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Ein zentrales Element fiir den starken Finanzaufschwung seit der
Corona Krise ist zweifellos in der expansiven Geldpolitik zu sehen.
Die groBen Notenbanken der Welt haben ihre Politik darauf ausge-
richtet, die Zinsen fiir Staatsanleihen niedrig zu halten und giinstige
Finanzierungsbedingungen fiir die Unternehmen und die privaten
Haushalte zu sichern. Sie haben die Markte gegeniiber dueren
Schocks durch die Zusicherung niedriger Zinsen und unbegrenzter
Liquiditat widerstandsfahig gemacht. lhre Fahigkeit, das zu tun, wird
im Zuge der hoheren Inflation in den nachsten Monaten aber abneh-
men.

Hohe Bewertungen aufgrund expansiver Geldpolitik

Die Finanzmarkte scheinen seit der Uberwindung der Corona Krise im
Friihjahr 2020 nur eine Richtung zu kennen. Der S&P 500 hat sich seit
Marz letzten Jahres praktisch verdoppelt, der Performance DAX im-
merhin 80 % gewonnen. Auch auf den Markten fiir Unternehmensan-
leihen, privaten Verschuldungs- oder Beteiligungsmarkten und bei
Immobilien geht die Richtung nach oben. Negative Entwicklungen,
wie neue Wellen der Pandemie oder Meldungen iber Produktions-
engpasse oder Kostensteigerungen, haben die Markte nicht vom Auf-
wartskurs abgebracht. So haben die letzten anderthalb Jahre den An-
leger gute Ertrége gebracht.

Allerdings steigt mittlerweile die Sorge, dass die Kurse so stark ange-
stiegen sind, dass nunmehr mit deutlichen Korrekturen zu rechnen
ist. Ob das so kommt, héngt vor allem davon ab, was von den gro3en
Notenbanken zu erwarten ist. Denn die hohen Bewertungen von Ak-
tien oder risikobehafteten Unternehmensanleihen sind auch eine
Folge der anhaltend expansiven Geldpolitik, die die Zinsen auch fir
sichere Staatsanleihen auf sehr niedrigem Niveau halt. Aktien mégen
im historischen Vergleich teuer erscheinen, wenn man etwa ihre
Kurs-Gewinn-Verhaltnisse vergleicht, aber in Relation zu den minima-
len Renditen von sicheren Staatsanleihen sehen sie keinesfalls tiber-
teuert aus. Und was fiir Aktien- und Unternehmensanleihen gilt, trifft
auch risikobehaftete Unternehmensanleihen oder Immobilien zu.
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Inflationstendenzen werden als voriibergehend angesehen

Dreh- und Angelpunkt fiir die moglichen Wendungen von Zinsen und
Geldpolitik ist die voraussichtliche Entwicklung der Inflation. Starkere
und nachhaltige Inflationstendenzen wiirden die Geldpolitik zu deut-
lichen Kurskorrekturen zwingen und ihr den Handlungsspielraum
nehmen, um die Finanzmarkte gegeniiber negativen Entwicklungen
abzuschotten. Die Notenbanken sehen die Entwicklung eher zuver-
sichtlich. Die derzeitigen Inflationstendenzen seien voriibergehend,
weil sogenannte Basiseffekte nach der Corona Krise auslaufen und
nicht dauerhaft mit einem starken Auftrieb der Rohstoffpreise sowie
mit Engpassen beim Giiterangebot zu rechnen sei. Kommt es so,
ware allenfalls mit leichten Korrekturen einer weiterhin expansiven
Politik zu rechnen. Das ist auch die Sicht der Akteure an den Finanz-
markten, deren Inflationserwartungen fiir die nachsten Jahre deutlich
unter den aktuellen Inflationsraten liegen und die nur einen sehr lang-
samen Anstieg der Kapitalmarktrenditen erwarten.

Kostenauftrieb durch Lohnsteigerungen wahrscheinlich

Diese zuversichtliche Einschatzung konnte aber auf den Priifstand
geraten, wenn, wie in den vergangenen Monaten, weitere negative In-
flationsiiberraschungen drohen, etwa weil die vielfaltigen Angebots-
engpasse nicht schnell iberwunden werden konnen und ein starkerer
Kostenauftrieb durch héhere Lohnsteigerungen hinzukommt.
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Man muss nicht gleich in Extremszenarien einer Preis-Lohnspirale
wie in den 70 er Jahren denken. Aber ein erhéhter Lohnkostendruck
ist doch recht wahrscheinlich, da in vielen Wirtschaftssektoren
Knappheit an Arbeitskraften herrscht und die Arbeitnehmer fiir die
bereits eingetretenen Kaufkraftverluste einen Ausgleich fordern und
- angesichts einer anhaltenden Konjunkturerholung - wohl auch
durchsetzen diirften.

