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ZEITENWENDE

Am Morgen des 24. Februar 2022 hat Russland flachendeckend das 6stliche Territorium der Ukraine ange-
griffen, damit eklatant gegen das Voélkerrecht verstofRen und die Welt in eine Zeit zuriickgebombt, von der
wir hofften, sie hinter uns gelassen zu haben. Wer hétte sich vor einem Jahr vorstellen kénnen, dass heute
mitten in Europa ein Krieg tobt, der hunderttausende Menschen in die Flucht schlagt, taglich beiderseits
der Frontlinien mehrere Hundert Soldaten tétet und Millionen von Menschen in den Schwellen- und Ent-
wicklungslandern ihrer notwendigsten Lebensgrundlagen beraubt.

Der Angriffskrieg des russischen Prasidenten hat
eine Zasur ausgelost, die vielfach mit
"Zeitenwende" beschrieben wird. Das mit dem
Ende des Kalten Krieges gendhrte Narrativ einer
Volkerverstandigung  durch  wirtschaftliche
Anndherung wird infrage gestellt, die
Globalisierungsoffensive der letzten Jahrzehnte
offenbart ihre Schwachen, die Wiederkehr
nationaler Egoismen beschleunigt sich. Insofern
hat sich das Bihnenbild, vor dem sich Wirtschaft
und Politik abspielen, gegenilber der Zeit vor
Ende Februar um 180 Grad gedreht. Inwieweit
dies von den Kapitalmérkten bereits verarbeitet
wurde und in den heutigen Preisen enthalten ist,
soll Gegenstand dieser Ausarbeitung sein.

EIN DESASTROSES ERSTES HALBJAHR

Die Mérkte haben eines der schlimmsten ersten
Halbjahre der letzten 100 Jahre gesehen — dies
gilt sowohl fur Aktien als auch fir Anleihen, den
vermeintlich sicheren Part eines ausgewogen
gestreuten  Portfolios.
Putins Krieg und neue
vollflachige Lockdowns in
leihen mit Verlusten. China lieBen die Infla-
tionsrate sprunghaft auf
ein Niveau ansteigen, das wir zuletzt vor Uber 40
Jahren gesehen haben. Dies und die daraufhin
Uberraschend schnelle Strategiewende der US-
Notenbank haben viele Anleger auf dem fal-
schen Fulk erwischt. Durch den rasanten Anstieg
der Kapitalmarktrenditen sind auch Anleihen im

Aktienmarkte verlie-
ren 20-30 %, auch An-

Kurs so stark gefallen wie seit 50 Jahren nicht,
Bundesanleihen beispielsweise im Durchschnitt
um 10 % seit Ende letzten Jahres. Zugleich hat
der Renditeanstieg eine heftige Rotation im Ak-
tiensektor ausgeldst, im Zuge derer Wachstums-
und Technologieaktien gemieden und Substanz-
werte eher gekauft wurden. Diese Ereignisse in
ihrer dichten Abfolge zutreffend zu prognostizie-
ren war schwierig bis unmoglich.

WAS LIEGT AN?

Die Herausforderungen, vor denen Wirtschaft,
Politik und Gesellschaft stehen, sind immens:

e Unser neuer Begleiter COVID erweist sich als
hartnackig anhanglich; immer wieder sind
Lockdowns méglich und kénnen — je nach
regionaler Ausdehnung — eine ordentliche
Schippe Sand ins Getriebe werfen.

e Die Uber léanger als eine Dekade
herbeigesehnte Inflation ist nun da, sie
erreichte in den USA im Mai mit 8,6 % ein 40-
Jahres-Hoch. Das lange anvisierte 2 %-Ziel
wurde im Sturm Uberrollt, der Steigungs-
winkel ist in der Nachkriegsgeschichte
einmalig. Ausloser sind nicht allein der
Ukraine-Krieg und die Lockdown-Politik
Chinas. Vielmehr haben die Notenbanken
ihren (erheblichen) Teil dazu beigetragen,
indem sie Uber sehr lange Zeit ungeachtet
bestehender Mdglichkeiten keine Norma-
lisierung der Geldpolitik in Betracht gezogen
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haben (vgl. unsere Ausarbeitung aus 2013
"Geld braucht einen Preis" !). Wie die
Ketchup-Flasche, die sich dann doch
irgendwann schwunghaft entleert, wenn
man nur oft genug auf ihren Boden klopft,
hat auch das zu viel gedruckte Geld nun
durch den Flaschenhals gefunden. Jetzt
stehen die Notenbanken mit dem Rucken zur
Wand und haben kraftig zu rudern, die
Geister, die sie riefen, wieder loszuwerden.
Goethes Zauberlehrling sendet GriRe,
wahrend die Zentralbanken den
aggressivsten Zinserhdhungszyklus seit den
80er Jahren entfesseln.

