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Was die hohe Inflation fur Anleger bedeutet

Auch wenn die hohen Preisniveausteigerungen in den néchs-
ten Quartalen zurtickgehen werden, spricht vieles daftir, dass
wir eine Zeitenwende der Inflation erleben. Die Zentralbanken
werden gefordert sein, ihre Politik zu straffen. Das wird eine
weitere Inflationsbeschleunigung verhindern, aber auch die
Konjunktur abbremsen. Anlegern stehen unruhige Zeiten be-
vor. Dr. Michael Heise erklart die Hintergriinde der aktuellen

Entwicklung — und sagt, was Investoren nun beachten sollten.

Fir die Kaufkraft der Verbraucher wird das Jahr 2022 sehr un-
erfreulich werden. Die Konsumentenpreise liegen schon jetzt
weit Uber dem Vorjahresstand und der jingste Preissprung bei
Energierohstoffen und Agrarprodukten wird sich erst in den
kommenden Monaten auswirken. In der Eurozone betrégt der
aktuelle Preisanstieg mehr als 7 %. (Abb. 1). Sollte der Ener-
gieimport aus Russland auch in der Eurozone gestoppt wer-

den, sind noch deutlich hohere Werte denkbar.

Die Verteuerung von Energie und Rohstoffen
bremst die Konjunktur

Der drastische Geldwertverlust ist aber nicht allein fur die
Verbraucher &rgerlich, sondern er kann auch die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung stark beeintrachtigen. Denn die Mehr-
ausgaben fir importierte Energie und andere Rohstoffe fehlen

fir den Konsum anderer Glter und schwéchen damit den

Abb. 1 | Verbraucherpreise (Veranderung gegenlber Vorjahresmonat in %)*
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Inflationsraten in %

(Jahres-) Durchschnitt

1999 2009 2020 2021

-2008 -2019
USA 2,8 1,6 1,2 4,7
EWU 2,2 1,3 0,3 2,3
DEU 1,7 13 0,3 3,2
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privaten Verbrauch. Betroffen sind insbesondere die weniger
vermodgenden Haushalte mit einem hohen Anteil der Energie-
kosten an den monatlichen Gesamtausgaben. Im Unterneh-
menssektor sind ebenfalls kontraktive Wirkungen zu erwarten.
Denn die héheren Produktionskosten durch den teuren Ener-
gie- und Rohstoffeinsatz werden die Gewinne der Unterneh-
men und damit ihre Investitionsfahigkeit vermindern. In be-

sonders energieintensiven Bereichen kdnnen Verluste drohen.

Die bedeutenden Zentralbanken, die den Inflationsanstieg in
den vergangenen Quartalen vollkommen unterschatzt haben,
sind nun unter Druck geraten, die Zinsen trotz schwacher
Wachstumsentwicklung zu erhdhen. Es kommt einer Grat-
wanderung gleich, die Inflation zu béndigen, ohne das ohne-
hin schwache Wachstum vollstédndig abzuwiirgen. In den USA
ist eine deutliche Kehrtwende der Geldpolitik angekiindigt
worden. Andere Notenbanken, wie die EZB oder die Bank von
Japan, verfolgen dagegen weiterhin eine eher expansive Po-
litik, was wohl auch den sehr groBen Unsicherheiten rund um

den Ukraine-Krieg geschuldet ist.

Das Rezessionsrisiko ist erheblich

Ob eine Rezession vermieden werden kann, hangt sehr stark
von der Entwicklung der Energie- und Rohstoffpreise ab
(Abb. 2). Mit Ausnahme der Covid-Krise im Jahr 2020 waren
allen groBeren Rezessionen in den vergangenen Jahrzehnten
deutliche Energie- und Rohstoffpreissteigerungen voraus-
gegangen. So haben auch die ansteigenden Energie- und

Rohstoffpreise der vergangenen Monate bereits deutliche

Prognosekorrekturen erzeugt. Zu hoffen bleibt, dass bald ei-
ner Deeskalation des Konflikts einsetzt und die Energie- und
Rohstoffpreise zumindest wieder auf Werte wie vor der Krise
sinken. Das wirde auch die Inflationsraten auf der Konsu-
mentenebene deutlich sinken lassen und die konjunkturellen
Bremswirkungen der Krise mindern. Es drohten ein oder zwei
Quartale ohne Wachstum, aber keine ausgepréagte Rezessi-
on. Die Nachfrage wirde durch den Nachholkonsum nach der
Pandemie gestitzt, und die vollen Auftragsbiicher in vielen
Branchen wirden fiir eine gute Beschaftigungssituation sor-

gen.

