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Nach dem Handelskrieg zwischen China und den USA sowie
dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie, folgt mit dem
Ukraine-Krieg der néchste Schlag gegen die wirtschaftliche
Globalisierung der Welt. Die traditionelle Ressourcenteilung
dirfte nun endglltig auf dem Prifstand stehen und nach
einer Neuordnung verlangen. Das klassische, deutsche Ge-
schaftsmodell mit Fokus auf den Export von Waren hat ohne
einen gesicherten Zugang zu glinstigen Rohstoffen kaum
Zukunftsperspektiven. Nicht ohne Grund warnt der BASF-
Vorstandsvorsitzende Dr. Martin Brudermiiller im Fall eines
Energieimport-Boykotts gegen Russland vor der schwersten
Krise der deutschen Wirtschaft in der Nachkriegsgeschichte.

Regierungen und Unternehmen sind gezwungen auf die
neuen Umstande zu reagieren. Die Produktion primér unter
Kostenaspekten zu optimieren erscheint heutzutage nicht
mehr zeitgemaB. Wirtschaftsakteure besinnen sich nach den
Erfahrungen von Lockdowns und Sanktionen nun gezielt auf
eine Sicherung von Ressourcen, eine tiefere lokale Wert-
schépfung und verstarken ihre Innovationsbemihungen.

Die EU hat bereits mit dem sogenannten Green Deal einen
wichtigen Schritt in diese Richtung gelegt. So wird eine klima-
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neutrale Energieversorgung unter anderen mit dem lokalen
Aufbau von erneuerbaren Energiekapazitaten, sowie der For-
derung von Zukunftsprojekten im Bereich Wasserstoff unter-
stutzt. Eine komplette Abkopplung von russischen Energie-
quellen ist jedoch erst fir 2030 in Aussicht. Auch in den USA
ist die wirtschaftspolitische Diskussion um Abhangigkeiten
von Drittstaaten, nicht zuletzt auch durch den Ukraine-Konflikt
geschurt, offenkundig. Wahrend den vergangenen Jahren
hat dieser Aspekt mit Bezug zum Technologiesektor politisch
vielfach fur Aufruhr gesorgt. So stand die Einflussnahme

von China auf die Kommunikationsindustrie in den USA zur
Diskussion und sorgte fir einen Ausschluss von Huawei. Die
starke Verzahnung der Produktion von Mikroprozessoren mit
asiatischen Unternehmen beunruhigt zudem die Politik. Folg-
lich gab die USA letztes Jahr bekannt, die heimische Produk-
tion von Halbleitern mit mehr als 52 Milliarden US-Dollar zu
unterstutzen.

Doch trotz aller Bemihungen scheinen die Stérungen der
Lieferketten kein Ende zu finden. So hat die Weltbank ihre
Wachstumsprognose fiir 2002 auf 3,2 % reduzieren missen,

nachdem man im Januar noch urspringlich von 4,1 % aus-
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gegangen ist. Es kommt zu Engpassen bei Vorprodukten, was
aktuell zu besonders drastischen Preiserhéhungen fihrt. In
Bereichen, die groBtenteils auf Zulieferprodukte angewiesen
sind, z.B. die Automobilproduktion, kommt es in Folge sogar
zum erneuten Stillstand von Produktionslinien. Deutsche
Industrieunternehmen wie z.B. Thyssen Krupp dirften die
Folgen des Krieges in der Ukraine in mehrfacher Hinsicht
belasten. Die Beschaffung notweniger Rohstoffe wie bei-
spielsweise Nickel, welches fir die Produktion von Edelstahl
bendtigt wird, sorgt zusatzlich zu den stark gestiegenen Ener-
giekosten flir Probleme. Alternative Bezugsquellen aufzubau-
en verlangt einerseits Zeit und bedeutet andererseits zumeist
hohere Preise. Verlassliche Lieferkapazitaten stehen ohnehin
bei bestimmten Rohstoffen kurzfristig nicht zur Verfiigung.
Gestiegene Transportkosten erhohen die Preise ebenso wie
hohere Lagerhaltungskosten und geringere Produktionsan-
teile in Niedriglohnléandern. In der Summe bedeutet dies eine
Umkehrung der Globalisierungsgewinne. Effizienzverluste
und damit héhere Konsumentenpreise sind unvermeidbar
die Folge. Unternehmen, die die héheren Preise nicht an ihre
Kunden weitergeben konnen, werden den Geschéftsbetrieb
langfristig einstellen missen.

Somit wirkt die aktuelle Gemengelage aus geopolitischer
Frontenbildung, wie bereits in der Vergangenheit tblich,
inflationér. Protektionismus wird geférdert und Staatsausga-

ben erhéhen sich durch unproduktive militérische Aufristung.