Der Krieg ist zurlick. Mit ihm werden Uber
Dekaden gewachsene Werte europaischer
Zivilisation infrage gestellt, wenn nicht
zunichte gemacht. Eine Blaupause flr die
autokratischen "Fuhrer" in der Welt, die mit
Interesse verfolgen, welche vdlkerrecht-
lichen Ubergriffe moglich sind (wenn man
nur genug Chuzpe zeigt) und wie wenig auch
heftigste Sanktionen dagegen auszurichten
vermogen. Der Krieg zwingt auch die
augenscheinlich Unbeteiligten, Stellung zu
beziehen und sich offen als ihrem jeweiligen
Lager zugehorig zu erkennen zu geben. So
droht die Welt erneut in geopolitische
Machtblocke zu zerfallen, die totalitar
gepragte Achse Russland-China und das
Vielstaatenblndnis Nordamerika-Japan-
Europa.

Widhrend fir einen Teil der Welt die durch
Arbeitsteilung und Globalisierung erreichten
Wohlstandsgewinne auf der Strecke zu
bleiben drohen, erwachst fir die Schwellen-
und Entwicklungslander ein viel existen-
zielleres - weil lebensbedrohliches - Szenario,
denn kurzfristig steht ein Drittel der
weltweiten ~ Weizenexporte  nicht  zur
Verfigung. Millionen von Menschen sind
potentiell vom Hungertod bedroht, was
wiederum heute noch wenig diskutierte

1 https://www.c-vm.com/geld-braucht-einen-preis/

Auswirkungen auf (neue) Flichtlingsstrome
haben konnte.

e Ein wesentlicher Teil uns zum Selbst-
verstandnis gewordener Verlasslichkeit ist
dahin. Das Geschdftsmodell "GuUnstige
Rohstoffe aus Eurasien beziehen — mit
westeuropaischem Knowhow anreichern —in
Billiglohn-Asien  weiterverarbeiten  und
veredelt reimportieren — hochpreisig nach
Ubersee und China verkaufen" ist I6chrig
geworden, wenn nicht seiner Grundlage
beraubt. Besonders Europa — und hier
speziell Deutschland und ltalien — wird sich
darauf einrichten mussen, kinftig nur noch
geringflgig beeinflussen zu konnen, in
welcher Menge zu welchem Preis welche
Energierohstoffe verfligbar sein werden.

e Der Klimawandel schreitet offenkundig
schneller voran, als bisher analysiert. Der
Ruckbau fossiler Energien musste wesentlich
schneller voranschreiten; das Gegenteil
geschieht derzeit. Erfahrungsgemall verur-
sachen Notwendigkeiten, die heute nicht
angegangen werden (konnen), in der Zukunft
umso hohere (auch gesellschaftliche) Kosten.

¢ Nicht zuletzt hat die Lieferkettenproblematik
die Verwundbarkeit des Welthandels
offengelegt und Knappheiten erzeugt, die
bisher unbekannt waren und auch
unrealistisch erschienen.

Damit haben wir einen Bogen Uber die
Herausforderungen unserer Zeit gespannt, der
gewiss nicht alle Aspekte erfasst, aber
veranschaulichen mag, warum eine
bedriickende Unsicherheit wie bleierner Nebel
Uber der Szenerie liegt.
Eine Zeitenwende auch

Unsicherheit ist das

fur die Kapitaimarkte. beherrschende Gefiihl.
Wir sind zuversichtlich,

dass die derzeitigen
Belastungsfaktoren die Welt nicht in eine
chronische Depression hinabziehen werden.
Aber Politik, Wirtschaftssubjekte und Kapital-
markte werden sich anpassen und hier und da
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Strategiewechsel bis hin zu 180°-Wenden
vollziehen mussen. Diese Anpassungsphase wird
von Irritationen und hoherer Volatilitat
begleitet.

