VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

Inflation —
gekommen, um zu bleiben?

Von Dirk Eberhardinger

Finanzmarktexperten diskutieren schon seit geraumer
Zeit, ob es sich bei der aktuellen Preisentwicklung »nur«
um kurzfristige Preissteigerungen oder um eine nachhal-
tige Inflation (diese Preissteigerungen l6sen wiederum
steigende Lohne und Gehélter aus und es kommt zu einer
dauerhaften Preisspirale nach oben) handelt. Den Sparern
dirfte es aber egal sein, wie Fachleute den Verfall des Gel-
des nennen. Lange Zeit haben sie es wohl auch gar nicht
so richtig bemerkt. Denn die Preise sind in der Vergangen-
heit nur sehr moderat — im Bereich von hochstens zwei
Prozent — nach oben gegangen. Addiert man allerdings
noch den Negativzins von einem halben Prozent mit dazu,
macht das summa summarum schon 2,5 Prozent, die ei-
nem jedes Jahr verloren gehen. Das sind nach fiinf Jahren
immerhin 12,5 Prozent. Damit steht zwar auf dem 100-
Euro-Schein nominal noch immer der gleiche Betrag da-
rauf, Waren oder Dienstleistungen bekommt der Biirger
aber nur noch fiir nicht mal mehr 90 Euro. Fir die Bun-
desregierung war das eine feine Sache. Erstens bekam sie
Geld fiirs Schuldenmachen und zweitens war der Staat
nicht darauf angewiesen, schmerzhafte Reformen fiir die
Biirger durchzufiihren, weil er es sich — dank des Niedrig-
zinsniveaus — auch so weiterhin leisten kann, seine Ver-
bindlichkeiten zu bedienen. Mit der schleichenden Ent-
eignung ist es aber seit letztem Sommer vorbei. Seit die-
sem Zeitpunkt hat die Inflation ndmlich deutlich spiirbar
fiir alle zugenommen, und das praktisch Monat fiir Monat.
Siehe hierzu die untenstehende Grafik.

Sehr gut an den rot markierten Zahlen zu erkennen sind
Steigerungsraten, die konstant bei tiber drei Prozent seit

Gesamtinflation
Veranderung zum Vorjahr in %
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August 2021 fiir Deutschland und die Eurozone liegen. Die
1-Million-Dollar-Frage lautet daher: Ist die Inflation ge-
kommen, um zu bleiben?

Aktuell spricht vieles dafiir. Wenn beispielsweise Produkte
aufgrund von Lieferkettenproblemen ein knappes Gut
sind, werden die Preise dafiir kaum nachgeben.

Ahnlich verhilt es sich beim wichtigen Energiesektor Ol
& Gas. Wenn westliche Energieimporte aus Russland weg-
fallen, weil europdische Linder dort nicht mehr einkaufen
werden, wird die vorhandene gehandelte Menge am Welt-
markt stirker nachgefragt, was wiederum zu hoheren
Preisen fithrt — zumindest solange die OPEC-Staaten ihre
Férdermengen nicht erh6hen.

Besonders spiirbar sind die exorbitanten Preisspriinge
(eine Folge der Coronakrise) auch im Containermarkt.
Siehe hierzu nachfolgende Grafik:
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Aktuell gibt es zwar eine leichte Entspannung am Contai-
nermarkt, allerdings liegen die Preise immer noch viermal
so hoch wie im langfristigen Durchschnitt. Es gilt derzeit
als unwahrscheinlich, dass diese in den nichsten Monaten
spurbar sinken werden.

Dirk Eberhardinger,
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Ein weiterer altbekannter Preistreiber ist die 1dngst tiber-
fallige Umstellung auf erneuerbare Energien. Darum wur-
de sie auch von allen politischen Parteien nie wirklich for-
ciert — nicht einmal von den Griinen. Diese kommt jetzt
zu einem denkbar ungiinstigen Zeitpunkt und wird eben-
falls erst einmal mehr Geld kosten.

