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Die Welt ist im Wandel - welch’ Binsenweisheit!
Natiirlich wandelt si! sich, jeden Moment.
Und doch erscheint uns die ,,Binse* heute giiltiger und
deshalb bedenkenswerter denn je. Der Krieg. Die Inflation.
Der Klimawandel. Die Pandemie, immer noch.
All das wirkt auf uns - und es wirkt bedrohlich, zumindest verstorend.

Die Nervositdt an den Borsen ist angesichts des Wandels grof3;

., die Kurse haben in den vergangenen Monaten kraftig geschwankt.
‘\_ Aber was heift das nach vorne schauend? —
—— sollten stets die Risiken im Blick haben,

- —Wdere ware fahrlissig. Angst und Banik sind g
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Editorial 3

AUF EIN WORT

Der Krieg in der Ukraine dauert an — und wird zunehmend
brutaler geflihrt. Ein Ende scheint nicht in Sicht, von einer
friedlichen Losung gar nicht erst zu reden. Zu diesem un-
endlichen Leid inmitten Europas tritt die wachsende wirt-
schaftliche Unsicherheit. Die Rohstoffpreise, allen voran die
fur Ol und Gas, steigen weiter und treiben die Inflation in
die Hohe - in den Geldbeuteln der Menschen macht sich
das ldngst bemerkbar.

Hinzu kommt Chinas radikale Zero-Covid-Politik. Die wie-
derkehrenden Lockdowns in den Megacitys Peking oder
Shanghai belasten nicht allein die chinesische Volkswirt-
schaft, sondern das Wachstumspotenzial der gesamten Welt.
Lieferketten brechen, neuerliche Knappheiten bei Vorpro-
dukten entstehen. Wo soll das hinfiihren?

Mein Geschaftspartner Bert Flossbach schreibt von einem
perfekten Inflationssturm, der sich da zusammenbrauen
kénnte.

Ein Sturm, dem die Notenbanken nicht gewachsen sein
durften. Ihr Spielraum, das Zinsniveau anzuheben, um die
Inflation im Zaum zu halten, bleibt wegen der weltweiten
Schulden begrenzt - Sparer und Sparerinnen werden weiter
enteignet.

Nie war es deshalb wichtiger, Giber Geldanlage nachzuden-
ken. Zu schauen, wie sich die Kaufkraft des eigenen Vermo-
gens langfristig erhalten ldsst. Vielleicht liefert die Ihnen
vorliegende Ausgabe unserer POSITION die eine oder andere
Uberlegung dazu.

Ich wiinsche Ihnen eine interessante Lekttire!

L i

Kurt von Storch
Griinder und Eigentiimer der Flossbach von Storch AG
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,2Das Zeitalter
der Globalisierung
ist

Seit dem Uberfall auf die Ukraine prallen

Ost und West frontal aufeinander.

Welche Chancen haben beide Seiten vor allem
im gerade begonnen (Wirtschafts-)Krieg?
Ein Interview mit Thomas Mayer.

S




8 Weltbild Interview

Herr Mayer, am 24. Februar sind Putins
Truppen in die Ukraine einmarschiert.

Der Westen hat mit den hartesten wirt-
schaftlichen Sanktionen reagiert, die

seit dem Zweiten Weltkrieg jemals gegen
einen Staat verhdngt wurden. Hat Sie

diese Entwicklung iiberrascht?

Ehrlich gesagt habe ich persoénlich nicht mit einem
Krieg gerechnet, auch wenn es schon vorher deut-
liche Anzeichen fir eine neue Polarisierung der
Welt gab. Mit dem Aufstieg Xi Jinpings zum neuen
starken Mann Chinas und Wladimir Putins Krieg ist
das Zeitalter der Globalisierung zu Ende gegangen.
Daher durfte mit dem Einmarsch der russischen
Armee in die Ukraine auch der letzte Trdumer von
einer harmonischen Welt auf dem harten Boden
der Realitdt angekommen sein. Im neuen Zeitalter
erlebt der Eiserne Vorhang eine Renaissance.

Und jetzt spaltet sich die Welt wieder in

Ost und West?