Europa steuert aktuell genau in diese Richtung. Geringeres
Wachstum durch Effizienzverluste fihren, gepaart mit steigen-
den Preisen, zu einem Wohlstandsverlust der Menschen in
Europa.

Welche Wachstumstrends diirften sich trotzdem
durchsetzen?

Die nachste Dekade wird das Zeitalter der Automatisierung
der Produktion, der nachhaltigen Energieerzeugung, dem
Einsatz kinstlicher Intelligenz in diversen Bereichen und der
Elektrifizierung der Fortbewegung sein.

Diese Trends drften sich in ihrem Wachstum in Folge der
COVID-19-Pandemie und durch den Russland-Ukraine Krieg
sogar beschleunigen. Einst unter dem vorrangigen Aspekt
zur Reduzierung von Produktionskosten, scheinen Automa-
tisierungslésungen gleich mehreren der aktuellen Probleme
zu begegnen. Produkte, die einst durch Menschen erstellt
wurden, kdnnen zunehmend von Robotern gefertigt werden.
Auch wenn diese gewartet und Gberwacht werden missen,
waren krankheitsbedingte Ausfélle wie zu Zeiten der Corona-
krise weit weniger problematisch. Eine erhdhte Planungssi-
cherheit auf der Kostenseite durfte im aktuellen Inflationsum-
feld zudem positiv von Unternehmern bewertet werden.

Die arbeitsteilige Struktur in der Automobilherstellung
zeigte sich zuletzt besonders anfallig fir Produktionsunter-
brechungen. Mit Tesla zeigte sich jedoch der Pionier der

Elektromobilitét relativ unbeeindruckt hiervon und steigerte
in 2021 im Vergleich zum Vorjahr die produzierte Stiickzahl
um 83%. Gigafabriken in Berlin und Shanghai machen es vor
und zeichnen sich durch einen hohen Grad an Automatisie-
rung sowie eine starke vertikale Integration aus. So wird von
der klassischen Fertigung der Karosserie, der Entwicklung
der Softwaresteuerung bis hin zur Optimierung der Batterie-
zellen alles komplett inhouse umgesetzt. Damit konnte Tesla
in diesem Bereich bis zuletzt seinen Innovationsvorsprung
gegeniber der Konkurrenz verteidigen, auch wenn Mitbe-
werber Milliardeninvestitionen in die Entwicklung elektrifizier-
ter Automobile angestoBen haben. BYD aus China folgt dem
gleichen Erfolgsrezept mit einer extrem breiten Fertigungs-
tiefe. Man stellt unter anderem die Batteriezellen sowie die
notwendigen Halbleiter fir das Power-Management intern
her. Auch BYD konnte die Umsétze im Vorjahr - trotz der Her-
ausforderungen der Lockdowns - zweistellig steigern.

Global gibt es mittlerweile mehr als 3 Millionen Industriero-
boter, die tags und nachts, wochentags und am Wochenende
im Einsatz sind. Tendenz stark wachsend. Erst seit einigen
Jahren sind die uns zur Verfligung stehenden Computer dazu
im Stande die Rechenleistung zu liefern, die notwendig ist,
um selbstlernende Systeme und Automationslésungen in
Fabriken zu installieren. Diverse Branchen werden vermehrt
auf den Einsatz von Robotern setzen, ob Sportschuhe oder
Autoteile, ob Kosmetikartikel oder Logistikprozesse. Unter-
nehmen, die ihre Produktion aufgrund von Lieferengpéssen
nun lokaler aufstellen, stehen jetzt deutlich hdheren Lohnkos-
ten gegeniber. Der Preis fir Industrieroboter hat sich in den
letzten Jahren hingegen mehr als halbiert. In der Konsequenz
stellt sich im aktuellen Umfeld ein erhdhter Automatisierungs-
grad als wesentlicher Wettbewerbsvorteil heraus.

Lohne vs Roboter

m |ndexierter durchschnittlicher Verkaufspreis fiir globale Industrieroboter
Indexierter Lohn eines Produktionsarbeiters im verarbeitenden Gewerbe
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Quelle: International Federation of Robotics
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Die Entwicklung zu geringeren Kosten fir Robotik-Lésungen
folgt einem typischen Innovationsmodell. Mit den giinstige-
ren Kosten fur die Anschaffung steigt letztendlich auch die
Penetration. Typischerweise findet hierbei ab einem bestimm-
ten Punkt eine dynamische Verdrangung etablierter Struktu-
ren durch die neuartigen Geschéaftsmodelle statt. Hierfur gibt
es diverse Beispiele aus der Vergangenheit, was wiederum
im Nachgang als disruptive Technologien bezeichnet wird.

