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1. Gezeitenwende bei der Inflation?
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Kaum eine Diskussion wird auf den Kapitalmarkten derzeit so kontrovers gefiihrt wie
die Uber die kiinftige Inflationsentwicklung. Wahrend die Zentralbanken tiberwie-
gend auf den voriibergehenden Charakter der Preissteigerungen verweisen und ihren
bisherigen geldpolitischen Kurs weitgehend beibehalten, spekulieren immer mehr
Marktteilnehmer auf einen ldnger anhaltenden Teuerungsschub, der die Notenbanken
unweigerlich zum Handeln zwingen wird. Umso wichtiger ist es, angesichts von Multi-
Jahreshochs bei der Inflationsrate — in Deutschland stiegen die Konsumentenpreise im
November 2021 mit einer Jahresrate von 5,2 Prozent und damit so stark wie zuletzt im
September 1992 - auf Ursachenforschung zu gehen. Mehrere Faktoren stechen dabei
ins Auge.

Vier Ursachen fiir die Inflation
Erstens:

Massiv steigende Energiepreise. So hat sich der Preis fiir ein Fass der Sorte Brent Ol in
Euro per November zum Vorjahr fast verdoppelt und liegt nur leicht unterhalb seines
Drei-Jahres-Hochs. An der spanischen Terminbdrse haben sich die Preise fiir Gas zum
Vorjahr sogar versechsfacht.

Zweitens:

Selten zuvor wurden Unternehmen rund um den Globus gleichermaf3en mit ernsthaf-
ten Engpdssen bei Vorleitungsgiitern wie Speicherchips, Halbleitern, aber auch anderen
wichtigen Rohstoffen fiir die Produktion konfrontiert. Urséchlich sind massive logisti-
sche Probleme durch die COVID-19-Pandemie, ausgeldst durch Krankheit der Mitarbei-
ter und die Lockdown-Maf3nahmen. In den gro3ten Hafen in den USA und China stockt
die Abfertigung — teilweise liegen mehrere Dutzend Containerschiffe vor Anker. Zudem
wurden in vielen Teilen der Wirtschaft notwendige Investitionen in Kapazitatserweite-
rungen in Zuge der gestiegenen Unsicherheit ausgesetzt.

Die mit der knappen Verfiigbarkeit einhergehende Verteuerung zeigt sich eindrucksvoll
in den Inputpreisen bei den Einkaufsmanagerindizes (PMI), die im Oktober 2021 auf
einen neuen Rekordstand in der Eurozone und Deutschland gestiegen sind. In Deutsch-
land waren die Produzentenpreise im November auch energiepreisgetrieben um 19,2
Prozent zum Vorjahr angezogen und damit so kraftig wie zuletzt 1951. Zumindest ein
Teil der Verteuerung diirfte von den Unternehmen an die Verbraucher weitergereicht
werden, wie der Anstieg der Markit PMI-Outputpreis-Komponente signalisiert. Gleiches
droht den Haushalten bei den Versorgungsunternehmen, die die Gas- und Strompreise
fur die Endverbraucher spatestens zu Jahresbeginn 2022 anheben diirften.



Drittens:

Nach der Lockerung der Lockdown-Maf3nahmen traf im Dienstleistungssektor eine
aufgestaute Nachfrage auf ein begrenztes Angebot. Nach monatelangen Restriktionen
durften die Menschen endlich wieder reisen, ins Restaurant und Theater oder anderen
Freizeitaktivitaten nachgehen. Fiir Unternehmen bot sich hier nach einer langen Durst-
strecke eine Gelegenheit, die auch durch zusatzlich notwendige Hygienemafinahmen
gestiegenen Kosten liber héhere Preise an die Kunden weiterzureichen - eine Gelegen-
heit, die sich in dieser Form wohl nicht wieder bieten wird.

Viertens:

2021 wurde die Inflationsrate in Deutschland (und damit auch in der Eurozone) auch
durch die Wiederanhebung der Mehrwertsteuer zum Anfang des Jahres nach oben ge-
zogen. Der statistische Effekt diirfte sich auf einen vollen Prozentpunkt bei der deut-
schen Inflation belaufen, wird aber im Januar 2022 basisbedingt aus der Betrachtung
herausfallen und fiir eine niedrigere Inflationsrate 2022 sorgen.