Die Entwicklung der Energie- und Rohstoffpreise ist aber au-
Berst unsicher und von den Szenarien im Ukraine-Russland-
Konflikt abhangig. Ein rascher Rickgang ist ebenso denkbar,
wie ein weiterer Anstieg aufgrund fehlender Verhandlungser-
folge und fortgesetzter Kdmpfe. Im Falle eines Lieferstopps
von russischer Energie in die westeuropaischen Lander sind
weitere Preisspriinge wahrscheinlich. Die EZB beispielswei-
se erfasst dieses Risiko eher noch zuriickhaltend in einem
~Schwerwiegenden* (severe) Szenario mit deutlich schwache-
rem Wachstum, aber zugleich deutlich héherer Inflation. Der
Konsumentenpreisanstieg liegt in diesem Szenario 2022 nicht
bei 5,1 %, wie im Basisszenario, sondern bei 7,1 %, und zwar
jahresdurchschnittlich. Uber einen Zeitraum von zwei oder
drei Jahren normalisieren sich die Energie- und Rohstoffprei-
se dann wieder, was auch den Inflationsdruck auf der Konsu-

mentenebene mindert.

Abb. 2 | Preis flir Rohol (Brent — rechte Achse) und Wirtschaftswachstum (USD je Barrel bzw. prozentuale Veranderung des

realen BIP gegenuber Vorjahresquartal)*
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Der Krieg bringt neue Stérungen der internatio-
nalen Lieferketten

Fir einen Rickgang des aktuell sehr starken Preisauftriebs
wire auch eine Uberwindung der globalen Angebotsengpisse
bei Vorlieferungen von groBer Bedeutung. Der Internationale
Wahrungsfonds schatzt, dass die Stérungen der Lieferketten
bereits im Herbst letzten Jahres in zahlreichen Landern, wie
unter anderem in Deutschland, Gber die Hélfte des Anstiegs
der Erzeugerpreise erklaren. Diese sind in den vergangenen
Monaten so stark angestiegen wie seit Jahrzehnten nicht
mehr. In Deutschland beispielsweise liegen die Erzeugerpreise
derzeit um rund 25 % hoher als vor einem Jahr, in der Eurozo-
ne sind es rund 30 % (Abb. 3 und 4).

Die Ursachen der Lieferengpasse und der Preissteigerungen
liegen sowohl auf der Angebots- wie auch auf der Nachfra-
geseite. Es gab in den Zeiten intensiver Anti-Covid-MaBnah-
men einen unerwartet starken Anstieg der Warennachfrage,
der den wahrend der Lockdown-Phasen stark eingeschrank-
ten Dienstleistungskonsum ersetzte. Das Angebot der Pro-
duzenten konnte mit dem rasanten Nachfrageanstieg nicht
mithalten, auch weil Kontaktbeschrédnkungen und Quaranté-
neregelungen vielerorts zu temporaren Produktionsstilllegun-
gen fuhrten. Angesichts der globalen und auf Just-in-time-
Lieferungen ausgelegten Wertschépfungsketten haben sich

die Probleme von Land zu Land verbreitet.

In den vergangenen Monaten war zu beobachten, dass sich
die Lieferengpésse und die langen Lieferzeiten weltweit wie-
der etwas zurlckbildeten. Allerdings sind inzwischen neue

Belastungen aufgekommen. Die Einschrankungen des Han-

Abb. 3* | EWU und Deutschland: Erzeugerpreise in der
Industrie (Veranderung geg. Vorjahresmonat in %)
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dels mit der Ukraine und Russland haben bereits erste Pro-
duktionsunterbrechungen nach sich gezogen. Diese Lander
haben zwar fir den globalen Industrieglterhandel keine her-
ausragende Bedeutung, aber Stérungen des Energiehandels
oder der Rohstoffexporte kdnnen die Funktionsfahigkeit glo-

baler Lieferketten eben auch stark beeintréachtigen.

Anhaltender Krieg in der Ukraine bedeutet insofern auch
anhaltenden Inflationsdruck in der westlichen Welt. Hinzu
kommt, dass auch Vorlieferungen aus China weiterhin wegen
weitflachiger Lockdowns im Rahmen der Pandemiebekamp-
fung unterbrochen sind. Der Umgang Chinas mit der Pande-
mie, der weiterhin schwer abzuschatzen ist, bleibt ein weite-
res kritisches Problem fir das Funktionieren internationaler

Lieferketten.

