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Vorwort

Sehr geehrte Damen und Herren,

das Jahr 2022 wird in die europaische Ge-
schichte als ein Kriegsjahr eingehen, erst-
mals seit 1945. Vor 12 Monaten hatte niemand ein solches Wort in den
Mund genommen oder auch nur daran gedacht. Aus dieser Situation ent-
standen vielfaltige Kollateralschaden, die ebenfalls einmalige Folgen zeitig-
ten, die seit mehr als einem halben Jahrhundert als geradezu undenkbar
galten. Dazu sollte man nicht vergessen:

In Europa leben drei Generationen ohne personliche Kriegserfahrun-
gen. Sie mussten nie erleben, wie ein Krieg entsteht und wie er Ublicher-
weise verlauft, am Ende aber wieder zu einer Art Friedensschluss fiihren
muss. Aus diesem Grunde kann die gegenwartige europaische Bevolkerung
mit diesen Problemen nur sehr schwer umgehen - sie muss dies erst noch
lernen. Das pragt in hohem MaRe die Stimmungen. Das Wort Angst ist eine
Kernvokabel in diesen Zusammenhangen.

Die Borsen quittierten diese Ereignisse in etwa drei bis vier Tagen
nach Kriegsbeginn mit einer gerundeten Korrektur von etwa 30 % oder etwa
12 bis 13 Billionen Dollar Wertverlust. Typischerweise nicht mit groBen Ver-
kaufen, wie an den Umsatzen ablesbar war, sondern einfach als Schreckre-
aktion - vergleichbar lediglich mit dem ahnlichen Verhalten zwei Jahre zu-
vor, als das Coronavirus die Welt liberraschte.

Man konnte meinen, dass die Marktreaktionen im Zuge der Corona-
krise so eine Art Vorbild dafir lieferten, wie die Borsen auf solche Ereignisse
reagieren und was sie daraus machen. Die Pandemie versetzte alle Lander
in eine Art Schockstarre bis zum Lockdown und seinen Wirkungen.
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Doch in den folgenden 18 Monaten entstand eine ungewohnliche
Dynamik in den Markten als Erholungsrally, womit ebenfalls so gut wie nie-
mand gerechnet hatte. Gemessen im DAX waren es 70 % als mittlerer Ge-
winn.

Ein Krieg fihrt immer zu Kriegspreisen. Gleich aus welchem Grund,
ob aus Angst oder Vorsorge, jedenfalls kommt es zu unkontrollierten Ver-
haltensformen sowohl der Verbraucher als auch der Industrie. Eine der ein-
schneidendsten Konsequenzen des Ukrainekrieges war fiir Deutschland die
Einstellung der russischen Gaslieferungen. Die Abhangigkeit, die dadurch
deutlich wird, flihrt Deutschland in eine vollig neue Dimension der Versor-
gung mit einem der wichtigsten Rohstoffe fir Industrie und Verbraucher.
Infolgedessen explodierte ebenfalls die Inflation. Die daraus entstehenden
Angste priagen die Wirtschaftspolitik aktuell und auch fiir die nichsten drei
bis vier Jahre. Unmittelbar verbunden damit ist die Frage, wie die deutsche
Wirtschaft dies aufnimmt und verarbeitet und im Besonderen, wie die deut-
sche Energiepolitik sich fiir die Zukunft aufstellt.

Auf diese und viele weitere Fragen gehen wir in diesem Wegweiser
ein, um daraus Konsequenzen fiir lhre Investments zu ziehen. Dazu gehort
die Erkenntnis, dass die Finanzmarkte mit ungewohnlich groBer Sensibilitat
stets vorausdenken. Sie neigen dazu, nach vorn und um die Ecke zu denken.
Das ist das Geheimnis der Borse. Mithin kommt es weniger darauf an, zu
erklaren, was ist, als zu Uberlegen, was sein kann oder mit hinreichender
Sicherheit sein wird. Darin liegt die Aufgabe eines Wegweisers.

