Aussichten

Mit dem Inflationsriickgang locken positive Realrenditen

Wer nach dem letzten halben
Jahr in sein Depot schaut,
entdeckt Tristesse. Aber ver-
wunderlich ist dies nicht, denn
erstmals in den letzten 50
Jahren haben Aktien und
Anleihen weltweit gleichzeitig
rund zehn Prozent oder gar
etwas mehr eingebiisst. Doch
dasist ja erst ein Zwischen-
stand. Bis zum Jahresende
kann sich noch einiges dndern.
Danach vielleicht noch deut-
lich mehr. Denn der Riickgang
der Bewertungen hat einiges
mit dem Amara-Gesetz zu tun:
Demnach neigen wir dazu, die
Auswirkungen kurzfristig zu
tiberschitzen und langfristig
zu unterschitzen.

Auf dem fundamentalen
Wachstumspfad aus der globa-
len Covid-Krise heraus ist die
Weltwirtschaft von zwei Ange-
botsschocks iiberrascht wor-
den. Einerseits iiberraschte das
Ausmass der Lieferkettenprob-
lematik, die zunachst von der

Halbleiterindustrie ausging,
welche von der starken Nach-
frage vollig tiberrumpelt war,
und sich spiter in zahlreichen
Industrien einzunisten begann.
Der zweite Angebotsschock
betraf Energie.

Hier traf die starke Nachfrage
auf ein kurzfristig kaum veran-
derbares Angebot, was die
Preise hochtrieb. Die von den
US-Amerikanern verfolgte
Embargo-Politik gegen Iran,
Venezuela und zuletzt Russ-
land verschérfte die Lage nur
noch mehr. Der Krieg in der
Ukraine ist nur eine Facette in
der ganzen Inflationsentwick-
lung, die ihren Ursprung in
den geld- und fiskalpolitischen
Handlungen der Jahre 2020
und 2021 hat. Bei den Roh-
stoffpreisen ist viel bedeuten-
der, dass die grossen westli-
chen Energiegiganten im
letzten Jahrzehnt die Investi-
tionen in die Ol- und Gasfor-
derung halbiert und die Pro-

duktion gedrosselt haben, um
ihre Dividenden zu verdoppeln
und Aktienriickkaufsprogram-
me zu finanzieren.

Ubermissige Liquiditit auf-
grund einer lockeren Geldpoli-
tik zur raschen Beendigung der
Covid-Krise, angespannte
Arbeitsmairkte bei der Wieder-
eroffnung zahlreicher Covid-
geschadigter Branchen, anhal-
tende Engpésse in den Liefer-
ketten und hohe Rohstoffpreise
trieben die Inflation weltweit
auf ein ungesundes Niveau.
Befiirchtungen kamen gar auf,
wonach die zentralen Trends
zur De-Globalisierung und zur
Dekarbonisierung fortan
preistreibend wirken wiirden.
Sodann verbreiteten sich
Rezessionsangste, weil wir wie
so oft die kurzfristigen Ent-
wicklungen in die Zukunft
extrapolierten. Doch der
okonomische Datenkranz
signalisiert derzeit immer
Kklarer, dass die Weltwirtschaft

auf ihrem Wachstumspfad
bleibt, dass die Inflation tat-
sachlich nur einen Hiigel, aber
keinen Berg tiberwinden muss
und dass die Lieferkettenprob-
leme lediglich voriibergehen-
den Charakter haben diirften.

Wir unterschatzen auch immer
wieder die Anpassungsfahig-
keit von Organisationen.
Langfristig ist dabei die Unter-
nehmenskultur von herausra-
gender Bedeutung. Unterneh-
men wie Kithne+Nagel, Sika,
Holcim und Bossard miissen in
diesen turbulenten Zeiten fast
tiglich neue Herausforderun-
gen bewaltigen. Von der schie-
ren Grosse her betrachtet
handelt es sich um strategisch
gut positionierte Unternehmen
mit einer schlanken Konzern-
zentrale. Vom tagtiglichen
Handeln in dezentralen Verant-
wortlichkeitsbereichen her
betrachtet sind es vielmehr
flexible Gruppierungen von agi-
len KMUs. Es handelt sich um

herausragende unternehmeri-
sche Perlen, unabhingig vom
Verlauf des jeweiligen Aktien-
kurses. Wenn in den kommen-
den Monaten die Inflation
zuriickgeht, die Erdolprodukt-
preise sich stabilisieren und das
sogenannte «Supply Chain
Management» wieder funktio-
niert, zahlen diese gewiss zu
den Gewinnern in ihren jeweili-
gen Marktgebieten.

Dann erhellen sich die generel-
len Perspektiven und ist wieder
mit massiven Kdufen von Aktien
und Anleihen zu rechnen. Die
durchschnittliche Dividenden-
rendite liegt bereits klar tiber
drei Prozent und der durch-
schnittliche Coupon von euro-
paischen Hochzinsanleihen liegt
in diesem Jahr sogar bei fiinf
Prozent. Sollte die Inflation auf
ein Prozent zuriickgehen, wie
das die Schweizerische Natio-
nalbank in ihrer letzten geldpoli-
tischen Lagebeurteilung bereits
fiir die Jahre 2023 und 2024

prognostizierte, lockt die Aus-
sicht auf grandiose Realrenditen
auf den Kapitalmérkten. Davon
kann man am meisten profitie-
ren, wenn man jetzt auf steigen-
de Kurse bei Aktien und Anlei-
hen setzt - bei den absehbaren
Gewinnern der weltwirtschaftli-
chen Erholung. Nicht erst, wenn
dies jedermann erkennt und
anschliessend investiert. «Sell
in May and go away» wére
gewiss ein schlechter Ratschlag.
Man diirfte die schonste Investi-
tionsperiode des gesamten
Jahres verpassen.
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