Auch eine Folge der Coronakrise sind Produktionsverlage-
rungen zuriick nach Europa (Stichwort Deglobalisierung),
welche sich ebenfalls nicht preisdimpfend auswirken
werden.

Und zum Abschluss noch ein tragischer Punkt: In Folge
des Ukrainekrieges werden sich die Menschen in vielen
drmeren Lindern der Welt die teuren Lebensmittel (siehe
Grafik) nicht mehr leisten kénnen, was zusitzliche Men-
schenleben kosten wird. Die Ukraine gilt als Kornkammer
Europas und als einer der groRten Weizenexporteure welt-
weit. Da es aus heutiger Sicht nicht absehbar ist, in wel-
cher Menge und ob iiberhaupt Vorrite und weitere Ernten
von dort verkauft werden kénnen, werden auch diese Prei-
se in absehbarer Zeit eher nicht fallen.

NAHRUNGSMITTELPREISE AUF REKORDKURS

Nahrungsmittelpreisindex FFPI der UN-Landwirtschaftsorganisation FAO (2014-2016 = 100)

Quelle: Welthungerhilfe
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All dies wird dazu fiithren, dass es bei den Gehaltsverhand-
lungen in diesem Jahr unter den Tarifvertragsparteien zu
relativ hohen Lohnabschliissen (im Vergleich zu den letz-
ten Jahren) kommen wird. Aus heutiger Sicht ist es damit
sehr wahrscheinlich, dass die Lohn-Preis-Spirale in Gang
kommt und es zumindest auf kurzfristige Sicht keine Ent-
warnung bei den Preisentwicklungen geben wird. Die
hoéhere Inflation wird also erst einmal bleiben.

Was bedeutet dies fiir den Anleger?

Zuerst die gute Nachricht. Die Zinsen sind bereits gestie-
gen und werden weiter steigen. Die Rendite fiir eine zehn-
jahrige Bundesanleihe betragt aktuell knapp 1,7 Prozent
pro Jahr, immerhin. Vor einigen Monaten noch waren
praktisch alle deutschen Staatsanleihen, selbst solche mit
20-jahriger Laufzeit, negativ. Jetzt die wirklich schlechte
Nachricht fiir all diejenigen, die nach wie vor versuchen,
(allein) ihr Gliick im Zinsbereich zu finden. Real gibt es
nichts zu gewinnen — gar nichts. Die EZB wird die Zinsen
zwar erh6hen, muss aber darauf achten, dass sich alle Lan-
der diese auch leisten konnen. Nachfolgend hierzu eine
Ubersicht der Schuldenstandquoten groRer EU-Mitglieds-
staaten in Prozent zum Bruttoinlandsprodukt:

Land 2018 2021
Deutschland 61,2 69,3
Spanien 100,5 118,4
Frankreich 97,8 112,9
[talien 134,4 150,8
Eurozone gesamt 85,8 95,6

Quelle: Statistische Bundesamt, Stand 31.12.2021

Bei hoch verschuldeten Lindern wie Italien (150 % vom
BIP), Spanien oder Frankreich (118 % bzw. 113 % vom BIP)
ist der Spielraum nicht allzu hoch. Folglich werden die
Zinsen nicht einmal annédhrend in den Bereich der Infla-
tion kommen. Dies bedeutet weiterhin realer Vermogens-
verlust — mittel- und langfristig.

