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Die Inflation ist wieder zurlck. Sie macht sich
nicht nur bei den taglichen Einkaufen
bemerkbar, sondern auch bei der Kapitalanlage.
Zwar sind die Nominalrenditen in weiten Teilen
der Welt gestiegen und liegen jetzt weltweit zum
Uberwiegenden Teil wieder Gber der Nullgrenze,
aber das sind eben nur die nominalen Renditen.
Die Inflation wird dabei nicht bertcksichtigt. Und
das macht einen gewaltigen Unterschied!
Entscheidend sind die Realrenditen — also das,
was bei der Kapitalanlage Ubrig bleibt, wenn
Uber den Anlagezeitraum die Inflation an den
Ertragen und der Investition knabbert. Hier zeigt
sich in allen groBen Anlageregionen das gleiche
Bild: Werden von den aktuellen Anleiherenditen
Uber Laufzeiten von drei Monaten bis 30 Jahren
die in der jeweiligen Region vorherrschenden
Inflationsraten abgezogen, ergeben sich fast
ausschlieBlich negative Realrenditen.
Zugegeben: Hierbei handelt es sich nur um eine
Momentaufnahme, da die aktuellen
Inflationsraten auf die unterschiedlichen
Anlagezeitrdume nicht einfach fortgeschrieben
werden kdnnen. Es ist kaum anzunehmen, dass
die Inflationsraten auf derzeitigen Niveaus
verharren. Allerdings, wie schon ldnger zu
erwarten, muss zuklnftig wieder mit der Inflation
gerechnet werden. Nicht zu vergessen: Die
Europdische Zentralbank (EZB) will ohnehin auf
Dauer eine Rate von 2 % p. a. erreichen.
Gleichzeitig haben sich die Aussichten fir die
Weltwirtschaft im Strudel der Ukraine-Krise und
der immer noch bestehenden
Lieferkettenprobleme eingetribt. So geht der
Internationale Wdahrungsfonds (IWF), trotz
jungster Korrekturen, weiterhin davon aus, dass
die globale Konjunktur in diesem Jahr um 3,6 %
wachsen wird. Obwohl diese Prognose eine
Verlangsamung gegentber 2021 bedeuten
wurde, ldge sie immer noch Uber dem seit 1980
gemessenen Durchschnitt von 3,4 %. Eine
Stagflation, die hdssliche Kombination einer
langer anhaltenden wirtschaftlichen Stagnation.
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Zudem kommen die Lockerungen nach der Omikron-Welle
voran. Die Zahl der téglichen Todesfdlle ist weltweit deutlich
zurlckgegangen und kdnnte nach Angaben des
amerikanischen Institute for Health Metrics and Evaluation
bis spdtestens zum 1. August auf den niedrigsten Stand der
Pandemie sinken. In vielen Ldndern herrschen ausgelastete
Arbeitsmarkte, wahrend die privaten Haushalte, allen voran
in den USA, durch die Lockerungen in der Lage sind, ihre
Uberschissigen Ersparnisse auszugeben. Die
Wachstumsaussichten sind also gar nicht so schlecht.
Insgesamt geht der Kampf um den Kaufkrafterhalt bei der
Kapitalanlage im Umfeld steigender Inflationsraten und
erhohter Unsicherheit in die ndchste Runde. Der Fokus hat
sich nur von negativen Nominal- auf negative Realrenditen
verschoben.

Erfolgreichen Kaufkrafterhalt winscht Ihnen
Dr. Hans-Jorg Naumer

Taktische Allokation Aktien & Anleihen

» Die geopolitischen Unsicherheiten zeigen sich weltweit als
unverdndert erhoht.

Zu den damit verbundenen konjunkturellen Risiken
kommen die geldpolitischen Unabwdgbarkeiten, die mit
der Entwicklung der Inflationsraten verknUpft sind.

Im aktuellen Umfeld liegt eine taktische Untergewichtung
von Aktien nahe. Rohstoffe bieten sich dagegen als
Ubergewichtung an.

Strategisch/langerfristig ausgerichtete Investoren richten
ihr Augenmerk auf den Kaufkrafterhalt als unterste
Verteidigungslinie der Kapitalanlage. Darlber hinaus
nehmen sie Sachwerte, zu denen (Qualitats-)Aktien als
Form der Unternehmensbeteiligung gehoren, in den Blick.
Wie die rein historische Betrachtung zeigt, haben in Phasen
mit Inflationsraten von unter 6 % im Vorjahresvergleich
Aktien und Unternehmensanleihen im Durchschnitt besser
abgeschnitten als Staatsanleihen und Bargeld.

.

Aktien

« Die geopolitischen Risiken und das sich dndernde
Jnflationsregime” verringern den ,Appetit” auf
Kapitalanlagen, die eher zyklisch sind, also von der
Konjunktur, begUnstigt werden.

Insgesamt hat sich das Konjunkturbild Uber die letzten
Wochen weiter eingetrtbt, was die Unternehmensgewinne
zukUnftig belasten sollte. Eher verhaltene
Unternehmensausblicke fur die ndchsten Quartale konnten
negative Gewinnrevisionen auslosen.