Die Geldpolitik muss die Verfestigung der Inflati-
onsimpulse verhindern

Selbst wenn es in den kommenden Monaten zu einer Norma-
lisierung der Energiepreise und einer Verbesserung der inter-
nationalen Lieferketten kommen sollte, kann das fir die Geld-
politik noch keine Entwarnung bedeuten. Denn es besteht das
Risiko, dass sich die bisherigen Inflationsimpulse verfestigen
und lange Zeit nachwirken. So ist angesichts der angespann-
ten Arbeitsmarkte mit deutlichen Sekundéreffekten Uber ho-
here Léhne zu rechnen. In den USA ist das bereits in vielen
Indikatoren deutlich sichtbar, in Europa wird der Prozess der
Lohnbeschleunigung in diesem Jahr einsetzen und sich 2023
verstarken. Das entspréche jedenfalls der historischen Erfah-
rung, dass eine steigende Verbraucherpreisinflation mit einer

etwa einjahrigen Verzégerung auch die Lohnsteigerungen

Abb. 4* | EWU-Preiserwartungen fUr die nachsten 3
Monate™*
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Abb. 5 | EWU: Tariflohn-Wachstum und Verbraucher-
preisinflation des Vorjahres in %*
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* Jahresdaten 1998-2021. | Quelle: Eurostat, EZB, HQ Trust.

beschleunigt (Abb. 5). Gerade in der derzeitigen Situation mit
vielerorts groBer Knappheit an Arbeitskraften ist mit deutlich

hoheren Lohnabschlliissen zu rechnen.

Steigende Lohne haben zweischneidige Wirkungen in der
Volkswirtschaft. Auf der einen Seite stabilisieren héhere Ge-
hélter die Konsumnachfrage, da sie die Kaufkraftverluste
durch hohe Inflation ganz oder teilweise kompensieren. Auf
der anderen Seite steigen mit den Lohnen auch die Kosten fir
die Unternehmen, die bereits durch das Steigen der Energie-
und Rohstoffkosten belastet sind. Die Unternehmen werden
versuchen, die zusétzlichen Kosten auf die Absatzpreise zu
schlagen. Soweit dies gelingt, wird die Kaufkraft der Verbrau-
cher wieder gemindert und es kann sich eine Lohn-Preis-Spi-
rale entwickeln. Lassen sich die Absatzpreise nicht erhdhen,
ist mit einem starken Riickgang der Gewinnmargen zu rech-
nen. Das wiederum mindert die Investitionsfahigkeit und -be-

reitschaft der Unternehmen.

Auch eine rohstoffgetriebene Inflation kann sich
verfestigen

Zweitrundeneffekte Uber steigende Léhne waren auch in den
Stagflationszeiten der 1970er-Jahre beobachtbar. Diese Epo-
che zeigte, dass auch eine rohstoffgetriebene Inflation sich
Uber verschiedene Kandle verfestigen kann. In den USA war
die Inflation bereits in den spéten 1960ern auch als Folge des
Vietnam-Kriegs und einer eher laxen Politik angestiegen. Vo-
ribergehende Preis- und Lohnstopps Anfang der Siebziger-
jahre konnten den Anstieg nicht nachhaltig bremsen. Dann
kamen 1973 das Olembargo der OPEC und die Vervielfachung

der Olpreise. Das schwachte zwar das Wachstum der Nach-
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frage und der Produktion, aber die Inflation beschleunigte
sich dennoch. Dabei spielte eine Kombination von Faktoren
eine Rolle, nicht zuletzt eine verbreitete Indexierung der Loh-
ne an die Inflation, die méachtige Gewerkschaften durchsetzen
konnten, eine Geldpolitik, die eher auf eine Belebung der Wirt-
schaft als auf eine Straffung setzte, und schlieBlich auch die
deutliche Abwertung des US-Dollars, die in der Zeit nach der
Aufhebung der Goldbindung im Jahr 1971 folgte. Auch wenn
die Bedingungen heute andere sind, ist eine Verfestigung der

Inflation nicht ausgeschlossen.

Wie lasst sich das Risiko einer Inflationsverfesti-
gung erkennen?

Ein wichtiges Indiz sind die Inflationserwartungen der Finanz-
maérkte und der Wirtschaftsteilnehmer, denen die Zentralban-
ken auch eine besondere Bedeutung beimessen. Aktuell sind
hier Warnzeichen zu sehen. So liegen die Inflationserwartun-
gen der Finanzmarktteilnehmer in den USA und in der Eurozo-
ne deutlich Uiber den 2 %-Zielen der Notenbanken (Abb. 6). In
der Eurozone zeigen Finanzkontrakte im einjahrigen Bereich
eine Inflationserwartung von Uber 5 % und Uber die ndchsten

funf bis zehn Jahre einen Wert von etwa 2,5 %.

Hoéhere Inflationserwartungen gehen nicht allein in die Lohn-
politik ein, sondern sie beeinflussen auch die Preissetzungen
der Anbieter sowie die Bewertungen von Unternehmen oder
Immobilienvermdgen. Die Geldpolitik kann die Inflationserwar-
tungen nicht direkt, aber mit ihren geldpolitischen Instrumen-
ten und den Ankindigungen Uber die zukinftige Zinspolitik
doch indirekt beeinflussen. Die aktuell recht hohen Werte wiir-

den durchaus geldpolitischen Handlungsbedarf signalisieren.