S-Kurve von Innovationen
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Quelle: MainFirst, eigene Darstellung

In Zukunft dirfte dies zu geringeren Anschaffungskosten von
Elektrofahrzeugen im Vergleich zu Autos mit Verbrennungs-
motoren fiihren, da hier die Skaleneffekte gegen die tradi-
tionellen Antriebe sprechen. Geringere Stlickzahlen in der
Produktion gepaart mit starkeren CO2-bedingten Auflagen
sorgen flr einen absehbaren Ausstieg. Der Politik scheint
dieser Technologiewechsel jedoch in die Karten zu spielen,
da damit zugleich die Abhangigkeit von russischer Energie
reduziert wird.

Die fuhrend durch Europa definierten Zielsetzungen einer
klimaneutralen Energieversorgung gewinnen zunehmend

an Popularitdt und ausufernde Energiepreise sowie die
Demonstration der Abhangigkeit von Russland haben
einer Férderung erneuerbarer Energien zuséatzlichen Ru-
ckenwind verschafft.

Wer sind die Gewinner dieser néchsten technologischen
Welle? Zunéchst gibt es sogenannte Enabler. Also Vor-
produkte, die notwendig sind um zu automatisieren, griine
elektrische Energie zu erzeugen, diese zu speichern und

zu verbrauchen. Dies sind Halbleiter und Werkzeuge

um Halbleiter herzustellen. Doch auch echte Rohstoffe

wie Nickel, Kupfer, Lithium sind unumgénglich in dieser
nachsten Phase des technologischen Wachstums. Neben
einigen Automatisierungsspezialisten und Entwicklern

von Computerchips, werden auch die aufstrebenden
Cloud-Unternehmen stark wachsen, da die Datenmengen
mit zunehmender Automatisierung stetig steigen und
Server-Speicherkapazitdten benétigen. Die Firmen, die es
schaffen diese neue Technologie sinnvoll zu nutzen, gewin-
nen an Bedeutung. Geschéftsmodelle, welche sich ohne
Innovation lediglich Uber eine glinstige Fertigung definiert
haben, dirften dagegen in dem aktuellen Umfeld tberpro-
portional unter Druck stehen.

Die strukturellen Verénderungen erfordern eine besonders
langfristige Ausrichtung bei der Kapitalanlage, die wir in
unseren Fonds MainFirst Global Equities Fund, MainFirst
Global Equities Unconstrained Fund und MainFirst Absolu-
te Return Multi Asset unter Einbeziehung der Investment-
themen Auto der Zukunft, Cloud-Computing, Halbleiter,
Kunstliche Intelligenz und Automation bertcksichtigen.
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DAS TEAM Seit 2012 gehoért Adrian Daniel zum MainFirst Investmentteam. Er ist der hauptverantwortliche Portfoliomanager des MainFirst Absolute
Return Multi Asset und betreut institutionelle Anleger mit absoluten Ertragszielen. Die strategische Asset-Allokation, die Beurteilung von Rohstoffen
und die Aktienselektion gehéren dabei zu seinen schwerpunktmaBigen Aufgaben innerhalb des Teams. Von 1996 bis 2012 arbeitete er als Portfolio-
manager bei DB Advisors, Deutsche Bank Gruppe. Adrian Daniel ist Bankfachwirt, Certified European Financial Analyst (CEFA) und Certified Inter-
national Investment Analyst (CIIA).

MAINFIRST ist eine unabhéngige europaische Multi-Investment Boutique mit einem aktiven Managementansatz. Das
Unternehmen verwaltet hauseigene Publikums- sowie Spezialfonds in den Anlageklassen Aktien, Anleihen und Multi-As-
set. Die Portfoliomanagementteams agieren unabhéangig in der Umsetzung ihrer Investmentideen und verfolgen hierbei
konsequent ihre jeweiligen Anlagestrategien und -philosophien. Dieser Ansatz, verbunden mit einer authentischen
Unternehmenskultur, bildet die optimale Grundlage zur Alpha-Generierung und Schaffung von langfristigem Mehr-
wert fiir unsere Anleger. In allen MainFirst-Fonds werden Nachhaltigkeitsaspekte ausdriicklich berticksichtigt und sind
vollumfanglich in den Entscheidungsprozess bei der aktiven Titelselektion integriert. Das Unternehmen verbindet die
Expertise und Flexibilitat fokussierter Investmentteams mit den Starken und klar definierten Prozessen einer breit auf-
gestellten, internationalen Plattform.

Nahere Informationen (inklusive rechtlicher Hinweise) finden Sie unter www.mainfirst.com
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