Gleichzeitig erscheinen Aktien, die ein geringeres ,Beta”
ausweisen, also im Vergleich mit dem breiten Markt
weniger schwanken, in einem Umfeld erhohter Volatilitat
als attraktiver.

In Europa liegen die Bewertungsvielfache in etwa auf dem
Durchschnitt der letzten Jahre. Das Uber einen 10-
Jahreszeitraum gegldttete Kurs-Gewinn-Verhdltnis in den
USA l&sst sich weiter als erhoht einstufen. Die Mixtur aus
schwacherem Wachstum und hoherer Inflation stellt einen
Gegenwind fur die Bewertung von Aktien dar.

.

» ESG-Faktoren, als Kriterien fir die Nachhaltigkeit der
Firmen, sollten auf Dauer eine wichtige Rolle bei der
Einzeltitelselektion spielen.

Anleihen

» Der Markt antizipiert bereits etliche kinftige Zinsschritte
der US-Zentralbank Federal Reserve (Fed). Diese hat erst
kUrzlich wieder verdeutlicht, auf einen strafferen Kurs
gegenuber der Inflation einschwenken zu wollen.
Insgesamt gewichtet sie die Inflationsrisiken derzeit starker
als die Wachstumsrisiken, auch wenn sich diese zuletzt
ebenfalls erhoht haben.

« Im Inflationsumfeld sollte die Duration bei Anleihen eher
verkirzt werden, d. h. die kurzen und mittleren Laufzeiten
gegenuber den l&dngeren zu bevorzugen.

« Die aktuellen Risikozuschldge (,Spreads”) gegenlber
Staatsanleihen lassen Unternehmensanleihen schlechterer
Bonitat kaum attraktiv erscheinen.

« Emerging Market-Hartwdhrungsanleihen und auf lokale
Wadhrungen lautende Anleihen sollten durch anziehende
Inflationsraten und potenziell steigende US-(Real-
)Renditen belastet bleiben.

Dr. Hans-Jorg Naumer

Politische Ereignisse 2022

4. Mai: Sitzung des US-Offenmarktausschusses (FOMQ))
5. Mai: BoE Ankindigung und Protokoll (UK)

13. Mai: Sitzung der Bank of Canada
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Grafik der Woche
Uberblick Gber die Inflationsraten im Mdrz 2022
(Sample: 71 Lander)
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Uberblick tber die 19. Kalenderwoche:

Montag

Prognose Zuletzt
CN Handelsbilanz Apr - $47,38b
CN Exporte (j/j) Apr - 14,7%
CN Importe (j/j) Apr -- -0,1%
EZ Sentix Investorenvertrauen Mai - -18
FR Handelsbilanz Mar - -10273m
FR Leistungsbilanz Mar -- -1,1b
JN Einkommen aus abhdng. Beschdéftigung Mar 1,00% 12%
Dienstag
EZ ZEW-Index Konjunkturerwartungen Mai - -43
FR Bank of France Geschdftsklima Apr - 103
DE ZEW-Index Konjunkturerwartungen Mai -- -41
DE ZEW-Index aktuelle Lage Mai - -30,8
IT Industrieproduktion (j/j) Mar - 3,3%
Mittwoch
CN Erzeugerpreise (j/j) Apr - 8,3%
CN Verbraucherpreise (j/j) Apr - 1,5%
JN Index der Frihindikatoren Mar P 100,8 100
JN Index der Gleichlaufindikatoren Mar P 97 96,8
UK Arbeitskosten (j/j) 4Q - 3,1%
us Verbraucherpreise (j/j) Apr -- 8,5%
us Kernverbraucherpreise (j/j) Apr - 6,5%
us Durchschn. wéchentliches Einkommen (j/j) Apr - -3,6%
Donnerstag
DE Leistungsbilanz Mar -- 20,8b
JN Leistungsbilanz Mar ¥1829,5b ¥1648,3b
JN Handelsbilanz Mar ¥107,0b -¥176,8b
UK BIP (q/q) 1QP - 1,3%
UK Produktion im Baugewerbe (j/j) Mar -- 6,1%
UK Industrieproduktion (j/j) Mar - 1,6%
UK Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Mar - 3,6%
UK Trade Balance GBP/Mn Mar - -£9261m
us Kernerzeugerpreise (j/j) Apr - 9.2%
us Erzeugerpreise (j/j) Apr - 11,2%
us Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe Mai 7 - -
us Folgeantrége auf Arbeitslosenhilfe Apr 30 - -
Freitag
EZ Industrieproduktion (j/j) Mar - 2,00%
JN Geldmenge M2 (j/j) Apr 3,5% 3,5%
JN Geldmenge M3 (j/j) Apr 3,1% 3,1%
us Importpreise (j/j) Apr - 12,5%
uUs Exportpreise (j/j) Apr -- 18,8%
us Verbrauchervertrauen d. Universitat Michigan Mai P - -
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