EIN BLICK IN DIE GESCHICHTE DER
GELDPOLITIK

In den Jahren 1972 bis 1981 stieg die US-
Inflation in drei Schiben von gut 2 % auf in der
Spitze Uber 14 % an. Interessanterweise findet
man heute Parallelen zu damals:

Der Grundstein fir Inflation wurde durch
eine vorausgegangene, expansive Zentral-
bankpolitik gelegt. Nixon, der vor seiner
Wiederwahl (1972) stand, hatte dem
damaligen Notenbankprasidenten "nahe-
legen lassen", angesichts der wirtschaft-
lichen Situation die Geldmenge zu erhohen,
was schliellich auch erfolgte. Um das Risiko
einer dadurch angefeuerten Inflation wollte
er sich Gedanken machen, "wenn sie wirklich
da ist". Er lag damit im Trend der Zeit, auch
mittels staatlicher Interventionen die Wirt-
schaft anzukurbeln. Helmut Schmidts Zitat
"5 % Inflation sind leichter zu ertragen als
5 Mio. Arbeitslose" stammt ebenfalls aus
dieser Zeit.

Inflationsschiibe wahrend zweier Olkrisen — und heute

zugleich die Preise erhohte. Aufgrund dessen
stiegen Inflation und Arbeitslosigkeit deutlich
an, die Wirtschaft geriet in eine Stagflation.
Wenige Jahre spater sorgte Prasident Carter

in einem weiterhin wirtschaftlich
schwierigen Umfeld fur einen frischen
Aufguss der Geldmengensteuerung. Im

Humphrey Hawkins Full Employment Act
wurden Regierung  und Notenbank
verpflichtet, die volkswirtschaftliche Nach-
frage so zu steuern, dass Vollbeschaftigung
herrsche. Die Mittel der Wahl waren
Sozialausgaben, Schulden, Geld drucken.
Wenige Monate spater erlitt die Welt
allerdings den néachsten exogenen Schock:
Die ‘"Islamische Revolution" war ausge-
brochen, der Irak erkldrte dem Iran den Krieg
und Ol wurde ein weiteres Mal sehr knapp.
Zwei Jahre spater erreichte die Inflation in
den USA ihren Hohepunkt, ebenso in Europa,
wo die Teuerung allerdings weniger hoch
ausfiel, weil Energiepreise auch damals
schon einer hohen Besteuerung unterlagen,
die den Inflationseffekt abschwachte.

Wahrend beider Phasen versuchte die US-
Notenbank gegenzusteuern, hob die Zinsen
aber nicht Uber die Inflation hinaus an und
lie® keine Realverzinsung
entstehen. Erst 1981 — unter

S&P 500 vS. ZINSEN UND INFLATION
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dem  neuen  Prasidenten
Reagan — zog FED-Prasident
Volcker die Notbremse und
lie} die FED Funds Rate in der
Spitze bis Uber 19 % steigen.
Eine scharfe  Anpassungs-
rezession war die Folge. Der
amerikanische Okonom
Thomas Mayer nannte in
seiner Analyse die Grinde fur
die schon damals inflationadre
Politik der FED:

Prognosefehler,  politischer
Druck, Abneigung gegen

20%

15%

10%

5%

Leitzins und Inflation

0%

S&P ab 2018

FED Funds Rate
FED Funds ab 2018

1983

Quelle: US Federal Reserve

Zwei Jahre spater folgte die Belastungsprobe:
1974 vervierfachte sich der Olpreis, weil die
OPEC in Reaktion auf die amerikanische
Unterstltzung Israels im Yom Kippur Krieg
die Forderung erheblich drosselte und

groRere Zinsanderungen. Hier
reimt sich die Geschichte abermals, denn
auch in den letzten 10 Jahren waren dies
pragende Charakteristika der Notenbanken.
Sie scheinen dafir jetzt — deutlich zu spat,
dafir umso drastischer — den wohl
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aggressivsten Zinserhdhungszyklus seit den
Achtzigern entfesseln zu wollen, gleich dem
Temposlnder, der eine Vollbremsung
vollzieht, nachdem er geblitzt wurde. Die
Steuerung der Geldpolitik mit dem Blick in
den Rickspiegel birgt die Gefahr, dass dem
ersten Prognosefehler (die Inflation steigt
nur temporar) der nachste auf dem Fule
folgt (die Inflation ist gekommen, um zu
bleiben).

