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DEUTSCHE WIRTSCHAFTSPOLITIK SOLLTE DIE
WIRTSCHAFT NICHT AUS DEN AUGEN VERLIEREN

In der Diskussion um den Wirtschaftsstandort Deutschland sollte tber einen Punkt Klarheit herrschen: Es mag
viele gute Griinde fiir eine Energiewende geben, doch sie wird unweigerlich die Energiepreise in die Hohe treiben.
Das verandert jetzt schon den Industriestandort. Viele Branchen werden es sich nicht mehr leisten kénnen, ihre
Produktion in Deutschland aufrechtzuerhalten. Manchem Politiker mag die Perspektive gefallen, wenn
vermeintliche Verursacher von Luftverschmutzung und Kohlendioxid das Land verlassen.

Doch auch der griine Bundeswirtschaftsminister Robert Habeck hat erkannt, dass sich Deutschland eine
Abwanderung von Unternehmen, die fiir Wohlstand und Steuereinnahmen sorgen, nicht leisten kann. Die
Industrie sei nicht nur wirtschaftlich bedeutend, sagte Habeck am Dienstag bei der Vorstellung seiner
Industriestrategie. Sie trage entscheidend zum sozialen Zusammenhalt unserer Gesellschaft bei und auch zu ihrer
demokratischen Stabilitdt. Auch hat er sich Steuererleichterungen und Subventionen fiir Investitionen von
Privatunternehmen sowie allgemein eine Verbesserung der Angebotsbedingungen vorgenommen. Zentraler
Punkt der neuen Strategie ist das Ziel, energieintensive Branchen wie die Chemie, die Zementherstellung und die
Glasproduktion im Land zu halten. Eine endgliltige Bewertung der Strategie wird noch von der konkreten
Ausgestaltung dieser Eckpunkte abhingen.

Auch wenn diese Strategie grundsatzlich ein Schritt in die richtige Richtung ist, so stellt sich doch die Frage, ob die
Industrie mit einer weiteren Wende in der Energiepolitik noch im Land gehalten werden kann. Lasst sich ein
Geist, wenn er einmal der Flasche entwichen ist, wieder in sein GefaB zuriickzwangen? Das Wall Street Journal
hat Zweifel daran und halt die deutsche Energiepolitik seit Jahren schon fiir grundlegend verfehlt. Deutschland
betreibe die ,diimmste Energiepolitik der Welt", meinte einmal die Zeitung.! Mit dem Artikel 194 des Vertrags
Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union haben sich Mitgliedstaaten darauf geeinigt, die Energiepolitik in
Europa ,im Geiste der Solidaritat® zu verwirklichen. Tatsachlich aber hat sich Deutschland einseitig ohne
hinreichende Absprache mit den anderen Landern in Europa dazu entschlossen, sich gleichzeitig aus der
Nuklearenergie und aus der Kohle zu verabschieden. Auch hier gilt: Mehr Europa wiirde unserer Wirtschaft und
dem einheitlichen Binnenmarkt ntitzen.

Die Frage nach der richtigen Energiepolitik hat sich in Deutschland zu einer ideologischen Debatte entwickelt, in
der sich die Fronten verhartet gegeniiberstehen. Doch auch wenn Habeck nun eine neue Industriepolitik ausruft,
so meiden viele Aktieninvestoren - auch wir - Branchen in Deutschland, die unter dem Einfluss der Energiepolitik
stehen. Wir investieren derzeit bewusst nicht in energieintensive Unternehmen in Deutschland, da Strom
Unternehmen hierzulande derzeit mehr als dreimal so viel kostet wie in den USA. Deutschland ist im globalen
Wettbewerbsranking des renommierten Instituts IMD zuletzt deutlich auf den 22. Platz abgestiirzt. Einer von
vielen Griinden ist die geringe Effizienz der o6ffentlichen Hand. Deutschland leidet nicht nur unter dem
Fachkraftemangel, sondern auch unter zu viel Blirokratie. Die Kapitaleffizienz in den USA ist deutlich hoher als in
Deutschland - gemessen am Return on Equity (Eigenkapitalrendite) und am Return on Invested Capital
(Gesamtkapitalrendite).



Da amerikanische Unternehmen héhere 6konomische Gewinne erwirtschaften, steigen die Aktienkurse jenseits
des Atlantiks starker als in Deutschland. Der Markt spricht eine deutliche Sprache: Das Gewicht Deutschlands am
breit gestreuten MSCI World Index ist auf weniger als 3 Prozent gefallen, wahrend das der USA auf 69,7 Prozent
gestiegenist.

Abb. 1: Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts der G20-Lander
(IWF-Prognose fir 2023)
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, World Economic Outlook, Oktober 2023

Als einzige Industrienation wird Deutschland nach Einschatzung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) in
diesem Jahr ein negatives Wirtschaftswachstum verzeichnen, wie Abbildung 1 verdeutlicht. Wahrend die
heimische Wirtschaft laut IWF um 0,5 Prozent schrumpfen wird, diirfte die Weltwirtschaft um 3,0 Prozent
wachsen.2 Und auch die Bundesbank hat diese Woche im ersten Satz ihres neuen Monatsberichts vermerkt, dass
die deutsche Wirtschaft im dritten Quartal ,etwas geschrumpft” sein dirfte.3 Am Dienstag haben die
Einkaufsmanagerindizes den Abwartstrend der deutschen Wirtschaft bestétigt. Sie sind im Oktober um 0,6
Zahler auf 45,8 Punkte gefallen, wie S&P in seiner monatlichen Umfrage unter 800 Unternehmen ermittelt hat. Im
August war die Industrieproduktion nach Zahlen des Statistischen Bundesamtes den vierten Monat in Folge im
Vergleich zum Vormonat gefallen.

Ein zentraler Fehler von Anlegern wird als ,Home Bias" bezeichnet. Damit ist die Neigung von Anlegern gemeint,
Uberproportional stark in den Heimatmarkt zu investieren. Fiir Anleger, die hohe risikoadjustierte Ertrage
erzielen wollen, macht es grundsatzlich immer Sinn, das Vermdgen breit Giber Sektoren und Lander zu streuen.
Hinzu kommt, dass sich die Wirtschaftspolitik in Deutschland derzeit nicht ausreichend an den Beddrfnissen der
Wirtschaft orientiert. Das sollte flir deutsche Anleger ein weiterer Grund sein, nicht Gberproportional stark in
Deutschland zu investieren, sondern international zu diversifizieren.

Jan Viebig

1) Wall Street Journal, World’s Dumbest Energy Policy, 29. Januar 2019; Wall Street Journal: Germany’s Energy
Self-Sabotage, 14. April 2024.

2) International Monetary Fund, World Economic Outlook, Navigating Global Divergences, Oktober 2023.

3) Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Oktober 2023.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die Zukunft. Die Rendite
kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige MeinungsduBerungen geben die aktuelle Einschitzung des
Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe
unterscheiden und ohne vorherige Ankiindigung dndern kann.



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder veréffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fiir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewdhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingeflihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstiitzen und dient ausschlieBlich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VerauBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umsténde und
Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir flir verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr ibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kénnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dartiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur
andere Kunden). Fiir nahere Informationen zu moglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentliimer. Allein aufgrund der blof3en
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-Stra3e 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte bertihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine MeinungsaufRerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
bestimmter Produkte.
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