T =

1 .-

Aufwaértstrends- aber auch Abwartsrisiken

Summa summarum spricht aus unserer Sicht einiges dafiir, dass der Aufwartstrend bei
der Inflationsrate mittelfristig etwas abnehmen wird. Die Energiepreise diirften ausge-
hend vom aktuellen Niveau eher sinken und der Logistikstau sich perspektivisch auflé-
sen. Berticksichtigt man dann noch den Basiseffekt aus der Mehrwertsteuer, kdnnte die
Inflationsrate in der Eurozone 2022 im Jahresdurchschnitt bei 2,5 Prozent liegen. Das
ware zwar so hoch wie in diesem Jahr, aber deutlich unterhalb des aktuellen Wertes
(November) von 4,9 Prozent. Fiir 2023 sehen wir dann einen Riickfall unter die Zwei-
Prozentmarke. Allerdings hat der Teuerungsschub auch bei den langfristigen Inflations-
erwartungen in der Eurozone Spuren hinterlassen. Aus Finanzmarktpreisen (5Y5Y-In-
flationsswaps) abgeleitete Erwartungen fiir die Teuerung in fiinf fiir die dann folgenden
fiinf Jahre, also fiir die Zeit von 2027 bis 2032, haben kiirzlich erstmals seit 2014
wieder die Marke von zwei Prozent angekratzt. Die Korrelation zu den Energiepreisen
ist hier aber extrem hoch - in dem Ma[3e, in dem sich der Olpreisanstieg relativiert oder
sogar korrigiert, diirften auch die Inflationserwartungen etwas nachlassen.
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Liegt die Europdische Zentralbank also damit richtig, die Geldpolitik nur behutsam
tiber eine Reduzierung der Kaufprogramme anzupassen? Prinzipiell ja. Gegen massiv
steigende Energiepreise oder einen angebotsgetriebenen Schock bei den Vorleistungs-
giitern kann die EZB geldpolitisch nur wenig ausrichten. Die Gefahr lauert allerdings

in potentiellen Zweitrundeneffekten durch hohere Tarifabschliisse. Das Risiko ist vor
allen Dingen in Deutschland nicht zu unterschatzen. Mittlerweile hat sich die Lage am
Arbeitsmarkt hierzulande spiirbar verbessert. Die Arbeitslosenquote hat einen Grof3-
teil des pandemiebedingten Anstiegs von 5,0 auf 6,4 Prozent bereits korrigiert und
diirfte sich in den nachsten zwei Jahren den Tiefststanden aus dem Jahr 2019 nahern.
Die Anzahl der Kurzarbeiter hat sich von sechs Millionen in der Spitze zuletzt bereits
gezehntelt, wahrend sich die Zahl der offenen Stellen mit grof3en Schritten den alten
Rekordwerten nahert. Mittlerweile, so belegen Umfragen des ifo-Instituts, stellt Perso-
nalmangel fiir Unternehmen bereits ein zentrales Problem dar. Mehr als ein Drittel der
Firmen aus dem Verarbeitenden Gewerbes klagten zuletzt tiber mangelnde Verfiigbar-
keit von Arbeitskraften.

Auf die Lohnentwicklung kommt es an

Das knappe Angebot in vielen Bereichen der deutschen Wirtschaft verbessert die
Verhandlungsgrundlage der Gewerkschaften und diirfte in tendenziell hdheren Lohn-
abschliissen miinden. Allerdings wird in einer Vielzahl von Branchen, so beispielsweise
in der wichtigen Metall- und Elektroindustrie, der chemischen Industrie oder auch im
offentlichen Sektor (Bund und Kommunen) erst spat im Jahr 2022 oder sogar erst 2023
neu verhandelt, so dass substanzielle Zweitrundeneffekte mit einer erheblichen Ver-
zogerung auftreten wiirden. Hinzu kommt aus Sicht der EZB, dass bei weitem nicht in
allen Landern die Arbeitsmarkterholung schon so weit fortgeschritten ist.