KONJUNKTURRISIKEN UBERFLUGELN
INFLATIONSANGSTE

Dabei sind Notenbanken bekanntermalen nicht
in der Lage, die Preise flr Giter und Dienst-
leistungen zu beeinflussen, umso weniger, wenn
Energierohstoffe die Haupttreiber fir Inflation
sind. Die Zentralbanken kénnen lediglich die
Wirtschaftssubjekte in ihrer Konsum- und
Investitionsneigung beeintrachtigen, indem sie

den Zugang zu Geld behindern. Es stimmt
bedenklich, dass dies nun in einer Phase sich
bereits  abschwéachenden  wirtschaftlichen
Momentums geschieht. Die politisch weniger
beeinflussten Industriemetallpreise haben sich
seit ihren Spitzenniveaus vom Frihjahr dieses
Jahres bereits im Schnitt um 26 % ermaligt,
Containerfrachtraten liegen um 1/3 tiefer als in
Q3/2021, die Einkaufsmanagerindizes korri-
gieren kraftig, das US-Verbrauchervertrauen
liegt auf historischem Tief. Im ersten Quartal
sind — nicht zuletzt aufgrund der aufgestauten
Nachfrage nach Corona — die Umsatze der
Unternehmen noch gut gestiegen, die Gewinne
haben dagegen bereits deutlich weniger
zugelegt (in Europa lag die Gewinnmarge in Q1
unter der des Jahres 2016). Die Beschaftigten-
zahlen in den USA liegen weiterhin unter Vor-
Corona-Niveau, bei riicklaufiger Produktivitat. In
Europa liegen die Erzeugerpreise um 37 % Uber

Vorjahr, was viele Unternehmen, die sich
Uberdies erheblich gesteigerten
Konjunktur im Rickwartsgang Lohnforderungen gegeniber
sehen, zum Rickzug dréngt.
US CONSUMER SENTIMENT INDEX Inzwischen rechnen so wenige
120 Unternehmen wie zuletzt im Juni
110 2020 mit steigenden Gewinn-
100 erwartungen in  unmittelbarer
Zukunft. Darum beschreibt es die
20 Bank flr internationalen Zahlungs-
80 ausgleich (BIZ) in ihrem jlingsten
70 Jahresbericht  zutreffend  als
60 besondere Herausforderung fur
50 die Zentralbanken, die Inflation
NIRRT R EREZSESNIIES nun in einer Phase sich bereits
AAZAASTAAIIAAIIRRIR[|RIRIRRSR abschwachender Wirtschaft und
hoher konjunktureller Restrisiken
S&P GSCI INDUSTRIAL METALS s .
eindammen zu mussen.
700
650 SCHOCK-THERAPIE SCHEINT
600 UNUMGANGLICH
550
500 Rezessionen sind fester Bestand-
450 teil eines  funktionierenden
400 Konjunkturzyklus, denn sie lenken
238 Ressourcen dorthin, wo sie den
250 meisten  Nutzen stiften. So
200 zumindest die Beschreibung in der

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

volkswirtschaftlichen Theorie. In
der gelebten Realitat haben Politik

Quellen: S&P Global, University Michigan

und Notenbanken dagegen immer
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haufiger (spatestens seit der so genannten
Finanzkrise 2007/08) dazu beigetragen, dieses
Prinzip der "schopferischen Zerstorung" zu
vereiteln. Mit (extrem) billigem Zentralbankgeld
und staatlicher Ausgabenpolitik wurden Staaten
und Unternehmen vor dem Ruin bewahrt. Es
war  die  praktische  Umsetzung  der
Kreditzirkulationstheorie, wonach die einem
bereits kreditfinanzierten Boom folgende
Rezession jeweils mit weiteren Krediten (oder
auch zinslosem Geld) abgewendet werden soll.
Probleme mit Geld zuzuschitten, mag kurzfristig
clever sein, langfristig verscharft sich in der
Theorie das Problem dadurch zusatzlich. — Wohl
auch in der Praxis, wie wir nun sehen. Denn im
Unterschied zur Inflationsphase in den spaten
70er und frihen 80er Jahren sind geldpolitischer
Spielraum und staatspolitische Handlungs-
optionen heute wesentlich geringer: Damals lag
die Staatsverschuldung in den USA wie auch in
Deutschland bei ca. 35 % des Bruttoinlands-
produkts, heute bei knapp 140 % (USA) bzw.
70% (D). Italien ist mit 130 % verschuldet,
Frankreich mit 100 %. Die Schuldenberge
wurden in einer Zeit billigen Geldes aufgetirmt,
an Maastricht erinnert man sich heute nur noch
verschwommen. Wollten die Notenbanken nun
wirksam  mit  Zinserhéhung und Geld-
verknappung gegensteuern, so hatten die
Regierungen nicht nur kaum Moglichkeiten, die
rezessiven Effekte durch (zuséatzliche) Staats-
ausgaben zu entkraften. Vielmehr wirden die
Zinsen den Kapitaldienst verteuern, die
fiskalischen Spielrdume zusatzlich einengen und
— zumindest in Europa — das Risiko einer
neuerlichen Wahrungs- bzw. Staatsschulden-
krise heraufbeschworen.