Ja. Erneut stehen sich zwei gegensdtzliche Gesell-
schaftsordnungen gegenuiber. Im Osten gibt es
die auf einen Flhrer zugeschnittene Diktatur, im
Westen die rechtsstaatliche, demokratische Br-
gergesellschaft. Die dstlichen Diktaturen glauben
an ihre systemische Uberlegenheit, weil sie den
westlichen, liberalen Biirgergesellschaften weder
Einigkeit noch Wehrhaftigkeit zutrauen.

Was hat den russischen Prasidenten lhrer
Meinung nach zu diesem Krieg motiviert?
Wiladimir Putin will in der Liga der GroBmdchte
mitspielen. Dabei setzt er auf Mao Tse-tungs alten
Spruch ,,Die Macht kommt aus den Gewehrldufen“
und ist mindestens so ruchlos wie dieser in der
Verfolgung seiner Ziele.

Die Chinesen haben auch geopolitische Ziele
in Richtung Taiwan geduf3ert.

Maos Nachfolger haben aber eingesehen, dass man
die Gewehre erst mal haben muss. Sie haben aus

einem Schwellenland, das 1998 etwas mehr als die
Hdlfte des US-amerikanischen Bruttoinlandspro-
dukts erzeugt hat, eine Volkswirtschaft gemacht,
die kurz davor sein dirfte, die USA als groRte Volks-
wirtschaft der Welt zu tiberholen. Auch Russland
hat seinen Anteil an der globalen Wertschopfung
Anfang der 2000er-Jahre noch gesteigert. Doch seit
2010 stagniert dort die wirtschaftliche Entwicklung.

Rangiert Russland aber bei der

militarischen Stdrke nicht naher an den

USA als an der Ukraine?

Aufdem Papier ist das Land eine gewaltige Militdr-
macht. So setzt zum Beispiel das Internetportal
Global Firepower Russland gleich nach den USA
auf Platz zwei in einer Rangliste von 142 Staaten
hinsichtlich der Mittel zur konventionellen Kriegs-
fuhrung. Nimmt man die nukleare Kriegsfdahigkeit
hinzu, konnte man Russland als einen den USA
ebenblirtigen Gegner betrachten. Doch zwischen
der tatsdchlichen Kampfkraft und der Papierform
besteht ein Unterschied. So rangiert die Ukraine
in diesem Vergleich auf Platz 22, leistet aber die-
sem hochgerlsteten Gegner offenbar erheblichen
Widerstand.

Der Westen unterstiitzt die Ukraine mit
Waffen, wahrend offenbar zumindest seit
dem Einmarsch in die Ukraine keine Militar-
giiter nach Russland geliefert wurden.

Diese Gemeinschaft des Westens macht stark.
Fasst man die USA, Europa und Japan zusammen,
ist Russland im Hinblick auf konventionelle Waffen
unterlegen. Und der russische Militdrkoloss steht
wirtschaftlich ohnehin auf sehr wackligen FiRen.

Dennoch werden jetzt unglaublich teure
Yachten von den Oligarchen konfisziert und
viele Lander Europas fiirchten den Liefer-
stopp bei russischem Gas.

Das mag sein. Doch die wirtschaftliche Schwdche
Russlands ldsst keine Zweifel zu. Im Vergleich zu



den G7-Landern und China ist Russland ein Zwerg.
Seit 2010 stagnierte das reale Einkommen pro
Kopfin Russland mehr oder weniger, wahrend es
in China, aber auch in anderen mittel- und ost-
europdischen Staaten beachtliche Zuwdchse gab.

Und woran lag das?

In der russischen Wirtschaft sind Sektoren stark
vertreten, deren potenzielles Produktivitdts-
wachstum bescheiden ist. Dazu gehdren der Berg-
bau, das auf einfachere Produkte spezialisierte
verarbeitenden Gewerbe und der Finanzsektor.

Immerhin scheinen die Zentralbankreser-
ven, von denen jetzt natiirlich ein Grof3teil
durch die Wirtschaftssanktionen blockiert
sind, beachtlich. Kénnen die Russen in die-
ser Hinsicht punkten?