Das Geldmengenwachstum und die Staatsdefi-
zite tragen zur Inflation bei

Anlass fur héhere Inflationserwartungen gibt nicht zuletzt der
Uber die letzten zwei Jahre sehr starke Anstieg der Geldmen-
ge. Das rasche Geldmengenwachstum seit dem Beginn der
Covid-Krise resultiert zum einen aus der hohen Ersparnisbil-
dung der privaten Haushalte wahrend der Zeit sehr einge-
schrankter Konsummaéglichkeiten. Es resultiert zum anderen
aber auch aus dem deutlichen Anstieg der Staatsverschul-
dung, der vor allem durch Staatsanleihenkdufe der Zentral-
banken, also monetér, finanziert wurde. Im Ergebnis stiegen
die Geldmengenaggregate wesentlich schneller als das nomi-
nale Bruttoinlandsprodukt. Das bedeutet, dass mehr Geld im

Umlauf ist, als zur Finanzierung der gesamten Transaktionen
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Abb. 6 | Inflationserwartungen*
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*Quelle: Refinitiv, monatliche Werte. | Zeitraum: Juli 2008 — Februar 2022. | Aktuelle Daten per 25.03.2022.

von privaten Haushalten und Unternehmen eigentlich benétigt
wirde (Abb. 7).

Wird diese Uberschissige Kasse abgebaut, und das ist
wahrscheinlich, kurbelt das die Nachfrage und die Preisstei-
gerungstendenzen in der Volkswirtschaft an. Dass die Wirt-
schaftssubjekte nun dauerhaft mehr Kasse halten wollen und
die Geldmengenausdehnung dadurch gewissermaBen neutra-
lisiert wird, ist denkbar, aber nicht besonders plausibel. In der
langfristigen Betrachtung der letzten 50 oder 100 Jahre jeden-
falls, waren mit einer derart raschen Ausweitung des Geldum-

laufs stets inflatorische Tendenzen verbunden (Abb. 8).

Die Zentralbanken achten verstarkt auf die Ent-
wicklung der Immobilienpreise

Allerdings kann der direkte Zusammenhang zwischen dem

Geldumlauf und den Konsumentenpreisen dadurch gelockert

Abb. 7 | Geldmengenexpansion**
Eurozone
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oder verzdgert werden, dass die Wirtschaftssubjekte Uber-
schussige Liquiditét in die Vermdgensmarkte lenken und dort
die Preise beziehungsweise die Bewertungen steigen. So ha-
ben in vergangenen Jahren praktisch alle Vermégensmark-
te — Aktien, Anleihen und Immobilien — von der sehr locke-
ren Geldpolitik der Notenbanken profitiert und immer hdhere
Bewertungen erreicht. Solche Vermdgenspreissteigerungen
werden von den Notenbanken explizit als Transmissionska-
nal ihrer Politik angesehen. Steigende Vermégenswerte soll-
ten die Haushalte zu héherer Nachfrage anregen und ihre
Sparneigung tendenziell senken; so werden auch die Glter-
marktpreise beeinflusst. Uber die Starke dieses Effekts kann
diskutiert werden. Grundsatzlich ist es aber richtig, dass sich
Anderungen der Finanzmarktpreise auf die Inflationsraten in
einer Volkswirtschaft auswirken werden. Der Wirkungskanal
geht in beide Richtungen. Steigende Bewertungen an den
Finanzméarkten stérken die Nachfrage und einen Aufwarts-

trend der Glterpreise, Abwartstendenzen wirken in die andere
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**Hinweis: USA: Geldmengenaggregat M2 und nominales Bruttoinlandsprodukt, saisonbereinigt, 2007 Q1 = 100. | Euroraum: Geldmengenaggregat M3 und nominales Bruttoinlandsprodukt, saison-
bereinigt, 2007 Q1 = 100. | Quelle: Federal Reserve Economic Data (FRED), EZB, Eurostat, eigene Berechnungen.
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Abb. 8 | Globales jahrliches Wachstum der Geldmenge
l&sst zunehmende Inflation erwarten®
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*Quelle: Oscar Jorda, Moritz Schularick & Alan M. Taylor, 2017: “Macrofinan-
cial History and the New Business Cycle Facts” in NBER Macroeconomics
Annual 2016, vol.31, Refinitiv, eigene Berechnungen. | Zeitraum: 1871 — 2021.

Richtung. In abgeschwéachter Form kénnen sich die Schwan-
kungen an den Finanzmarkten also auch auf die Guterpreise
Ubertragen. Aus geldpolitischer Sicht erscheint es sinnvoll,
auch diesen Aspekt bei der Stabilisierungspolitik zu beriick-

sichtigen.