Es ist mit hoherer Volatilitat an den Kapitalmarkten zu rechnen

Anleger sind daher gut beraten, mit hoherer Volatilitat an den Mark-
ten, also mit hdufigeren Riicksetzern zu rechnen und die Inflationsdy-
namik genau zu beobachten. Risiken, wie etwa die Entwicklungen in
China oder denkbare neue Wellen der Pandemie werden bei erhohten
Preisniveausteigerungen nicht in gewohntem Umfang durch die Geld-
politik abgefedert werden konnen. Die Anfalligkeit der Markte gegen-
Uber negativen Entwicklungen dirfte groBer werden. Eine abrupte
Trendumkehr an den Finanzmarkten ist deswegen aber nicht zu be-
firchten. Dazu bediirfte es eines derart starken Inflationsanstiegs,
dass sich die Zentralbanken zu restriktiven MalRnahmen wie deutli-
chen Zinssteigerungen oder einem abrupten Zuriickfahren der Anlei-
hekaufe veranlassen sehen konnten. Dies ist ein Risikoszenario, des-
sen Wahrscheinlichkeit wohl allenfalls im einstelligen Bereich liegen
diirfte.

Gegen einen starkeren Abwartstrend an den Finanzmarkten spricht
auch die Tatsache, dass die Banken insgesamt stabiler dastehen als
nach der groBen Finanzkrise 2008/2009. lhre Eigenkapitalausstat-
tung und ihre Risikotragfahigkeit sind weitaus groRer als das damals
der Fall war. Auch die Verschuldung des privaten Sektors, insbeson-
dere der privaten Haushalte, ist nicht so hoch wie vor der groRen Fi-
nanzkrise und sie kann angesichts des seit Jahren niedrigen Zinsni-
veaus leichter bedient werden.

Richtig ist allerdings, dass viele Risiken in den letzten Jahren in den
weniger regulierten Nicht-Bankenbereich verlagert worden sind. Fi-
nanzierungsgeschafte werden heute in beachtlichem Umfang in pri-
vaten Markten abgewickelt, in den Private Equity Hauser und Hedge
Fonds eine grof3e Rolle spielen. Auch haben sich die Anleger (iber die
Jahre inrisikoreichere und weniger liquide Kredit- und Anleihemarkte
vorgewagt, da mit besten Bonitaten kaum noch eine Rendite zu erzie-
len ist. Ein allgemeiner Zinsanstieg konnte in diesen also erhebliche
Ruckwirkungen haben.
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Fazit fiir die Anleger

Drei Punkte lassen sich als Fazit festhalten. Erstens diirften ange-
sichts der erhohten Preissteigerungen weiterhin erhebliche Mittel in
sind realwertgesicherte Anlagen, wie Aktien, Beteiligungen oder Im-
mobilien flieBen. Auch wenn deren Bewertungen bei einem graduel-
len Zinsanstieg zeitweise unter Druck kommen konnten, sind die
langfristigen Renditeperspektiven giinstiger als bei festverzinslichen
Papieren. Das ,TINA“ Motiv der Anlage zieht nach wie vor: ,there is
no alternative”.

Zweitens ist aufgrund der graduellen Normalisierung der Geldpolitik
mit deutlicheren Kursschwankungen zu rechnen. Die Geldpolitik wird
die Finanzmarkte nicht mehr in dem Male gegeniiber auftretenden
Risiken abschotten konnen, wie das im Jahr 2020 mit zeitweise ne-
gativen Preissteigerungen maglich war. Auf der ,watch-List” der An-
leger sollten also nicht nur denkbare exogene Risiken, sondern vor
allem die Entwicklungen der Inflation stehen, die den Handlungsspiel-
raum der Geldpolitik wesentlich einengen konnen. Frihindikatoren
werden sich im Bereich der Rohstoffmarkte, der Lohnverhandlungen
und der Preiserwartungen der Unternehmen zeigen.

Drittens ist eine Crash Gefahr, die den Hohenflug der Finanzmarkte
abrupt beendet und eine Trendumkehr einleitet, derzeit nicht sehr
wahrscheinlich. Dazu bediirfte es wohl einer ziemlich massiven
Kehrtwende der Geldpolitik, die sich in der aktuellen Situation nicht
abzeichnet und ein Hochschnellen der Inflation voraussetzen wiirde.

