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MEINUNGEN

Inflation ist das Hauptrisiko fiir den Finanzaufschwung GSPA

Swiss Structured Products Association

Die Notenbanken haben die Markte gegen aussere Schocks widerstandsfahig gemacht. Diese Fahigkeit diirfte

E—————————— mit hoherer Inflation abnehmen. Was Investoren beachten sollten. Ein Kommentar von Michael Heise.
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«Eine Crashgefahr, die den Hohenflug der Finanzmarkte abrupt
beendet und eine Trendumkehr einleitet, ist derzeit nicht sehr
wahrscheinlich. »
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ist die voraussichtliche Entwicklung der Inflation. Starkere und Powerhouse USA
nachhaltige Inflationstendenzen wiirden die Geldpolitik zu
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deutlichen Kurskorrekturen zwingen und ihr den USA: Handelsbilanzdefizit steigt auf
Handlungsspielraum nehmen, die Finanzmarkte gegen negative Rekordwert

Entwicklungen abzuschotten.

Die Notenbanken sehen die Entwicklung eher zuversichtlich. Die
derzeitigen Inflationstendenzen seien voriibergehend, weil
sogenannte Basiseffekte nach der Coronakrise ausliefen und nicht
dauerhaft mit einem starken Auftrieb der Rohstoffpreise sowie
mit Engpassen im Giiterangebot zu rechnen sei. Kommt es so, ist
allenfalls von leichten Korrekturen einer weiterhin expansiven
Politik auszugehen. Das ist auch die Sicht der Akteure an den
Finanzmarkten, deren Inflationserwartungen fiir die nachsten
Jahre deutlich unter den aktuellen Teuerungsraten liegen und die
nur einen sehr langsamen Anstieg der Kapitalmarktrenditen
erwarten.

Diese zuversichtliche Einschatzung konnte aber auf den Priifstand
geraten, wenn, wie in den vergangenen Monaten, weitere negative
Inflationsiiberraschungen drohen, etwa weil die vielfaltigen
Angebotsengpasse nicht schnell iiberwunden werden und ein
grosserer Kostenauftrieb durch hohere Lohnsteigerungen
hinzukommt. Man muss nicht gleich in Extremszenarien einer
Preis-Lohn-Spirale wie in den Siebzigerjahren denken. Aber ein
erhohter Lohnkostendruck ist doch recht wahrscheinlich, da in
vielen Wirtschaftssektoren Knappheit an Arbeitskraften herrscht
und die Arbeitnehmer fiir die bereits eingetretenen
Kaufkraftverluste einen Ausgleich fordern und — angesichts einer
anhaltenden Konjunkturerholung — auch durchsetzen diirften.

Keine abrupte Wende im Finanzmarkt

Anleger sind gut beraten, mit hoherer Volatilitat an den Markten,
also mit haufigeren Riicksetzern, zu rechnen und die
Inflationsdynamik genau zu beobachten. Risiken, wie etwa die
Entwicklungen in China oder denkbare neue Wellen der
Pandemie, werden mit erhohten Preisniveausteigerungen nicht in
gewohntem Umfang durch die Geldpolitik abgefedert werden
konnen. Die Anfalligkeit der Markte fiir negative Entwicklungen
diirfte grosser werden.

Eine abrupte Trendumkehr an den Finanzmarkten ist deswegen
aber nicht zu befiirchten. Dazu bediirfte es eines derart starken
Inflationsanstiegs, dass sich die Zentralbanken zu restriktiven
Massnahmen wie deutlichen Zinssteigerungen oder einem
abrupten Zuriickfahren der Anleihenkaufe veranlasst sehen
konnten. Dies ist ein Risikoszenario, dessen Wahrscheinlichkeit
wohl allenfalls im einstelligen Bereich liegen diirfte.

Gegen einen starkeren Abwartstrend an den Finanzmarkten
spricht auch die Tatsache, dass die Banken insgesamt stabiler
dastehen als nach der grossen Finanzkrise 2008/2009.
Eigenkapitalausstattung und Risikotragfahigkeit sind weitaus
grosser, als es damals der Fall war. Auch die Verschuldung des
privaten Sektors, namentlich der privaten Haushalte, ist nicht so
hoch wie vor der grossen Finanzkrise, und sie kann angesichts des
seit Jahren niedrigen Zinsniveaus leichter bedient werden.

Immer noch alternativlos

Richtig ist allerdings, dass viele Risiken in den vergangenen
Jahren in den weniger regulierten Nicht-Bankenbereich verlagert
worden sind. Finanzierungsgeschifte werden heute in
beachtlichem Umfang in privaten Markten abgewickelt, in denen
Private-Equity-Hauser und Hedge Funds eine grosse Rolle
spielen. Auch haben sich die Anleger iiber die Jahre in
risikoreichere und weniger liquide Kredit- und Anleihenmarkte
vorgewagt, da mit bester Bonitat kaum noch eine Rendite zu
erzielen ist. Ein allgemeiner Zinsanstieg konnte in diesen Markten
erhebliche Riickwirkungen haben.

Fiir Investoren sind unterm Strich drei Punkte zu beachten.
Erstens diirften angesichts der erhohten Preissteigerungen
weiterhin erhebliche Mittel in realwertgesicherte Anlagen wie
Aktien, Beteiligungen oder Immobilien fliessen. Auch wenn ihre
Bewertungen mit einem graduellen Zinsanstieg zeitweise unter
Druck kommen konnten, sind die langfristigen
Renditeperspektiven giinstiger als bei festverzinslichen Papieren.
Das TINA-Motiv der Anlage zieht nach wie vor: «There is no
Alternative.»

Schutzwirkung nimmt ab

Zweitens ist aufgrund der graduellen Normalisierung der
Geldpolitik mit deutlicheren Kursschwankungen zu rechnen. Die
Geldpolitik wird die Finanzmarkte nicht mehr in dem Mass gegen
Risiken abschotten konnen, wie das 2020 mit zeitweise negativen
Preissteigerungen moglich war. Auf der Watchlist der Anleger
sollten also nicht nur exogene Risiken, sondern vor allem die
Entwicklungen der Inflation stehen, die den Handlungsspielraum
der Geldpolitik wesentlich einengen konnen. Friithindikatoren
werden sich im Bereich der Rohstoffmarkte, der
Lohnverhandlungen und der Preiserwartungen der Unternehmen
zeigen.

Drittens ist eine Crashgefahr, die den Hohenflug der
Finanzmarkte abrupt beendet und eine Trendumkehr einleitet,
derzeit nicht sehr wahrscheinlich. Dazu bediirfte es wohl einer
ziemlich massiven Kehrtwende der Geldpolitik, die sich in der
aktuellen Situation aber nicht abzeichnet und ein Hochschnellen
der Inflation voraussetzen wiirde.

Trotz aller Unwagbarkeiten und der unbekannten Risiken, die die
Finanzmarkte bewegen konnen, erscheint es nicht ratsam, sich
auf eine baldige Trendumkehr einzustellen. Zwar ist es richtig, die
Renditeerwartungen angesichts sehr hoher Bewertungen zu
reduzieren und mit hoherer Volatilitat zu rechnen. Die Baume
werden nicht in den sprichwortlichen Himmel wachsen konnen.
Aber auch mit deutlich schwiacherem Aufwartsmomentum und
heftigerem Auf und Ab der Borsen bieten sich Chancen fiir
langfristig orientierte Anleger.
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