Besondere Aufmerksamkeit schenken die Zentralbanken der-
zeit den Immobilienpreisen und den Immobilienvermébgen, die
in sehr vielen Landern einen bedeutenden Teil der Gesamt-
vermogen ausmachen. Insbesondere an den Wohnimmobili-
enmarkten sind die Preise in den vergangenen Jahren in ei-
nem Umfeld reichlicher Liquiditdt und sehr niedriger Zinsen
rasant gestiegen (Abb. 9). Der Anstiegswinkel ist in den letzten

zwolf Monaten nicht nur in den USA, sondern auch bei uns in

Abb. 9 | Reale Wohnimmobilienpreise, OECD, 2015 = 100*

Deutschland und in anderen européischen Landern noch mal
steiler geworden. Auch nach Einschatzung der Zentralbanken
bauen sich hier erhebliche Risiken auf, die Anlass zu Korrek-

turen der Geldpolitik geben kdnnten.
Die Finanzpolitik hat eine hohe Inflationstoleranz

Fir die mittel- bis langfristige Geldwertstabilitdt spielt nicht
zuletzt die Ausrichtung der staatlichen Finanzpolitik eine Rol-
le. Der Staat beeinflusst die Preise auf mehreren Wegen. Zum
einen zielen viele L&nder darauf ab, die Preise flir energiein-
tensive Produkte ber héhere Steuern, wie die CO,-Steuer,
langfristig zu erhdhen. Eine Verteuerung von Energietragern
erhdht die Produktionskosten und die Absatzpreise und kann
so fur die Geldpolitik relevant werden. Zum anderen hat die
staatliche Finanzpolitik einen erheblichen Einfluss auf die
Entwicklung der Nachfrage und die Auslastung der Kapazi-
taten. In einer inflationdren Situation sollte der Staat durch
eine Riickfiihrung der Finanzierungsdefizite oder durch Uber-

schisse zur Geldwertstabilisierung beitragen.

Nach der ,Modern Monetary Theory” (MMT), die in den letzten
Jahren intensiv diskutiert wurde, missten im Falle einer Infla-
tion, die auf Uberlastete Kapazitaten zurlickgeht, direkte Steu-
ern erhoéht werden, um die Nachfrage zu dampfen. Solche
Reaktionen sind in der gegenwértigen Lage wohl in praktisch
keinem Land zu erwarten. Gerade in Zeiten rascher Geldent-
wertung sind Steuererhdhungen politisch vollig unattraktiv.
Im Gegenteil, es werden Steuern und Abgaben auf die ho-
hen Energiepreise gesenkt, was allenfalls kurzfristig zu einem

schwécheren Preisauftrieb fihren kann. Die Finanzpolitik ist
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in den meisten Staaten eher expansiv ausgerichtet und wird

weiterhin recht hohe Finanzierungsdefizite in Kauf nehmen.

Die sogenannte finanzielle Repression wird
nicht bald vortber sein

In Deutschland etwa werden ambitionierte Programme fiir den
Klimaschutz, die Digitalisierung, die Infrastruktur und die Ver-
teidigung finanziert werden missen. Die deutschen Finanzie-
rungsdefizite werden in den kommenden Jahren zwar etwas
geringer ausfallen als in den fiskalischen Ausnahmejahren der
Covid-Krise, aber es werden jetzt schon Wege gesucht, um
die Schuldenbremse des Grundgesetzes trotz expansiver Po-

litik nicht zu verletzt (Sondervermdgen etc.).

Von der Finanzpolitik werden die Notenbanken wohl kaum
eine starke Unterstltzung fir mehr Preisstabilitdt erwarten
koénnen. Aus finanzpolitischer Sicht ist eine gewisse Inflation
durchaus vorteilhaft und tolerierbar, denn sie hilft, die hohen
Schuldenlasten, die Uber viele Jahre akkumuliert wurden, real
zu entwerten und die Steuereinnahmen allein durch Inflation
steigen zu lassen. Die Kombination aus niedrigen Zinsen und
etwas Inflation ist ein viel bequemerer Weg zur Schuldenre-
duzierung als Steuererhéhungen oder Ausgabenkirzungen.
Derzeit betragt die Differenz zwischen den Renditen fir zehn-
jahrige Staatsanleihen und der jahresdurchschnittlichen Infla-
tionsrate in Deutschland rund 4,5 %. Selbst wenn der Real-
zins in der Zukunft leicht steigen durfte, bleibt ein erheblicher
realer Verlust fir die Anleger in sicheren Staatspapieren. Die
sogenannte finanzielle Repression wird so bald nicht vorlber

sein.

Langfristig bringt die Trendumkehr der Demo-
grafie hohere Inflation

Die letzten vier Jahrzehnte haben weltweit beachtliche Erfolge
bei der Bekdmpfung der Inflation und der Rickkehr zur Preis-
niveaustabilitdt gebracht. Daflr waren neben der Stabilitats-
orientierung der Geldpolitik auch einige globale Trends verant-
wortlich, die wettbewerbsintensivierend und preisdampfend
wirkten. Von besonderer Bedeutung war der beispiellose An-
stieg der weltweiten Erwerbsbevélkerung, der mit der Offnung
Chinas sowie gut zehn Jahre spater mit dem Fall des Eisernen
Vorhangs und der weltwirtschaftlichen Integration osteuropéi-

scher Lander verbunden war (Abb.10).