Russland hat unter Putin im Gegensatz zum Wes-
ten nicht Gber seine finanziellen Verhdltnisse
gelebt. Das ist positiv zu vermerken. Die auRen-
wirtschaftliche Leistungsbilanz verzeichnet einen
Uberschuss und die Auslandsverschuldung ist mo-
derat. Die Zentralbank sitzt auf einem Berg von
Devisenreserven und Gold. Im Inland sind der
Staat und die privaten Haushalte ebenfalls nur
in relativ geringem Mal3 verschuldet. Allein die
Unternehmen haben eine etwas hdhere Schul-
denlast, die jedoch nicht aus dem internationalen
Rahmen fallt.

Der Westen hat nun nach dem Einmarsch
von Putins Truppen die hartesten Wirt-
schaftssanktionen seit dem Zweiten Welt-
krieg verhédngt. Wie wirken sie bisher?

Am schmerzhaftesten fir die russische Wirt-
schaft durfte der Abbruch der Beziehungen der
Zentralbanken der USA, der Europdischen Union,
Japans, GroBbritanniens und der Schweiz mit
der russischen Zentralbank sowie der selekti-
ve Ausschluss russischer Banken vom globalen
Telekommunikationsnetz Swift sein. Beachtlich

Interview Weltbild 9

,Wladimir Putin
will in der Liga
der GroSmadchte mit-
spielen. Dabei setzt
er auf Mao Tse-tungs
alten Spruch ,Die Macht
kommt aus den
Gewehrldaufen*.
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10 Weltbild Interview

,Sollten sich die
europdischen Lander
zu einem kompletten

Boykott von Erdgas
und Ol entschlieflRen,
wdren die am meisten
betroffenen, groReren
Volkswirtschaften
Deutschland
und Italien.*

ist auch der Exportstopp der USA und Stidkoreas
fur wichtige Technologiegtiter und der sofortige
Importstopp der USA von Ol. Hinzu kommt der
freiwillige Riickzug namhafter westlicher Unter-
nehmen aus Russland.

Durch den Ausschluss aus dem Swift-System
wurden die meisten Finanzbeziehungen

mit Russland auf Eis gelegt und Kaufe und
Verkdufe im internationalen Handel mit
dem Land kénnen kaum noch bezahlt wer-
den, oder?

Noch gibt es einige Licken. Doch die Sanktions-
schrauben werden immer wieder nachgezogen.
Schlussendlich dirfte die russische Wirtschaft auf
den internationalen Tauschhandel zuriickgeworfen
werden, indem sie Rohstoffe zu Discountpreisen
gegen dringend benotigte Importgliter eintauscht.
Die Folgen durften kurzfristig ein konjunktureller
Einbruch und langfristig die Schrumpfung der russi-
schen Wirtschaft auf eine wie in Sowjetzeiten nach
innen orientierte Binnenwirtschaft sein.

Was kann man derzeit zur Konjunktur in
Russland seit Kriegsausbruch sagen?

Seit dem Einmarsch in die Ukraine ist der auf
Hochfrequenzdaten basierende GDP-Tracker der
OECD stark gefallen. Internetdaten weisen zu-
sdtzlich auf einen schwachen Konsum hin. Die
Suchintensitdt nach Begriffen in den Kategorien
Shopping und Reisen gehen in dhnlicher Ge-
schwindigkeit wie im Pandemiejahr zurtick. Daftr
steigen Suchen in den Kategorien Konkurs sowie
Visum und Migration schnell an. Die Prognosen
fur das Wirtschaftswachstum im Jahr 2022 fielen
von 2,5 Prozent in den ersten Wochen des Jahres
auf zuletzt minus 10 Prozent.

Auch russische Aktien haben sich seither
katastrophal entwickelt.

Der russische Aktienindex ist in heimischer Wadh-
rung um zwei Drittel und in US-Dollar um rund drei



Viertel gefallen. Trotz einer Zinsanhebung von 8,5
auf 20 Prozent ist der Rubel gegentiber dem US-
Dollar zeitweilig um die Halfte gefallen. Inzwischen
wird er gestiitzt und kaum noch gehandelt, so dass
der Marktwert schwer feststellbar ist.

Nach der Annexion der Krim wurden bereits
Sanktionen des Westens gegen Russland
verhadngt. Wie hat sich die russische Wirt-
schaft seither entwickelt?

Seit 2015 ist das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
um nur acht Prozent gestiegen. Das nominale BIP
legte um 58 Prozent zu.