Gleichwohl  diagnostiziert die BIZ eine
unumstoRliche Notwendigkeit, nun sehr rasch
alle Mittel zu ergreifen, die dazu beitragen
konnen, die Inflationsrate wieder auf das
gewlnscht niedrige Niveau zurtckzufihren. Sie
anerkennt dabei groRe Gefahren einer
Stagflation — aufgrund der Pandemie, des
Krieges, der explodierenden Rohstoffpreise und
der Anfalligkeit des Finanzsystems. Allerdings
werden demgegenlber die Selbstbeschleu-
nigungsrisiken, die aus einer beginnenden
Inflation resultieren, hoher eingeschatzt. Es

komme, so die BIZ, darauf an, schnell zu
handeln, bevor die Inflation sich festsetzt. Hatte
die Inflation sich erst einmal — auch in den
Kopfen der Menschen — etabliert, so wiirden die
gesamtwirtschaftlichen Kosten, sie wieder unter
Kontrolle zu bringen, sehr hoch sein. Der Ansatz
ist  nachvollziehbar und der  Wunsch
verstandlich, denn die Inflation ware — selbst auf
dem erreicht hohen Niveau — kein Problem, so
lange sich lediglich ein Buckel ausbildet und
keine so genannten Zweitrundeneffekte
entstehen. Allerdings sind diese bereits in
vollem Gange. In Deutschland gehen die
Gewerkschaften mit Forderungen von 7 - 9,5 %
Gehaltsplus in die Verhandlungen, dhnlich im
Ubrigen (West)Europa. In Amerika stellen
Firmen die hochsten Ruckstellungen fir
Gehaltserhdhungen  seit 2008 ein. Die
Vorstellung der Politik, Arbeitnehmer wirden
bereit sein, durch Reallohneinbullen fir
Geldwertstabilitat zu sorgen, wird nicht Realitat
werden, dessen scheint sich auch die US-
Notenbank bewusst. Im Marz dieses Jahres hat
sie zum Angriff gegen die Inflation geblasen und
seitdem in riesigen Schritten die Zinsen um
insgesamt 1,5 % angehoben. Nach derzeitigem
Stand der Verlautbarungen kommen bis zum
Jahresende mindestens weitere 1,5 % hinzu.
Dadurch soll die Inflation sehr rasch gestoppt
werden, ohne die Wirtschaft zu sehr zu
bremsen. Zwar wird auch von der FED eine so
genannte technische Rezession nicht
ausgeschlossen. Sie sollte aber nach deren
Prognose niedrigschwellig und kurz ausfallen,
bevor die Selbstheilungskrafte der Wirtschaft
wieder greifen.

Ein  Ruckblick auf die
Geschichte macht diesen
sanften Ausgang der nun
notwendigen Schock-
therapie allerdings dulerst
unwahrscheinlich. In den
letzten 50 Jahren gab es zehn Versuche, mittels
Zinsanhebungen der aufkeimenden Inflation
Herr zu werden. Nur drei sind geglickt. In
keinem der drei Falle bremste die Notenbank in
eine  bereits  beginnende  konjunkturelle
Abschwdchung, in keinem der drei Falle war die
Versorgung mit Energierohstoffen faktisch am

Aus historischer

Perspektive ist ein

soft landing extrem
unwahrscheinlich.
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Limit, nie zuvor kamen die Zinsen von der Null-
Linie und nie war die 6ffentliche Verschuldung
gleichzeitig so hoch. Sollte es nun dennoch ein
weiteres Mal glimpflich ausgehen, so ware das
vermutlich dem hohen Auftragsbestand und der
durch  Corona  aufgestauten  Nachfrage
geschuldet.