Trotz aller Unwégbarkeiten und der unbekannten Risiken, die die Fi-
nanzmarkte bewegen konnen, erscheint es nicht ratsam, sich auf
eine baldige Trendumkehr einzustellen. Zwar ist es richtig, die Rendi-
teerwartungen angesichts sehr hoher Bewertungen zu reduzieren
und mit héherer Volatilitdt zu rechnen. Die Bdume werden nicht in den
sprichwortlichen Himmel wachsen konnen. Aber auch bei deutlich
schwéacherem Aufwartsmomentum und starkerem Auf und Ab der
Borsen bieten sich Chancen fiir langfristig orientierte Anleger.
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Hinweise zu Anlagestrategie- Anlageempfehlung gem. § 85 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) i.V.m. VO (EU) Nr. 596/2014

Allgemeines
Die Anlagestrategie- und/oder Anlageempfehlungen (nachfolgend ,Analysen” genannt) werden von der
LeanVal Research GmbH nur zu Informationszwecken erstellt.

Weder die LeanVal Research GmbH noch ihre Mitarbeiter iibernehmen die Haftung fiir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung der Analysen oder ihres Inhalts oder auf andere Weise in Zusammenhang mit
diesen entstehen. Die Analysen stellen weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum
Kauf irgendeines Wertpapiers dar, noch bilden diese oder die darin enthaltenen Informationen eine
Grundlage fiir eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art. Eine Investitionsent-
scheidung sollte auf der Grundlage eines ordnungsgemaR gebilligten Prospekts oder Informationsme-
morandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage der Analysen. Investoren sollten sich bei
ihrer Anlageentscheidung durch einen Anlageberater beraten lassen. Die Analysen kénnen insoweit
keine Beratungsfunktion tibernehmen. Die in den Analysen enthaltenen Meinungen, Einschatzungen und
Prognosen sind allein diejenigen der jeweiligen Verfasser. Sie sind datumsbezogen, nicht notwendiger-
weise auch Meinung der LeanVal Research GmbH und kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindi-
gung dndern.

Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen (“Information”) sind primér fir Kunden der
LeanVal Research GmbH in Deutschland bestimmt. Sollte der urspriingliche Empféanger die Analyse
weiterleiten, so ist er verpflichtet, dies unter Einhaltung bestehender Regelungen und Gesetze zu tun
und es ergibt sich hieraus keinerlei Verpflichtung der LeanVal Research GmbH gegentiber einer dritten
Partei. Insbesondere ist die Information nicht fiir Kunden oder andere Personen mit Sitz oder Wohnsitz
in GroRbritannien, den USA oder in Kanada bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben
bzw. in diese Lander eingefiihrt oder dort verbreitet werden. Die Verteilung der Analysen in anderen
Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz die Analysen ge-
langen, sollten sich tber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis,
diese Beschrankungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen.
Nachdruck, Weiterverbreitung sowie Veroffentlichung der Analysen und ihrer Inhalte im Ganzen oder
Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der LeanVal Research GmbH gestattet.

Informationsquellen

Samtliche Analysen werden auf der Grundlage der Daten eines Datenanbieters sowie von allgemein zu-
ganglichen Quellen (,Informationen”) erstellt, die die LeanVal Research GmbH fiir zuverlassig halt. Die
LeanVal Research GmbH hat die Informationen jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollsténdigkeit
geprift und tibernimmt fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen keine Haftung. Etwaige
unvollstandige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der LeanVal Research GmbH fiir
Schéden gleich welcher Art, und LeanVal Research GmbH haftet nicht fiir indirekte und/oder direkte
Schéden und/oder Folgeschéden. Insbesondere tibernimmt die LeanVal Research GmbH keine Haftung
fur in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten bezuglich der unter-
suchten Unternehmen. Obwohl die Analysen mit aller Sorgfalt zusammengestellt werden, konnen Fehler
oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. Die LeanVal Research GmbH, deren Anteilseig-
ner, Organe und Angestellte tibernehmen keine Haftung fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aus-
sagen, Einschétzungen, Empfehlungen, die aus in den Analysen enthaltenen Informationen abgeleitet
werden. Datenquelle fir alle historischen Kurse ist Morningstar und LeanVal Research.

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen

Die Bewertungen, die den Anlageempfehlungen fiir von der LeanVal Research GmbH analysierte Aktien
zugrunde liegen, stiitzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamen-
talen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleiche, NAV-Bewertungen und - wo moglich - ein
Sum-of-the-parts-Modell. Die errechneten Scores (Value, Quality, Stabilty, Growth) sind das Ergebnis ei-
nes propriateren Modells der LeanVal Research GmbH. Sie ergeben sich aus dem Vergleich fundamen-
taler Kennzahlen des quantitativ analysierten Unternehmens im Verhaltnis zu Vergleichsunternehmen
innerhalbe eines Sektors (ggf. einer Region). Hinweise zur generellen Vorgehensweise befinden sich
unter www.leanval.investments. Das absolute Kursziel und damit verbunden die absolute Einschatzung
(unterbewertet, neutral tiberbewertet) ergeben sich unter Verwendungen eines in die Zukunft gerichte-
ten DCF- oder ROIC (Return on Invested Capital) Verfahrens. Als Grundlage dienen hierbei die Schatzun-
gen der zukiinftigen Gewinne. Die Gewinnschéatzungen basieren entweder auf einem Konsensus oder
werden von der LeanVal Research GmbH selbst vorgenommen.