Es hat also die Inflation massiv
zugenommen?

Ja. Die Konsumentenpreisinflation lag zwar etwas
unter diesen 58 Prozent, da die Preise importier-
ter Glter weniger stark angestiegen sind. Kuinftig
durften aber der Wegfall vielerimportierter Guter
und die hohe Ausstattung der Wirtschaft mit Geld
die Konsumentenpreisinflation zum Galoppieren
bringen.

Das bedeutet also mehr als 20 Prozent
Inflation?

Das scheint realistisch. Seit 2015 stieg die Geld-
menge M1, also tdglich verfigbares Geld in bar
oder als Sichteinlage, in Russland um 135 Prozent
und lag damit 48 Prozent Giber ihrem aus der Zeit
von 2000 bis 2015 fortgeschriebenen Trendwert.
Der Geldiberhang in Kombination mit dem Riick-
gang des Angebots dirfte kiinftig zu dem fiihren,
was man ,Schrumpflation” nennen kénnte, also
zu einer Phase mit einer sehr hohen Inflation und
einem gleichzeitigen Schrumpfen der Wirtschaft.

Durch die Sanktionen wird aber auch der
Westen getroffen. Wie ist die Lage hier?

Flr den Westen bedeutet die Abkopplung Russ-
lands von der Weltwirtschaft vor allem ein gerin-
geres Angebot an Rohstoffen und einen zusdtz-

Interview Weltbild 11

lichen Rohstoffpreisschock. Laut dem globalen
HWWI-Rohstoffpreisindex sind die Rohstoffpreise
seit der Invasion in die Ukraine zeitweise um bis
zu 50 Prozent gestiegen. Dieser Preisschock trieb
die Konsumentenpreisinflation —in den USA und
der Eurozone - zuletzt auf Jahresraten von gut
acht Prozent. Doch zwischen den USA und Europa
gibt es einen wichtigen Unterschied.

Und der ware?

Die USA importieren netto nur wenig Rohstoffe.
Dort kommt es daher vor allem zu einer Umvertei-
lung von Rohstoffkonsumenten zu Rohstoffprodu-
zenten, unter der die Gesamtwirtschaft weniger
leidet. Europa importiert hingegen diese Produkte
im groBeren Umfang. Die Preiserh6hungen wirken
somitin Europa wie eine Steuer, deren Ertrdge den
ausldndischen Anbietern zuflieRBen. Dies durfte
das Wirtschaftswachstum dampfen.

In vielen Landern Europas warnen Politiker
vor allem vor den Folgen eines moglichen
Embargos auf 01 und vor allem Gas aus Russ-
land - darunter auch der deutsche Wirt-
schaftsminister. Zu Recht?

Sollten sich die europdischen Ldnder zu einem
kompletten Boykott von Erdgas und Ol entschlie-
Ren, wdren die am meisten betroffenen, groReren
Volkswirtschaften Deutschland und Italien.

China weicht Wladimir Putin auch seit dem
Ausbruch des Kriegs nicht von der Seite.

Xi Jinping hat éffentlich mehrmals zumin-
dest wohlwollende Neutralitit demons-
triert. Hat Sie das iiberrascht?

Die russischen und chinesischen Machthaber ver-
bindet die Uberzeugung, dass der Westen einen
sdkularen Niedergang erlebt. Vor diesem Hinter-
grund ist es nicht verwunderlich, dass China im
Ukrainekrieg offentlich wohlwollende Neutralitdt
demonstriert und moglicherweise Russland heim-
lich unterstatzt.

Flossbach von Storch POSITION 2/2022
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China hat aber auch Handelsinteressen,

die die Volksrepublik mit westlichen
Lindern verbindet. Fiir wie eng halten

Sie dieses Biindnis?

Schon oft wurde darauf hingewiesen, dass der
chinesische Machthaber Xi Jinping vor allem die
von ihm definierten wirtschaftlichen und geo-
politischen Interessen Chinas verfolgt. Ob Xi
Putin in seinem Kampf gegen den Westen offen
unterstiitzen wird, dirfte vor allem davon ab-
hdngen, ob Putins Krieg erfolgreich sein wird und
ob sich der Westen politisch spalten Idsst. Bislang
ist der militarische Erfolg gegen die Ukraine aus-
geblieben.