Die Integration vieler Millionen von Arbeitskraften in die in-

ternationale Arbeitsteilung l6ste einen Boom der Globalisie-
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Abb. 10 | Die Zahl der Menschen im erwerbsfahigen Alter
(20 — 64) hat in den wichtigen Wirtschaftsregionen ihren
Hohepunkt Uberschritten™
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*Quelle: UN population division. | Hinweis: HIC = High Income Countries, MUOE = Mittel-
und Osteuropa.

rung aus und war mit intensivem Lohn- und Preiswettbewerb
verbunden. Der demografische Trend, der hinter dieser Ent-
wicklung stand ist jedoch vortber. Die Zahl der Menschen im
erwerbsfahigen Alter hat in den wichtigsten wirtschaftlichen
Regionen ihren Hbhepunkt Uberschritten und wird in den
kommenden Jahren und Jahrzehnten deutlich zuriickgehen,
wahrend die Anzahl an &lteren Menschen deutlich zunehmen

wird — das gilt fir China, Japan, ganz Europa und fir die USA.

Der Rickgang des Arbeitskrafteangebots wird das Wachs-
tumstempo vieler Volkswirtschaften drosseln und die Lohn-
kostenentwicklung beschleunigen. Zudem werden die Un-
ternehmen auch die Abhé&ngigkeit von den internationalen
Lieferketten etwas reduzieren, nachdem die Entwicklungen
der letzten Jahre, wie Handelskriege, die Covid-Pandemie
und der Ukraine-Krieg, deren Anfélligkeit mehr als deutlich
gezeigt haben. Auch das wird das Tempo der Globalisierung

mindern und den Preiswettbewerb tendenziell schwachen.
NatUrlich wird es auch Gegeneffekte geben

Es gibt Trends, die trotz rlicklaufiger Erwerbsbevoélkerung und
langsamer Globalisierung die Inflation langfristig einddmmen
und niedrig halten werden. Das kdnnte die Digitalisierung sein.
Wenn sie deutliche Produktivitatsfortschritte erzeugt, kdnnte
das zu niedrigen Preisen fihren. Die Digitalisierung hat auch
das Potenzial, die sich abzeichnende Arbeitskrafteknappheit
zu mindern. Ob sich eine solche Entwicklung ergibt, ist jedoch
alles andere als klar. Denn auch in den vergangenen Jahrzehn-
ten hat die Digitalisierung keine deutlichen Produktivitatsstei-
gerungen hervorgerufen und den zunehmenden Mangel an

Arbeitskraften nicht beseitigen kénnen.
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Ein weiterer Faktor, der die Inflation langfristig im Schach hal-
ten konnte, wéare eine stéarkere weltwirtschaftliche Integration
bevdlkerungsreicher Lander in Asien oder Afrika. Wiirden etwa
Indien und Indonesien mit ihrem gewaltigen Arbeitskraftere-
servoir eine ahnliche Entwicklung wie China erreichen, wéren
eine erneute Wettbewerbsintensivierung und ein starker welt-
weiter Preisdruck zu erwarten. Eine solche Entwicklung wiirde
allerdings eine andere Politik in diesen Landern voraussetzen,

die derzeit nicht abzusehen ist.

Fazit

Vieles spricht daflr, dass wir eine Zeitenwende der Inflation
erleben. Die aktuell sehr hohen Preisniveausteigerungen wer-
den zwar in den nachsten Quartalen wieder zurlickgehen,
wenn sich die drastischen Energie- und Rohstoffpreissteige-
rung zuriickbilden und die durch die Covid-Krise ausgeldsten
Beschaffungs- und Lieferengpasse Uberwunden werden. Mit-
telfristig wird die Inflation jedoch deutlich héher bleiben, als
des in den vergangenen Jahren und Jahrzehnten beobachtbar
war (Abb. 11). Hohere Lohnabschliisse und eine Uberaus dy-
namische Geldmengenentwicklung werden Preisniveaustei-

gerungen nach sich ziehen (Abb. 12).

Von der staatlichen Finanzpolitik sind keine deutlichen Ge-
genmaBnahmen zu erwarten, eher wird eine héhere Inflation
toleriert, um die Schuldenlast real etwas abzusenken. Ver-
stérkt wird die Inflationstendenz langfristig dadurch, dass sich
wichtige Trends der Vergangenheit inzwischen umgekehrt
haben. Die Geldpolitik wird eine Art galoppierende Inflation
zu verhindern wissen, aber die Straffung der Politik wird die
konjunkturelle Entwicklung zeitweise abbremsen und auch

an den Finanzmarkten zu erhéhter Unsicherheit und Volatilitat

Abb. 11 | Inflationsszenario EWU (HVPI)*
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fuhren. Trotz der derzeitigen wirtschaftlichen Risiken sollte mit
dem Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik nicht gezdgert
werden. Denn Preisniveaustabilitat ist nicht nur eine Voraus-
setzung fur langfristig stabiles Wachstum, sondern trégt auch
zu einer ausgewogeneren Einkommens- und Vermdgensver-

teilung bei.
Was bedeutet das fur die Geldanlage?