Folglich ist zu erwarten, dass die EZB behutsam auf einen Restriktionskurs geht. Auf der
Sitzung am 16. Dezember 2021 hat die Notenbank erklart, das ,,Pandemic Emergency
Purchase Programme" Ende Mdrz 2022 auslaufen zu lassen. Damit es an den Kapital-
madrkten nicht zu Verwerfungen kommt, wird das klassische , Asset Purchasing Pro-
gramme", Giber das gegenwartig Nettoanleihenkdufe im Umfang von EUR 20 Mrd. pro
Monat durchgefiihrt werden, im 2. Quartal 2022 temporar auf EUR 40 Mrd. verdop-
pelt. Im dritten Quartal will die EZB netto EUR 30 Mrd., im vierten Quartal netto EUR
20 Mrd. pro Monat aufkaufen. Die derzeit bereits in den Finanzmarkten schon fiir Ende
2022 eingepreisten Leitzinserhhungen diirften langer auf sich warten lassen. Erst in
der zweiten Jahreshalfte 2023 ist daher mit einer kleinen Anhebung des Einlagensatzes
um zehn Basispunkte auf -0,40 Prozent zu rechnen.




2. Preisschub bei Unternehmenswerten?
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Die taglichen Meldungen iiber die gestiegene Inflation legen die Frage nahe, ob der
Preisschub ursachlich fir die aktuell zu beobachtenden erhéhten Unternehmenswerte
ist.

Die Inflation wird anhand der Veranderung des Verbraucherpreisindex gemessen. Die
Preisentwicklung beruht damit auf einem Warenkorb von rund 650 Giiterarten, der
samtliche von privaten Haushalten in Deutschland gekauften Waren und Dienstleis-
tungen reprasentiert.

Besteht ein Zusammenhang zwischen der Preisentwicklung dieses Warenkorbs
und der Unternehmensentwicklung?

Nein, zumindest kein unmittelbarer Zusammenhang.

Zum einen ist die Entwicklung von Teilen des Warenkorbs fiir manche Branchen und
Unternehmen — zumindest unmittelbar - ganzlich ohne Bedeutung. Zum anderen kon-
nen Unternehmen auf Preissteigerungen reagieren und gestiegene Beschaffungspreise
an ihre Kunden liberwdlzen. Die Relevanz der Preisentwicklung dieses Warenkorbs auf
die Unternehmensentwicklung ist damit zu einem hohen Grad branchen- und insbe-
sondere auch unternehmensspezifisch.

Welchen Einfluss hat die heutige bzw. kurzfristige Inflation auf Unternehmens-
werte?

These: Keinen. Fiir das Gewesene gibt der Kaufmann nichts. Entscheidend sind kiinftige
Entwicklungen und damit die mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen.

Die langfristigen Inflationserwartungen sind aktuell jedoch nahezu unveréndert — wie
nachstehender Vergleich der Prognosen des International Monetary Fund (,IMF") von
Oktober 2020 und Oktober 2021 zeigt:
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Mittelfristig werden sogar leicht niedrigere Inflationsraten erwartet als noch vor 12
Monaten prognostiziert.

Die langfristigen Prognosen stehen im Einklang mit dem nahezu unverdnderten Preis-
stabilitatsziel der EZB von nun 2% statt bisher ,unter, aber nahe 2%".

Welchen Einfluss hat die Inflation auf wesentliche Parameter der Unterneh-
mensbewertung?

Unternehmenswerte werden regelmafig anhand von unternehmensspezifischen Ge-
winnaussichten sowie den Kapitalkosten bestimmt.