Xi hat aufgeriistet und auch er verfolgt

mit Taiwan expansive, geostrategische
Interessen.

Aus den Fehlern der russischen Kriegsfihrung
kann die chinesische Volksarmee lernen. Auf die
Geschlossenheit des Westens hat Xi aber nur
einen sehr kleinen Einfluss. Und genau diese ist
die groBte Hirde fur eine weitere geopolitische
Entwicklung im chinesischen Sinn. Denn obwohl
China im Gegensatz zu Russland eine wirtschaft-
liche GroBmacht ist, reicht sie selbst im Verbund
mit Russland nicht an die Wirtschaftsmacht des
Westens heran.

Haben Sie da Zahlen?

Ja.Lassen Sie uns im Folgenden zwei Einflusszonen
definieren, die wir ,,Natonien“ und ,,Chinussland”
nennen. Dabei deckt ,,Natonien“ das Gebiet der
Nato-Mdchte und befreundeter Lander wie zum
Beispiel Japan ab. ,,Chinussland“ besteht aus China
und Russland, da diese beiden Lander auf keine
weiteren grofBeren Mdchte zdhlen kbnnen. Ver-
gleicht man die Wirtschaftskraft beider Regionen
anhand des Bruttoinlandsprodukts, zeigt sich eine
beinahe dreifache Uberlegenheit ,Natoniens*
gegenulber ,Chinussland”.

Aber China ist ein wichtiger Handelspart-
ner des Westens. Wiirde der Westen einen
Lieferstopp verkraften?

,Natonien“ und , Chinussland“ haben bedeutende
Handelsverbindungen, Russland vor allem im Roh-
stoff- und China im Giterbereich. Doch wenn man
das Verhadltnis der Exporte in die jeweilige andere
Region zum BIP nimmt, ist ,Chinussland” deutlich
stdrker von ,,Natonien“ abhdngig als umgekehrt.
In ,,Chinussland” betrdgt dieses Verhdltnis mehr
als das Fanffache von ,Natonien“.

Und militarisch? Auch China hat hier in den
vergangenen Jahren investiert.

Auch bei den Ausgaben fiir das Militar steht das
Verhdltnis von ,Natonien“ zu ,,Chinussland“ bei
drei zu eins. Offiziell weist die Nato zwar deut-
lich weniger Soldaten aus als ,,Chinussland”. Doch
liegt dies daran, dass nicht alle Soldaten der Nato-
Ldnder der Verteidigungsgemeinschaft unterstellt
sind. Nimmt man als Anhaltspunkt die Zahl der
Soldaten der OECD-Ldnder insgesamt, ergibt sich
auch hier ein Vorteil fiir ,Natonien“.

Fiir einen neuen Ost-West-Konflikt ist der
Westen also ganz gut aufgestellt. Wire das
thr Fazit?

Die ukrainischen Birger zeigen sich duBerst wehr-
haft. Und der Westen demonstriert, dass er zur
Einigkeit gegen aggressive Diktatoren fahig ist.
Wenn der Westen seine Einigkeit behdlt und sich
ein Beispiel am ukrainischen Mut nimmt, konnte
auch der neue Ost-West-Konflikt (wie der friihere)
mit der Bestdtigung des Westens enden.

Herr Mayer, vielen Dank fiir das Gesprach.

Thomas Mayer ist Griindungsdirektor
des Flossbach von Storch Research Institute.
Wir haben das Gesprdch am 4. Mai gefiihrt.
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NEUE BESCHEIDENHEIT
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Egal ob hohe Verschuldung
oder hohe Inflation:

Der Krieg in der Ukraine wirkt
wie ein Brandbeschleuniger.
Was das fur Anleger

und Anlegerinnen bedeutet.

Inflation Weltbild 15

von Philipp Vorndran

Die Geldanlage ist eine unendliche Aufgabe, fordert uns
jedoch tdglich neu heraus. In einer Welt, in der die Folgen
der globalen Pandemie noch nicht verdaut waren, wurden
nach dem Uberfall russischer Truppen auf die Ukraine die
stdrksten Wirtschaftssanktionen seit dem Zweiten Weltkrieg
verhdngt — und immer wieder verschdrft.