Aussagen zur zukinftigen Entwicklung der Kapitalmérkte und
daraus abgeleitete Anlagestrategien flr die ndchsten Mona-
te sind derzeit mit einer extrem groBen Unsicherheit behaftet.
Die weiteren Wendungen im Ukraine-Krieg und die politischen

und militarischen Reaktionen darauf sind kaum vorhersehbar.

Aufgrund dieser Unsicherheiten ist es sinnvoll, bei der Kapi-
talanlage in Szenarien zu denken. Ein sehr positives Szena-

rio bestiinde derzeit darin, dass die Kriegshandlungen in den

Abb. 12 | Zusammenfassung: mittel- und langerfristige Inflationsszenarien — einiges spricht fur hdhere Inflation

Langfristig (mehr als 3 Jahre)

- Digitalisierung
- Aufstieg neuer Wettbewerber in Asien und Afrika

+  Trendumkehr der Demografie
+ Nachlassende Globalisierung
+ Inflation zur staatlichen Entschuldung

Fazit:

Die Unabhangigkeit der Notenbanken und die Konsequenz ihrer Politik werden entscheidend sein!
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nachsten Wochen beendet werden und Verhandlungen Utber
den zukinftigen Status der Ukraine zu einem Ergebnis kom-
men. In diesem Fall wiirde eine rasche Normalisierung der
Preise fur Ol, Gas und viele andere Rohstoffe wie Industrieme-
talle oder Agrarrohstoffe zu erwarten sein. Der Inflationsdruck
in den groBten Volkswirtschaften wirde etwas zurlickgehen
und die Konjunktur wirde wieder Fahrt aufnehmen kdnnen.
Es ware eine Erleichterungsrally an den Aktienmérkten zu er-

warten.

Auf der anderen Seite der Mdglichkeiten steht ein negatives
Szenario, das fir einige Monate mit anhaltenden Kampfen
und weiteren Verwerfungen an den Energie- und Rohstoff-
mérkten verbunden wére. In diesem Fall wiirde der Inflations-
druck zun&chst weiter steigen und die Zentralbanken wirden
daher GegenmaBnahmen ergreifen. Durch die Kaufkraftver-
luste und die hdheren Zinsen wirde eine Rezession ausge-
|16st, die Verluste an den Aktienméarkte nach sich ziehen wiirde.
Sichere Staatsanleihen und Gold wiirden profitieren. Uber ei-
nige Quartale gesehen wirde der Inflationsdruck aufgrund der
rezessiven Entwicklung nachlassen, sodass sich Konjunktur

und Aktienmérkte wieder fangen wtrden.

In dem positiven Szenario wird sich eine hohe Gewichtung
von Aktien in der Vermdgensanlage eindeutig als positiv er-
weisen. Im negativen Szenario dirften zunachst deutliche
Ruckschlage bei Aktienbewertungen eintreten, bevor die Kur-
se mittelfristig wieder steigen. Fur einen langeren Zeitraum
von zwei oder drei Jahren durften aber auch in diesem Sze-
nario Aktien und Beteiligungen relativ zu festverzinslichen An-
lagen positiv abschneiden. Ein wesentlicher Grund hierfir ist
die relativ hohe Inflation, die realwertgesicherte Anlageformen

begunstigt.

Staatsanleihen werden zwar aufgrund des Renditeanstiegs
wieder etwas attraktiver werden, aber ihre reale Verzinsung
wird angesichts der hohen Inflation vorerst negativ bleiben.
Der Aufwértstrend bei Aktien dirfte allerdings sehr volatil
bleiben, denn in Zeiten einer geldpolitischen Wende werden
die Zentralbanken nicht imstande sein, die Finanzméarkte von
exogenen Schocks oder konjunkturellen Rickschlagen weit-
gehend abzuschirmen. Aufgrund der Unsicherheiten der Pro-
gnose und der zu erwartenden Volatilitdt werden sich diversi-

fizierte Anlagestrategien als vorteilhaft erweisen.
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Disclaimer

Dieser Bericht dient nur zur Information des Empféngers.
Ohne Zustimmung der HQ Trust GmbH dirfen diese Informa-
tionen nicht vervielfaltigt und/oder Dritten zugénglich gemacht
werden. Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung
oder eine Finanzanalyse noch eine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder eine sonstige Empfeh-
lung im Sinne des WpHG dar. Der Zweck dieses Berichts ist
die Unterstiitzung der Diskussion mit HQ Trust Uber die An-
lagemdglichkeiten, die unseren Kunden zur Verfigung ste-
hen. HQ Trust gibt keine ausdrickliche oder stillschweigende
Gewahrleistung, Garantie oder Zusicherung fir die Richtig-
keit, Vollstandigkeit, Aktualitdt und Qualitat der Informations-
quellen fir den Text. Der Text stellt weder eine allgemeine An-
leitung fUr Investitionen noch eine Grundlage firr spezifische
Investmententscheidungen dar. Des Weiteren gibt er keine im-
pliziten oder expliziten Empfehlungen in Bezug auf die Art und
Weise, in der Kundenvermdgen investiert werden sollte bzw.

werden wird.