Nie zuvor bei Ausbruch von Inflation waren die Schulden

so hoch und die Zinsen so niedrig

sicherzustellen, dass die Inflation auf 2 % steigt.
Und so war es wohl weniger der angekindigte
Zinsschritt, der den Eurostoxx in den zwei Wo-
chen danach um 10 % nach Siden schickte, als
vielmehr die Halbherzigkeit der Ankindigung.
Durch ihr Zégern riskiert die Notenbank, dass die
Inflationserwartungen der Blrger weiter steigen
und sich die Inflation festsetzt. Es ist das Gegen-
teil von dem, was die BIZ in ihrem
Jahresbericht empfiehlt, und es
ist nicht geeignet, der EZB verlo-

STAATSVERSCHULDUNG VS. ANLEIHENRENDITEN

renes Vertrauen zurlckzugeben.
Die Markte beflrchten einen auf

45 - - 160 =
40 4 L 150 dem EZB-Gleis einlaufenden Bum-
3'5 L 140 melzug, dem die realwirtschaftli-
' . 1302 che Entwicklung weiter davoneilt.
X 3,0 1 25
£ - 120 X . L i
c 25 4 110 = Das Zogern hat natlrlich einen
et T < . .
5 2,0 1 i | 19p© hachvollziehbaren Grund. Die
& 1,5 A | oo © Haushalte der Lander in der EU
“ sind Teil f Kant sht
1047 Renditen 10-jdhriger Staatsanleihen USA, - 80 sindzum [ell so au ante genant,
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fur den Zinsdienst aufzuwenden

Quellen: IWF, FED, eigene Berechnungen

UND DIE EZB?

Im Euroraum lag die Mai-Inflation bei 8,1 %, nur
wenig unter der amerikanischen. Auch der EZB
l[auft also eher die Zeit davon, als dass noch fir
weiteres Zuwarten die Gelegenheit ware. Aber
wahrend der Zug der FED unter Volldampf steht
und nun sehr zlgig Fahrt aufnimmt, ist Frau
Lagarde, Prasidentin der EZB, noch beim Koffer-
packen. Nach der letzten Ratssitzung im Juni
teilte sie der Offentlichkeit mit, dass die Zinsen
zum ersten Mal seit elf Jahren angehoben wer-
den. Um 0,25 %, allerdings erst anlasslich der
nachsten Ratssitzung im Juli. Man befinde sich
am Startpunkt einer langen Reise. Uber die
Fahrtroute verlautete bisher nichts, aber das Ziel
wurde ausgerufen: "Die EZB wird sicherstellen,
dass die Inflation auf 2 % sinkt". Wir erinnern
uns, dass die EZB Uber 10 Jahre versucht hat

2 PEPP: Pandemic Emergency Purchase Program

sind. So sprangen die Spreads ita-

lienischer vs. deutscher Staatsan-
leihen nach der Zinsanklndigung unmittelbar
um 0,5 %-Punkte, was die EZB veranlasste, we-
nige Tage danach in einer Sondersitzung zu be-
schliefen, der "Fragmentierung" im Markt fir
europaische Staatsanleihen entschieden entge-
genzuwirken. So werde das PEPP2-Programm
nicht hart auslaufen, sondern fallige Anleihen
wulrden prolongiert. Darlber hinaus werde man
Mechanismen kreieren, mittels derer ab sofort
Hoéchstgrenzen fir Spreads zwischen Staatsan-
leihen wirksam verteidigt werden. Die einmal
mehr eingestandene Abhangigkeit der EZB von
der Politik und der undankbare Platz zwischen
nunmehr zwanzig Stihlen der beteiligten EU-
Lander, die verschiedener kaum sein konnen,
beschadigen fortgesetzt das Vertrauen in die
Institution.
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Aus vergangenen Krisenphasen kennen wir so
genannte konzertierte Aktionen: In enger Ab-
stimmung schlugen die Zentralbanken der USA,
Japans, Englands und die EZB mit Verve die glei-
che Richtung ein und kommunizierten Dement-
sprechendes mit durchgedriicktem Kreuz. So
2008 in der Finanzkrise und so 2020 im Corona-
Schock. Diese Signale verfehlten ihre Wirkung
nicht, stets wurde der gewlnschte Effekt er-
reicht. Nun, wo ein geeintes Vorgehen gegen die
Inflation willkommen ware, lasst sich dieser
Gleichschritt augenscheinlich nicht
herstellen. Und so sehen Fondsmana-

ger laut einer aktuellen Umfrage das

mit Abstand grote Risiko fur die

Madrkte in Fehlern der Zentralbanken.

Erst mit groRem Abstand folgen Sor-

gen vor Rezession und Inflation.

WAS "WISSEN" DIE MARKTE ...