Personlich stehen auch wir diesem Krieg mit all seiner Bru-
talitdt erschittert gegentber. Als Vermodgensverwalter ist
es unser Ziel, das uns anvertraute Vermogen auch in Krisen-
zeiten auf mittlere bis langfristige Sicht real gesehen min-
destens zu erhalten, besser noch zu mehren. Eine Aufgabe,
die derzeit alles andere als profan ist.

Wir halten das wirtschaftliche Umfeld bereits seit vielen
Jahren fur fragil und haben die uns anvertrauten Vermogen
robust aufgestellt. Aus unserer Sicht so robust, dass sie diese
Krisen mittel- bis langfristig weitgehend unbeschadet tiber-
stehen und in ruhigen Zeiten auskdmmliche Renditen er-
zielen sollten. Dennoch hinterfragen auch wir standig unser
Weltbild und die Aussichten der von uns getdtigten Anlagen.

WIE EIN BRANDBESCHLEUNIGER

Viele von Ihnen kennen unser anlagestrategisches Weltbild.
Hier werden die relevanten wirtschaftlichen Entwicklungen
zusammengefasst. Hohe Staatsschulden und ein voraus-
sichtlich anhaltend niedriges Wachstum der Weltwirtschaft
zdhlen seit vielen Jahren zu dessen Pfeilern, ebenso wie ne-
gative Realzinsen und die finanzielle Repression, also der
schleichende reale Vermogensverlust fiir Sparer.

Mit einem Krieg mitten in Europa hatten wir nicht gerechnet.
Dennoch bleibt unser Weltbild intakt. Die grofen Trends lau-
fen weiter — der Krieg wirkt aber wie ein Brandbeschleuniger.

Unseres Erachtens sollten sich Anleger und Anlegerinnen

auf lange Sicht auf einen deutlichen Anstieg der Verbrau-
cherpreise einstellen, der vor allem fiir Jiingere ein bislang

Flossbach von Storch POSITION 2/2022
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ungesehenes Ausmal annehmen dirfte. Dabei bleiben Prog-
nosen auf kiirzere Sicht schwierig, aber eines ist klar: Die
Inflation ist gekommen, um zu bleiben.

Bereits vor dem Krieg hatte die Steigerung der Verbraucher-
preise immer neue Rekordhéhen erreicht. Nun aber treiben
die Unsicherheiten und die Sorge vor den wirtschaftlichen
Sanktionen die Energie- und Rohstoffpreise noch weiterin die
Hohe. Mit der Zero-Covid-Politik in China, wo GroRstadte wie
Shanghai wochenlang abgeriegelt werden und Bewohner zu
Hause bleiben mussen, kommt eine weitere Herausforderung
fur die Just-in-time-gewohnten Volkswirtschaften hinzu.

ZWEITRUNDENEFFEKTE DROHEN

Jedem Gewerkschaftler und jeder Gewerkschaftlerin dirf-
te zudem inzwischen klar sein, dass die hohe Inflation die
Reallohne massiv mindert. Hier wird es wahrscheinlich zu
deutlich hoheren Abschliissen kommen, denn die Arbeit-
nehmerposition ist durch erste Effekte der demografischen
Verdnderungen ohnehin zusdtzlich verbessert. Damit riicken
die geflirchteten Zweitrundeneffekte in den Fokus, die da-
fir sorgen werden, dass die hohe Inflation kein tempordres
Phdnomen bleibt und sich verfestigt.

In den USA zeigt sich dieser Effekt bereits. Dort ist die Macht
von Gewerkschaften deutlich kleiner als in Europa und die
Hohe des Arbeitsentgelts wird in der Regel individuell ver-
handelt. Derzeit ist die Zahl der Kindigungen von Angestell-
ten, die sich dann einen neuen (oft besser bezahlten) Job
suchen, hoch und der Lohndruck steigt. So erreichte die US-
Kerninflation beispielsweise im April 6,2 Prozent. Die durch-
schnittlichen Stundenléhne zogen ebenfalls spirbaran und
stiegen in der Breite um 5,5 Prozent; in Niedriglohnberei-
chen wie dem Gastgewerbe sogar um mehr als 10 Prozent.

