
steht abermals ein Pramien-
jahrgang in den Blchern.

Zum Hauptverlierer ist inzwi-
schen die grolte Assetklasse
der Welt geworden, festver-
zinsliche Wertpapiere. Zwar
legen Staaten und Unterneh-
men mit groRem Erfolge eine
Anleihe nach der anderen
auf, aber die Performance
solcher Anlagen ist besten-
falls mager. Real betrachtet
ist sie hingegen inakzeptabel.
So weist etwa der REXP, der
die Gesamtwertentwicklung
eines synthetischen Korbes
deutscher Staatsanleihen
misst, fur das Jahr 2021 ei-
nen Rudckgang von knapp
1,25% auf. Bedenkt man die
Geldentwertungsrate von
oberhalb 5% hinzu, dann ha-
ben Anleger in deutschen
Staatsanleihen also einen dra-
matischen realen Vermo-
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gensverlust vor Kosten in Ho-
he von mehr als 6% erlitten.
Das lasst fur die Altersvorsor-
gesysteme, die Uberwiegend
auf Bonds setzen, wenig Gu-
tes erahnen. Aber auch der
amerikanische ETF fir High
Yield Bonds verzeichnet ein
negatives Ergebnis. Anleger,
die auf amerikanische Anlei-
hen setzten, konnten sich im-

merhin  an einem Dollar-

Zuwachs gegenuber dem EU-
RO von mehr als 7% freuen.

Die grolRe Frage fur 2022 lau-
tet: Wird die angeklndigte
Zinswende in den USA vollzo-
gen? Falls ja, dann drohen
Verwerfungen an den Kapital-
markten. Diese abzumildern
bzw. zu verhindern mag die
wichtigste Aufgabe der US-
Notenbank sein.
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