Ich wiinsche Ihnen eine interessante Lektiire und vielleicht auch ein
gewisses Vergnugen bei der einen oder anderen Interpretation deshalb,
weil wir als Borsenberater und nicht als Journalisten oder auch Analysten
darauf angewiesen sind, stets recht zu haben. Wir hoffen, dass uns dies er-
neut gelingt.
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Das deutsche Dilemma

Hans A. Bernecker

Nach der jlingsten Bundestagswahl 2021 kommentierte die renom-
mierte Neue Zircher Zeitung die Position Deutschlands im Europarahmen
mit einer besonderen Headline: , Das deutsche Jahrzehnt ist vorbei!“. Der
Chefredakteur Eric Gujer versuchte in einem vierspaltigen Artikel in ge-
wohnt serioser Form, aber aus dem Blickwinkel der Schweiz, die Zukunft
Deutschlands zu umreilRen. Ich erlaube mir, den ersten Absatz an dieser
Stelle zu zitieren:

,Jede Nation halt sich fiir etwas Besonderes. Die Amerikaner sehen
ihr Land als gottliche VerheiBung, die Franzosen glauben an ihre zivilisato-
rische Mission und die Schweizer an die Uberlegenheit der direkten De-
mokratie. Und die Deutschen? Sie haben sich nach dem Zivilisationsbruch
eine Ersatzidentitat zusammengebastelt, in deren Wertekanon wirtschaftli-
che Tiichtigkeit und politische Stabilitat weit oben stehen. Mogen sich US-
Demokraten und -republikaner in eintrachtigem Hass bekampfen, mag in
Frankreich jeder halbwegs populare Politiker seine eigene Partei griinden,
Deutschland lieB sich davon nicht beeindrucken. Es war ein Vorbild an Soli-
ditat und Berechenbarkeit. Vielleicht andert sich dies gerade.”

Mit dem Wahlresultat zugunsten der regierenden Ampelkoalition
wurde ein besonderer Abschnitt beendet, der eine ganze Generation erfass-
te, 16 Jahre Merkel und zuvor 7 Jahre Rot/Griin kann man riickblickend als
Ubergang beschreiben. Denn mit Kohl und der Wiedervereinigung endete
die deutsche Geschichte von 1949 bis 1998 in der gewohnt unterschiedli-
chen Farbung der Meinungen, aber einer durchaus klaren Kontinuitat der
Ziele von rund 83 Mio. Menschen aktuell, vorher rund 60 Mio. plus Einwan-
derer und ab 1990 plus weiteren 15 Mio. Ostdeutschen.
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Die Deutschen versuchen erstmals in ihrer politischen Geschichte der
jungeren Vergangenheit ein Experiment: Drei durchaus unterschiedliche
Parteien, jede mit einer sehr variantenreichen eigenen Meinung, machen
das, was in Deutschland nicht ganz unbeliebt ist: Sie wollen am runden Tisch
Einigkeit dartiber erzielen, wohin es in Zukunft geht. Kurz gefasst:

Fir die SPD stehen ausschlieBlich soziale Probleme und Fragen im
Vordergrund. In allen bisherigen Koalitionen stand dies im Mittelpunkt ih-
rer jeweiligen Verhandlungen. Fir die FDP ging es seit ihrem Bestehen und
ihrer jeweiligen Koalitionsrolle seit 1949 immer darum, als kleinster Partner
in einer Koalition verniinftige Losungen zu finden. In den meisten Fallen ist
dies gelungen, wegweisend war es jedoch nie. Die Griinen sind erstmals die
zweitwichtigste Kraft mit einer umfangreichen ideologischen Vorstellung,
wobei Glaube und Realitat einen erheblichen Widerspruch erzeugen.

Wie weit diese Dreierkombination langfristig tragbar ist, muss sich
noch erweisen. Der wichtigste Kitt besteht darin, so lange am Tisch sitzen
zu bleiben, wie es irgend moglich ist. Steht einer auf, ist die Runde geplatzt.
Dann aber ware keine der drei Parteien in der Lage, eine flihrende Rolle
in neuer Zusammenstellung zu erreichen. Dazu fehlt es vor allem an den
geeigneten Personen. Niemand konnte allerdings ahnen oder gar vorausse-
hen, welche Probleme seit Februar 2022 entstanden:

Zwei Ereignisse stellen die Deutschen und ihre Regierung vor vollig
neue Existenzfragen. Zum einen der Ukraine-Krieg und zum anderen der
Gas-Krieg, der allerdings mit dem ersten Konflikt in Zusammenhang steht.

Wie gehen die Deutschen damit um? Nach 12 Jahren brutaler Dikta-
tur und Krieg wurden sie ab 1945 Pazifisten. Einen Vergleich aus der Vergan-
genheit gibt es dazu nicht. Drei Generationen kennen keinen Krieg, sondern
nur wirtschaftlichen und personlichen Wohlstand sowie eine friedliche Ent-
wicklung im Lande selbst. Vor diesem Hintergrund schlug Putins Angriff der
Ukraine wie eine Bombe ein.

Dieser Krieg ist ein widerlicher Angriffskrieg in typisch imperialisti-
scher Manier und die schrecklichen Erlebnisse der Bevolkerung bediirfen