Ausweg aus dem Dilemma:

Wenn also - egal ob mit hoher oder niedriger Inflation -
real immer ein Vermdégensverlust fiir den Anleger im Zins-
bereich zu verzeichnen ist, wie kommt dieser dann raus

aus dem Dilemma? >>
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Eine Moglichkeit sind Investitionen in die reale Wirt-
schaft. Reale Unternehmen mit einem erprobten Ge-
schiftsmodell und einer soliden Kapitalbasis bieten Aktio-
ndren die Moglichkeit, an ihren Gewinnen zu partizipie-
ren. Bei langfristig erfolgreichen Unternehmen spiegeln
sich gute Geschiftszahlen in den Bilanzen friither oder
spater auch im Aktienkurs wider. Fiir die Zeit, bis es soweit

Sind wir schon durch’s Grébste durch?
Warum es im zweiten Halbjahr besser werden kénnte

Die aktuelle Stimmung an den Mérkten konnte kaum
schlechter sein: Hohe Energiepreise, historische Inflations-
raten, restriktive Notenbankpolitik und steigende Zinsen.
Dazu Bdarenmadrkte allerorts und ein Krieg im Herzen
Europas, der eine Zeitenwende markiert. Kein Wunder,
dass der »Fear and Greed«- Index des US-Nachrichtensen-
ders CNN schon seit Wochen blanke Panik unter den Ak-
tienmarktteilnehmern zeigt. Anlegern stellt sich die Frage,
ob die Stimmung noch schlechter werden kann oder ob
wir durch das Grobste vielleicht bereits durch sind.

Christoph Mertens, Mitglied des Managementgremiums
des FFPB Dividenden Select der Fiirst Fugger Privatbank:
»Aus Prinzip zu hoffen und gegen den Strom zu investie-
ren, ist noch keine Anlagestrategie.« Es lieRe sich jedoch
eine leichte positive Stimmungsverdnderung beobachten.
»Zumindest in den USA scheint die Inflation ihren Schei-
telpunkt tiberschritten zu haben. Es deutet derzeit einiges
darauf hin, dass sich dieser Trend fortsetzen wird.« So wer-
de das Thema Energiekosten weltweit mit Hochdruck be-
arbeitet und es wiirden Losungen gesucht. Hier sei eine
Trendwende bei den Preisen moglich. Auch die Lieferket-
ten durften sich im weiteren Jahresverlauf etwas entspan-
nen. In China wiirden die harten Malnahmen in Shanghai
in kleinen Schritten aufgehoben - eine wichtige Voraus-
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ist, wird der Anleger mit einer Dividende entschadigt. Das
ist vielleicht nicht so spannend wie eine Investition in
Kryptowdhrungen, aber in diesem Falle ist mir langweilig
dann doch sympathischer.

In diesem Sinne wiinsche ich Thnen eine langweilige, aber
dafiir reale, substanzwerterhaltende Anlagestrategie. 0

setzung fiir eine Normalisierung der Wirtschaftsaktivitit
dort. Und beim Thema Zinsen sttinden die Vorzeichen
ebenfalls auf »erwartbar«. »Die Phase der grof3en Ungewiss-
heit, was die US-Notenbank vorhat, scheint vorerst tiber-
wunden zu seing, so Mertens: »Die Spekulationen tiber eine
Zinspause konnten weiteren Schwung fiir die Aktienmérk-
te bringen.« Auch die Europdische Zentralbank kénnte mit
einem strukturierten Vorgehen gegen die hohe Inflations-
dynamik fiir Entspannung sorgen. Deutlich weniger wahr-
scheinlich, aber umso bedeutsamer sei noch ein weiterer
Faktor, meint Mertens. So wére schon die Aufnahme von
Gesprachen zwischen den Kriegsparteien ein sehr positiver
Impuls.

Christoph Mertents,

Mitglied des Managementgremiums
des FFPB Dividenden Select

der Fiirst Fugger Privatbank

Es sei zwar nicht zu erwarten, dass alle begiinstigenden
Faktoren so eintrdten, dies sei aber auch gar nicht zwin-
gend notwendig: »An den Markten sind viele Themen eng
miteinander verkniipft. Bereits die Auflosung von ein oder
zwei Problemfeldern konnte die Stimmung insgesamt
deutlich verbessern.« Und dies sei dann schon nicht mehr
ganz so unwahrscheinlich. www.fuggerbank.de

Nachhaltige Investition braucht
nachhaltiges Vertrauen, Glaubwiirdigkeit durch
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