Soweit in diesem Dokument Indizes dargestellt sind oder auf
diese Bezug genommen wird, ist zu bertcksichtigen, dass die
benutzten Indizes keine Management- oder Transaktionskos-
ten beinhalten. Investoren kénnen nicht direkt in Indizes in-
vestieren. Verweise auf Marktindizes oder zusammengesetzte
Indizes, Benchmarks oder andere MaBe der relativen Markt-
performance Uber eine spezifizierte Zeitperiode (die Bench-
mark) werden nur zur Information zur Verfligung gestellt. Be-
zugnahmen auf diese Benchmark implizieren nicht, dass das
Portfolio Rendite, Volatilitit oder andere Ergebnisse ahnlich
wie die Benchmark erzielt. Die Zusammensetzung der Bench-
mark reflektiert unter Umsténden nicht die Art und Weise,
in der das Portfolio in Bezug auf erwartete und tatséachliche
Rendite, Portfoliorichtlinien, Restriktionen, Sektoren, Korrela-
tionen, Konzentration, Volatilitdt oder Tracking-Error-Ziele, die
alle Uber die Zeit variieren kbnnen, konstruiert ist. HQ Trust
gibt keine Haftungserklarung oder Verpflichtung ab, dass die
Performance des Kundenvermoégens der Benchmark ent-
spricht, sie Ubertrifft oder ihr folgt. Frihere Wertentwicklungen
eines Index, einer Benchmark oder anderer MaBe sind kein

verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Der Bericht stellt kein Angebot oder keine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf an Personen mit Sitz in Ldndern, in deren
Gerichtsbarkeit ein solches Angebot oder eine solche Auffor-
derung zum Kauf nicht autorisiert ist, oder an Personen, bei

denen es ungesetzlich ware, ein solches Angebot oder eine
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Aufforderung zum Kauf abzugeben, dar. Es liegt in der Verant-
wortung jeder Person oder jedes Personenkreises, die oder
der dieses Material im Besitz hat, sich selbst zu informieren
und alle anwendbaren Gesetze und Regularien jeder relevan-

ten Gerichtsbarkeit zu beachten.

Die dargestellten Meinungen entsprechen ausschlieBlich
unseren aktuellen Ansichten zum Zeitpunkt der Ubergabe des
Berichts und stimmen mdglicherweise nicht mit der Meinung
zu einem spateren Zeitpunkt Uberein. Bestimmte Transaktio-
nen, insbesondere solche, die Futures, Optionen und hoch-
verzinsliche Anleihen, sowie Investments in Emerging Markets
umfassen, haben unter Umstanden den Effekt, dass sie das
Risiko substanziell erhéhen und somit nicht fiir alle Investoren
geeignet sind. Anlagen in Fremdwa&hrungen unterliegen einem
Wahrungsrisiko und kénnen infolge von Kursschwankungen
einen negativen Effekt auf den Wert, den Preis oder das mit
diesen Investments erzielte Einkommen haben. Solche Invest-
ments sind ebenfalls betroffen, wenn Devisenbeschrankungen
eingeflhrt werden sollten oder andere Gesetze und Restriktio-
nen bei diesen Investments Anwendung finden. Investments,
die in diesem Text erwéhnt werden, sind nicht notwendiger-
weise in allen Landern erhaltlich, eventuell illiquide oder nicht
fur alle Investoren geeignet. Investoren sollten sorgféltig pri-
fen, ob ein Investment fir ihre spezifische Situation geeignet
ist, und sich hierbei von HQ Trust beraten lassen. Der Preis
und der Wert von Investments, auf die sich dieser Bericht be-
zieht, kdnnen steigen oder fallen. Es besteht die Moglichkeit,
dass die Investoren nicht das urspringlich eingesetzte Kapital
zurlickerhalten. Die historische Performance ist kein Richtwert
fur die zuklinftige Performance. Zuklnftige Ertrage sind nicht
garantiert und ein Verlust des eingesetzten Kapitals kann auf-

treten.

Die zusténdige Aufsichtsbehdrde fliir HQ Trust ist die Bun-

desanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht.

HQ Trust GmbH

Harald Quandt Haus
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T +49 6172 402 850

F +49 6172 402 859

www.hgtrust.de

HQ Trust

Seite 11 von 11