Aktualisierungen

Ein Anspruch der Empféanger auf Verdffentlichung von aktualisierten Analysen besteht nicht. Die Lean-
Val Research GmbH behalt sich vor, Aktualisierungen von Analysen unangekiindigt vorzunehmen. Eine
regelmaRige Aktualisierung dieses Dokuments ist nicht vorgesehen.

Compliance

Die LeanVal Research GmbH hat in Umsetzung der gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen
interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstel-
lung und Weitergabe von Finanzanalysen zu vermeiden. Insbesondere bestehen institutsinterne Infor-
mationsschranken, die den Zugang der Analysten zu Insiderinformationen verhindern. Die Einhaltung
wird durch den Compliance-Beauftragten tberwacht.

Erlauterung der Empfehlungssystematik

Die relative Einschatzung basiert auf den verschiedenen Scores der einzelnen Unternehmen in den Be-
reichen Value, Quality, Stability, Growth und Momentum welche mit den Durchschnittswerten des Ge-
samtmarktes und/oder auch mit den jeweiligen Sektoren verglichen werden. Die Unternehmen werden
auf einer Skala von 0 bis 100 eingestuft. Hieraus werden die drei Ratings ,unattraktiv” (0 bis 30 auf der
Skala), ,neutral” (31 bis 70 auf der Skala) und ,attraktiv” (71 bis 100 auf der Skala) abgeleitet. Die relative
Einschatzung kann sich aufgrund der hohen Komplexitét der Scores und der vielfaltigen Abhéngigkeiten
zwischen den analysierten Unternehmen kurzfristig andern.

Das Ratingsystem der LeanVal Research GmbH fiir die absolute Bewertung umfasst die Ratings ,unter-
bewertet”, ,fair bewertet” und ,iiberbewertet”. Das Rating einer Aktie basiert auf der erwarteten Rendite
fiir die kommenden sechs bis zwo6lf Monate. Die erwartete Rendite setzt sich aus der prognostizierten
Verénderung des Aktienkurses und der voraussichtlichen Dividendenrendite zusammen. Anderungen
des Diskontierungsfaktors oder der prognostizierten Cashflows kénnen zu erheblichen Anderungen des
Kursziels flihren.

Ratingsystem der absoluten Bewertung:

Buy Potenzial > +15%
Hold Geringes Aufwarts- und Abwartspotential
Sell Potenzial < - 15%

Interessenkonflikte

In den Finanzanalysen sind Umstande oder Beziehungen, die Interessenkonflikte begriinden kdnnen,
weil sie die Unvoreingenommenheit - der Mitarbeiter der LeanVal Research GmbH, die die Analyse er-
stellt haben, - der LeanVal Research GmbH als fiir die Erstellung verantwortlichen Unternehmen oder
mit ihr verbundener Unternehmen oder - der sonstigen fir die LeanVal Research GmbH té&tigen und an
der Erstellung mit-wirkenden Personen oder Unternehmen geféhrden konnten, anzugeben. Offenle-
gungspflichtige Informationen lber Interessen oder Interessenkonflikte liegen insbesondere vor, wenn

1. wesentliche Beteiligungen (= Beteiligung > 5 % des Grundkapitals) zwischen den o0.g. Personen
oder Unternehmen und den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand
der Finanzanalyse sind, bestehen,

2. 0.g. Personen oder Unternehmen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten Gegen-
stand der Finanzanalyse sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauf-
trégen betreuen (Market Making/ Designated Sponsoring),

3. 0.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwd|f Monate an der Fiihrung
eines Konsortiums fiir eine Emission im Wege eines 6ffentlichen Angebots von solchen Finan-
zinstrumenten beteiligt waren, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse
sind,

4. 0.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate gegeniiber
Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, an
eine Vereinbarung tber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschaf-
ten gebunden waren oder in diesem Zeitraum aus einer solchen Vereinbarung eine Leistung
oder ein Leistungsversprechen erhielten, soweit von der Offenlegung dieser Informationen
keine vertraulichen Geschéftsinformationen betroffen sind,

5. 0.g. Personen oder Unternehmen mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Ge-
genstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getrof-
fen haben,

6. 0.g. Personen Vorstands- oder Aufsichtsratsmandate bei Emittenten, deren Finanzinstrumente
Gegenstand der Finanzanalyse sind, wahrnehmen oder

7. 0.g. Personen oder Unternehmen sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf die

Emittenten haben, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind.

LeanVal Research GmbH
Die Geschéftsfiihrung
KélIn, 2021
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