STRUKTURELLE INFLATIONSTREIBER

Die US-Notenbank hat inzwischen reagiert und erste Zins-
anhebungen durchgefihrt. Die Differenz zwischen Inflation
und Zins bleibt aber brisant hoch und der Realzins stark ne-
gativ. Die Europdische Zentralbank (EZB) hdlt sich mit Zins-

erhohungen bislang noch ganzlich zurtick. Hier ist unserer
Meinung nach ein Anheben der Zinsen tber das Inflations-
niveau vollig unrealistisch. Dagegen stehen, neben der ho-
hen Staatsverschuldung, die wenig dynamische Konjunktur
und die Gefahren fir viele Systeme, die sich in den letzten
Jahren an die tiefen Zinsen gewo6hnt haben, zum Beispiel
der Immobilienmarkt. Fiir uns Europder duarfte die Inflation
deshalb ein dauerhaftes Problem bleiben, die sich nicht aus
den beschriebenen Griinden verfestigt, sondern durch drei
strukturelle Faktoren befordert wird, die wir ,3 Ds“ nennen:

DEKARBONISIERUNG

Mit dem Klimaschutz steht
das erste ,,D“ weltweit auf der
Agenda der politischen Ent-
scheidungstrager. Zumindest
in Europa ist mit einem deut-
lichen Anstieg der CO,-Preise zu
rechnen, was sich unmittelbar
in den Portemonnaies der Ver-
braucher (Strom, Benzin, Gas)
niederschliagt. Hinzu kommen
die enormen Kosten, um die In-
frastruktur fiir eine klimafreund-
liche Wirtschaft zu schaffen.

Doch die Wirtschaft ist ein reflexives System. Und zwei dis-
inflationdre Faktoren kénnten den Inflationstreibern zu-
mindest ein wenig entgegenwirken. Zum einen hilft die
zunehmende Digitalisierung Leistungen weiter zu verbilli-
gen. Hier scheint uns allerdings das maximale Momentum
erreicht. Zum Zweiten erwarten manche einen ékonomi-
schen Einbruch in China, was erleichternd auf die Inflation
wirken kénnte. Doch ein solcher Einbruch wurde schon
hdufig vorhergesagt und hat sich dann ebenso hdufig als
falsch erwiesen.



Unterm Strich erscheint damit eine Zeit mit einer nach-
haltigen, hohen Inflation wahrscheinlich. Fir Anleger und
Anlegerinnen, die Vermogen langfristig auch real gesehen
mindestens erhalten wollen, gehéren damit vor allem erst-
klassige Sachwerte ins Portfolio, allen voran Aktien; wobei
Aktien ungleich Aktien sind.

Denn es geht nicht um irgendwelche Aktien oder gleich
den ganzen Markt. In Zeiten wie diesen suchen wir Unter-
nehmen mit robusten und attraktiven Geschdftsmodellen,

DEGLOBALISIERUNG

Das zweite ,,D“ wird zum einen durch die Tendenz be-
griindet, systemrelevante Giiter kiinftig vor allem zu
Hause zu produzieren. Sind doch weltweit die Liefer-

zeiten fiir Giiter gestiegen, weil es an Vorprodukten fehlt.

Viele Unternehmen iiberlegen daher, ob eine Renatio-
nalisierung von Produktionsstitten sinnvoll ist, um Ab-
hangigkeiten zu verringern. Zum Zweiten gilt es sicher-
zustellen, dass wir nie wieder so abhangig von kiinftigen
geopolitischen Gegnern sein werden wie derzeit von den
Energielieferungen und Rohstoffen Russlands. Doch
eine Verbesserung der Resilienz ist nicht zum Nulltarif
zu haben, denn die Beschaffung aus den bisherigen
Lieferlandern ist zumindest derzeit kosteneffizienter.

die Preiserh6hungen auf der Kostenseite gut verkraften oder
besser noch, vollstandig weitergeben kdnnen. Die Zeit der
Flut, die den ganzen Markt gehoben hat, ist fiirs Erste vorbei.
Und selbst mit einem Portfolio aus solchen erstklassigen
Sachwerten wird es nicht einfach werden, den Kaufkraft-
verlust fur Vermogen durch die Inflation nach dem Abzug
von Steuern und Kosten auszugleichen. Anleger und Anle-
gerinnen sollten ihre Renditeerwartungen anpassen. Auch
hier wirkt der Krieg in der Ukraine mit allen seinen Folgen

als Trendbeschleuniger. &
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DEMOGRAFIE