Einfluss der Inflation auf die Gewinnaussichten

Bei der Beurteilung von Gewinnaussichten ist die gestiegene Inflation zu beriicksichti-
gen. Entscheidend ist hierbei, welchen Einfluss die wesentlichen Inflationstreiber auf
die Inflationserwartung im Allgemeinen und die spezifische Geschaftsentwicklung im
Besonderen haben. Aktuell wird die Inflation insbesondere getrieben durch:

Massiv steigende Energiepreise

Ernsthafte Engpasse bei Vorleistungsgiitern, wie Speicherchips, Halbleitern, sowie
wichtigen Rohstoffen fiir die Produktion

Gestiegene Dienstleistungspreise in Folge der Lockerung der Lockdown-Maf3nahmen

Wiederanhebung der Mehrwertsteuer

Kiinftige Lohnentwicklung

Die Auswirkungen auf die Inflationserwartungen werden im Beitrag ,Gezeitenwende
bei der Inflation?" von Stefan Schilbe, Chief Economist Germany der HSBC Deutsch-
land in diesem PE Newsletter diskutiert.

Die Moglichkeiten eines Unternehmens, Preissteigerungen an Kunden zu tiberwélzen,
hangen von branchen- und unternehmensspezifischen Faktoren ab, wie z.B. den Substi-
tutionsmoglichkeiten der Kunden, deren Markentreue und der Konkurrenzsituation auf
den Absatzmarkten.

So kdnnen insbesondere markenstarke Konsumgiiterunternehmen, die den téglichen
Bedarf der privaten Haushalte decken, Preissteigerung haufig eher iberwdlzen als
Industrieunternehmen, die aktuell von gestiegenen Energiekosten besonders stark be-
troffen sind. Die Portfolio-Unternehmen von Private Equity-Investoren verfligen aller-
dings haufig tiber gute Marktpositionen und damit verbundene Preissetzungsstarke.

Der Spielraum wiederum, auf gestiegene Energie- bzw. Produktionskosten zu reagieren,
ist von Unternehmen zu Unternehmen unterschiedlich grof3. So kann die verwendete
Produktionstechnologie maf3geblich dafiir sein, ob zu teuer gewordene Produktionsfak-
toren durch alternative Faktoren substituiert werden kénnen.



Ob und wie stark Gewinnaussichten von der Inflation beeinflusst werden, ist abhadngig
von der Branche und insbesondere auch vom Unternehmen selbst. Im Ergebnis ist die
unternehmensspezifische Inflationserwartung entscheidend, die die Preisentwicklung
der Produktions- bzw. Beschaffungsseite sowie die Fahigkeit des Unternehmens, Preis-
steigerungen an die eigenen Kunden zu iiberwdlzen, abbildet. Fiir Private Equity-Inves-
toren ist damit eine genaue Kenntnis liber die Entwicklungen in der Branche besonders
wichtig.

Einfluss der Inflation auf die Kapitalkosten

Eine hohe Inflation kann insbesondere zu einem Anstieg des Zinsniveaus fiihren. Ob
dies der Fall ist, lasst sich anhand der Entwicklung der Rendite einer 10 jahrigen Bun-
desanleihe als Stellvertreter fiir den fiir Bewertungszwecke relevanten risikofreien Zins-
satz im Vergleich zur Inflation beobachten:

— Bundesanleihe (10J) & Inflation
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Aktuell scheint sich die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe von der Inflation ent-
koppelt zu haben. Dies ist wohl insbesondere darauf zuriickzufiihren, dass die mittel-
bis langfristigen Inflationserwartungen bisher nahezu unverandert sind.

Fazit

Rein bewertungstechnisch ist kein Preisschub der Unternehmenswerte zu erwarten.
Der tatsachlich in Teilen zu beobachtende Anstieg der Transaktionspreise ist die Folge
von Angebot und Nachfrage, die insbesondere durch die giinstigen Finanzierungs-
moglichkeiten sowie die im Markt vorhandene Liquiditdt stimuliert werden. Allerdings
sind die Auswirkungen auf die Unternehmensgewinne je nach Branche unterschied-
lich. Zu erwarten ist, dass die Konzentration der Private Equity-Investoren auf weniger
zyklische Branchen und , Asset Light"-Geschaftsmodelle weiter zunehmen wird. Vor
dem Einstieg werden sie auch genauer hinsehen miissen. Die Due Diligence wird einen
entsprechenden Fokus auf drohende Kostensteigerungen und deren Uberwalzungs-
moglichkeiten setzen miissen.
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