Schauen wir heute auf die Borsen und stellen
uns die Frage, welcher weitere Verlauf sich an-
gesichts der risikoreichen Gemengelage erge-
ben koénnte, so ist zu bericksichtigen, dass
zumindest die Fakten bereits in den Kursen
verarbeitet sind. Dazu gehoren:

e Der Ukraine-Krieg incl. der Wahrscheinlich-
keit eines langeren Andauerns,

¢ eine deutlich abgeschwéachte Erwartung hin-
sichtlich des wirtschaftlichen Wachstums
(OECD und Weltbank schatzten urspringlich
4,5 %, nun lediglich noch 3 %),

e cine gegen 10 % laufende Inflation in den
USA und Europa, denn die Erzeugerpreise
steigen deutlich starker als die ausgewiesene
Inflation,

¢ eine extreme Knappheit an Energierohstof-
fen, die sich selbst nach einem Ende des Krie-
ges nicht so bald auflésen wird,

e weitere Zinsschritte bis in 2023 hinein,
¢ anhaltende Probleme bei den Lieferketten.

Diese Aufzahlung liefert den Grund dafir, dass
die Tendenz der Borsen anhaltend schwach ist,
die Aktienmadrkte im ersten Halbjahr im Schnitt
zwischen 20 und 30 % verloren haben und selbst
Anleihenkurse durchschnittlich um ca. 10 % ge-

fallen sind. Stabil dagegen notiert Gold mit ei-
nem kurzen Zwischenhoch bei Ausbruch des
Krieges.

... UND WAS FURCHTEN SIE?

Aus heutiger Sicht stellt sich die Frage, ob die
Borse damit alle Imponderabilien bertcksichtigt
oder ob es noch schlimmer werden kénnte. Die
ehrliche Antwort ist naturlich, dass weitere Es-
kalationsstufen durchaus denkbar sind. Denn
letzten Endes ist — zumindest fiir die westliche
Welt — noch nicht firchterlich viel
passiert. Ja, alles wurde etwas teurer
und ist mitunter schwerer verflgbar.
Gleichwohl ist die Auftragslage bei
vielen Unternehmen ungebrochen
stabil. Des Konsumenten Portemon-
naie ist gut geflllt und so stellt der post-coronale
Nachfragelberhang — mit ein Ausloser fur Infla-
tion — flr die Konjunktur zugleich eine gewisse
Stitze dar. Die Analysten schatzen fiir US-Unter-
nehmen noch ca. 10 %ige Umsatz- und Ergebnis-
zuwachse, flr Europa gar durchschnittlich 15 %.
Was wadre hingegen zu erwarten, wenn russi-
sches Gas ab sofort tatsachlich nicht mehr ver-
flgbar ist, wenn neuerliche Lockdowns wieder-
holt chinesische Ausfuhren blockieren, wenn die
Notenbankpolitik definitiv in eine Rezession
mindet, von noch disteren Perspektiven gar
nicht zu reden? Es ldge nahe, dass die Markte
weiteren Spielraum nach unten ausloten. Anle-
ger missen sich —zumal mental — auf diese Sze-
narien einstellen. In der Vergangenheit konnte
haufig ein finaler Ausverkauf beobachtet wer-
den, bevor ein Wiederanstieg begann. Diesen
Ausverkauf haben wir moglicherweise noch
nicht gesehen.

Aber: Jedem Abschwung wohnt bereits der
wachsende Impuls fir die Gegenbewegung inne.
So sind Aktien nach den Kursabschwingen der
letzten Monate heute nicht mehr als teuer zu
bezeichnen. Die Kurs-Gewinn- und Kurs-Umsatz-
Verhaltnisse sind deutlich zurlckgegangen und
im Schnitt erscheinen Aktien nun preiswerter als
im zehnjahrigen Durchschnitt. Der sichtbare und
perspektivisch kommunizierte Zinsanstieg wie
auch eine Wachstumsabschwachung dirften so-
mit in den Kursen bereits enthalten sein. Nicht
vorweggenommen scheint dagegen eine scharfe
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Rezession. Im Falle ihres Eintretens dirften die
jetzigen Gewinnschatzungen obsolet werden,
auf deren Grundlage Aktien heute glinstig er-
scheinen. Zudem rutschten die Bewertungen in
zuriickliegenden Rezessionen &ullerstenfalls
noch um 30 % unter die langjahrigen Durch-
schnitte, was noch Kursspielraum nach unten er-
offnen wirde.

