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Welches Anlageumfeld steht bevor?

Durch einen negativen Angebotsschock infolge der Covid-
19-Pandemie und des Ukrainekrieges liegen die Inflationsra-
ten aktuell deutlich tiber dem Zielband der Nationalbanken,
welche versuchen dem Anstieg mit Leitzinserh6hungen
entgegenzuwirken. Letztere steigern die Kreditkosten und
schmilern die Investitionsertrdge, sowie das allgemeine
Wirtschaftswachstum. Der starke weltweite Anstieg der Infla-
tionsraten nach der Corona-Krise im Jahr 2020 hat deshalb
die Furcht vor einer erneuten Stagflation aufkeimen lassen.
Wie konnte sich das kiinftige Anlageumfeld gestalten? Wel-
che Anlageimplikationen resultieren aus einer sich dndern-
den Inflationslandschaft?

Sdkulare Stagnation war Carte Blanche fiir Zentralbanken
Aufgrund der chronischen Unternachfrage, die aus einer
hohen privaten Sparquote und tiefen Unternehmensinvesti-
tionen resultierte, attestierte der Okonom Lawrence H. Sum-
mers den westlichen Volkswirtschaften 2013 eine sikulare
Stagnation. Negative Realzinsen weit unter der potenziellen
Woachstumsrate der Wirtschaft waren vonnéten, um Vollbe-
schiftigung zu gewihrleisten. Von Inflationssorgen befreit,
konnten die Zentralbanken ihre expansive Geldpolitik ganz
der Senkung der Arbeitslosigkeit widmen. Dank schwachem
Lohnwachstum und niedrigen Kapitalkosten erfreuten sich
Unternehmen hoher Gewinnmargen. Gerade langfristige
Anlagen, speziell Wachstumsaktien, profitierten von den sin-
kenden Realzinsen. Markiert nun die grassierende Inflation
das definitive Ende dieses anlagefreundlichen Umfelds?

Droht eine Stagflation wie in den Siebzigerjahren?
Ahnlich der Covid-19-Pandemie und dem Ukrainekrieg,
hatte in den Siebzigerjahren ein Olembargo einen negativen
Angebotsschock hervorgerufen. Damals hatte der dramati-
sche Olpreisanstieg die zu jener Zeit noch energieintensivere
US-Wirtschaft mit voller Wucht getroffen. Die Massnahmen
der Fed losten direkt eine Rezession aus. Die Unternehmen
waren fast ausschliesslich auf das Bankensystem zur Refinan-
zierung angewiesen. Da die "Regulation Q" Zinsobergrenzen
auf Sichteinlagen festgelegt hatte, flossen diese Gelder mit
den Leitzinserhthungen in Geldmarktfonds — mit fatalen
Folgen fir die Kreditvergabe der Banken. Wohl wegen der
seinerzeit stiarkeren Gewerkschaften hatte der Lohndruck
trotz rasch gestiegener Arbeitslosigkeit nur langsam nachge-
lassen. Bis sich schliesslich die Desinflation einstellte, musste
die Fed den Realzins lange deutlich tiber dem Wirtschafts-
wachstum halten.

Grafik 1:

Stagnierendes Wachstum und Inflation in den Siebzigerjahren
20
18 i
16 ,

l
14 ,
ke '

e el

6 P

4 A

2

0 : : ‘ :
1965 1970 1975 1980 1985

US-Arbeitslosenrate
[ Effektiver US-Leitzins

[ US-Inflation (Konsumentenpreise)
M Rezession

Neutraler Realzins und Realwachstum

Heute erscheinen die Aufgaben fiir die Zentralbanken da-
gegen losbarer. Kiinftig wird die Differenz zwischen dem
fiir Preisstabilitit neutralen Realzins und dem potenziellen
Wirtschaftswachstum entscheidend sein. Das hohe Bediirfnis
nach Ersparnissen durch gestiegene Lebenserwartung und
zunehmende Einkommensungleichheit spricht fiir einen
weiterhin tiefen Realzins. Aufwiértsdruck kommt von hé-
heren Staatsschulden und steigender Investitionsnachfrage
in den Bereichen Verteidigung und Energiewende sowie fiir
Produktionsverlagerungen weg von China. Diese relativ un-
produktiven Investitionen tragen zum Realwachstum nur
begrenzt bei. Eher sind Produktionszuwichse durch kiinst-
liche Intelligenz und Robotik wahrscheinlich. Insgesamt
diirfte das Wachstum weiterhin tiber dem Realzins liegen,
allerdings weniger deutlich als bisher.

Welche Anlageimplikationen ergeben sich?

Die Hohe des Realzinses und des langfristigen Realwachs-
tums, sowie deren Differenz, sind wichtige Einflussgréssen
bei der Bestimmung des Wertes von Finanzanlagen. Dabei
reprisentiert der Realzins die Kapitalkosten (k), wihrend
das langfristige Realwachstum das erwartete Gewinnwachs-
tum der Unternehmen (g) widerspiegelt. Ubersteigt das Re-
alwachstum den Realzins (g > k), ist die "faire"” Bewertung
hoher, was grossere risikoadjustierte Aktienrenditen gegen-
itber Anleihen impliziert. Umgekehrt fithren héhere Realzin-
sen zu tieferen "fairen" Bewertungen, wodurch das Potenzial
fiir Kapitalwertsteigerungen geringer ausfillt.



Die Wachstumsdifferenz zwischen dem Realwachstum und Grafik 2:

dem Realzins beeinflusst auch die Uberrenditen innerhalb Differenz zwischen Wachstum und Realzins nimmt ab
des Aktienuniversums. Wenn das Realwachstum deutlich
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einem Umfeld steigender Zinsen auf Anleihen mit hoher

Qualitit und kiirzerer Laufzeit zu konzentrieren und ein gut

diversifiziertes Portfolio aus Aktien, Anleihen und alterna-

tiven Anlagen, wie Immobilien und Gold, zu halten. Indem

Anleger diese Faktoren beriicksichtigen, konnen sie sich bes-

ser auf die Herausforderungen in diesem sich wandelnden

Anlageumfeld einstellen.

Bei den in unserer Analyse verwendeten Kursen handelt es sich um Schlusskurse des jeweiligen Zeitraumes. Die unseren Bewertungsmodellen zu Grunde
liegen-den Zahlen sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung dndern. Die Verwen-
dung von Bewertungsmodellen schliesst das Risiko nicht aus, dass faire Bewertungen iiber einen genannten Anlagezeitraum nicht erreicht werden. Eine
uniibersehbare Vielzahl von Faktoren hat Einfluss auf die Kursentwicklung. Unvorhersehbare Anderungen kénnen sich zum Beispiel aus technologischen
Entwicklungen, aus gesamtkonjunkturellen Aktivitaten, aus Wechselkursschwankungen oder aus Anderungen gesellschaftlicher Wertvorstellungen ergeben.
Diese Erorterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstéandigkeit. Das vorliegende Dokument dient zu Informations-
und Werbezwecken.
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