Die derzeitige Stimmung unter den Aktieninves-
toren ist mit einem Wort zu beschreiben:
schlecht. Die Uberraschungen sammelten sich
zuletzt auf der negativen Seite. Die US-Bank
Citigroup fuhrt einen so genannten Economic
Surprise Index, der den jeweiligen Uberhang po-
sitiver vs. negativer Uberraschungen abbildet.
Tiefer als derzeit notierte dieser Index lediglich
im Marz 2020 (Corona), im Herbst 2011 (Euro-
krise) und 2008 auf dem Hohepunkt der Finanz-
krise. Nach jeweiligen Tiefs verzeich-

nete der Index grundsatzlich satte
Ausschldge nach oben. Meint: Je
schlechter die Stimmung, desto gro-

Rer ist die Wirkung von positiven Ent-
wicklungen, die nicht oder so nicht

gesehen wurden. Uberraschungen solcher Art
kénnten in einer schnellen Offnung nach den
Lockdowns in China liegen, in einem rascher als
erwarteten Ineinandergreifen der unterbroche-
nen Lieferketten, in einem sich abzeichnenden
Hohepunkt der Inflation (idealerweise bei wei-
terhin nur wenig abgeschwachtem Wachstum),
nicht zuletzt in einem Uber die Mallen win-
schenswerten Ende des erbarmungslosen Krie-
ges in der Ukraine. Angesichts der zurzeit
schlechten Stimmung kénnten erfreuliche Uber-
raschungen dieser Art die Markte extrem schnell
wenden.

UND NUN — WAS TUN?

Aus den zahlreichen vorgenannten Grinden
bleiben wir unserer Anlagestrategie grundsatz-
lich treu, was bedeutet, dass wir Aktien gegen-
Uber Anleihen bevorzugen. Weiterhin bleiben
wir Uberzeugt, dass zu den wesentlichen Krite-
rien bei der Aktienselektion langfristig nachhalti-
ges und Uberdurchschnittliches Umsatz- sowie
Gewinnwachstum zahlen. Derzeit sind allerdings
insbesondere von uns favorisierte Technologie-
aktien teilweise glinstiger bewertet als Titel aus

den Bereichen Konsum oder Industrie, wahrend
sie aber mit dem Faktor Drei oder Vier wachsen
und durchschnittlich nur 2/3 so stark verschul-
det sind wie bspw. die Gesamtheit der Unter-
nehmen im S&P 500. Der Zukunftswert zahlrei-
cher Unternehmen erscheint uns heute wertvol-
ler als es der aktuelle Kurs aussagt.

Wann ein Boden gefunden werden kann, ist be-
dauerlicherweise offen. Gewiss ist: Er wird ge-
funden und auch zwischenzeitliche — bisweilen
hohe Schwankungen — kénnen Chancen eroff-
nen. Die aktuelle Bérsensituation mag schwierig
und mental herausfordernd sein, denn die meis-
ten Assetklassen —ob Aktien oder vermeintlich
sichere Anleihen —verlieren aktuell an Wert.
Dennoch raten wir dazu, an der gewahlten Anla-
gestrategie fest- und die derzeitigen Kurs-
schwankungen auszuhalten. Anpassungen der
Vermogensstruktur an das moglicher-
weise Uberstrapazierte Nervenkostim
sollten fir einen spateren Zeitpunkt
geplant und dann diskutiert werden.
Die Perspektiven fir Aktien bleiben
langfristig gut, denn womit sonst (au-
Ber mit Immobilien und Gold) wollte man die In-
flation ausgleichen, wenn sie die Anleihenrendi-
ten deutlich Gbersteigt und deren Nominalbe-
trag bis zur Falligkeit um ein Zehntel, Viertel
oder Drittel der urspriinglichen Kaufkraft er-
leichtert (je nach Laufzeit)?! Aktien dagegen bie-
ten die Chance, nach Uberstandener Durststre-
cke wieder an vielleicht auch inflationar beglins-
tigt hoheren Ertragen der zugrundeliegenden
Firmenbeteiligung zu partizipieren. Zwischen-
zeitlich kassierte Dividenden runden das Bild ab.
Stiftungen, die heute tGber 100 Jahre alt sind, ha-
ben dieses Alter nur mittels der Gberwiegenden
Anlage in Sachwerten erreichen kénnen, denn
nur so lasst sich Vermogen langfristig erhalten
und mehren.

Bielefeld, den 1. Juli 2022
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