Das dritte ,D“ ist bereits seit Jahren
bekannt. So werden in den kommen-
den Jahren in den europaischen Lian-
dern die geburtenstarken Jahrginge
in Rente gehen und den schon jetzt

in Deutschland spiirbaren Mangel an
Fachkraften weiter verscharfen. Das
wird den Druck auf die Lohnkosten
erhohen. Eine wachsende Zahl dlterer,
nicht mehr berufstitiger Menschen
diirfte zudem die Kosten der Kranken-
und Rentenversicherung und damit
die Lohnkosten erh6hen.

Philipp Vorndran ist Kapitalmarktstratege
bei der Flossbach von Storch AG in Kéin.
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Hohe Inflation, Krieg und voraussichtlich niedrige-
res Wachstum. Die Weltwirtschaft bewegt sich
derzeit in einer schwierigen Gemengelage.
Klar ist, dass angesichts der hohen Infla-
tion, die uns wohl langerfristig erhalten
bleiben dirfte, Sachwerte nominalen
Anlagen vorzuziehen sind. Nur mit
ihnen haben Anleger und Anlege-
rinnen Chancen, ihr Vermégen
real zu erhalten, also vor einem
Kaufkraftverlust durch die hohe

Teuerung zu schitzen.

Damit dies aber tatsdchlich

gelingt, mlssen zwei Voraus-

setzungen erfllt sein. Da ist

zum einen die Fahigkeit der

Unternehmen im Portfolio,

Preise und/oder Mengen so

erhéhen zu kbnnen, dass

der Gewinn mindestens

genauso stark steigt wie

die Inflation. Nur dann darf-

te der Aktienkurs, bei unver-

dnderter Bewertung, in der

Theorie mindestens mit der

Inflationsrate steigen. Da in der

Praxis dieser Prozess aber unter

Schwankungen ablduft, brauchen

Anleger zum Zweiten einen lang-

fristigen Anlagehorizont und ge-

nigend Widerstandskraft gegen die
Versuchung, auszusteigen.

AKTIEN UNGLEICH AKTIEN

Dies fallt leichter, wenn Anleger oder Anlegerin-

nen in Aktien zukunftstrachtiger Unternehmen in-
vestiert haben, von deren Qualitdt sie iberzeugt sind.
Solche Allwetterunternehmen, die Gber hervorragende
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Produkte, eine starke Wettbewerbsposition und hohe Pro-
fitabilitat verfligen, sind besser in der Lage, mit steigenden
Kosten umzugehen als fragilere Unternehmen mit ver-
gleichsweise geringen Margen und hoher Verschuldung. In
Zeiten hoher Inflation zeigt sich, wie real die vielbeschwo-
renen Stdrken einzelner Unternehmen sind.

Die Profitabilitdt spielt dabei eine besondere Rolle, denn
hochprofitable Unternehmen haben bessere Moglichkeiten.
Sie haben mehrere Optionen, ihre Kundenbeziehungen zu
festigen und neue Kunden zu gewinnen. Sie kdbnnen tem-
pordr héhere Preise fur knappe Vorprodukte zahlen, einen
héheren Beschaffungsaufwand akzeptieren, um lieferfdhig
zu bleiben, und Preiserh6hungen bewusst hinausschieben,
um neue Kunden zu gewinnen. Im Wettbewerb um moti-
viertes und qualifiziertes Personal ist es fiir sie kein Problem,
etwas hohere Gehdlter zahlen und zusatzliche Leistungen
anzubieten. Unternehmen mit schwacher Profitabilitdt ha-
ben all diese Optionen zumeist nicht.

Auch eine solide Bilanz mit geringer Verschuldung verschafft
dem Unternehmen mehr Handlungsspielraum. In Zeiten
steigender Inflation sind die Preissetzungsmacht gegeniber
Kunden (Markenstdrke, Produkt- und Servicequalitdt) sowie
die Verhandlungsmacht gegentiber Lieferanten (Grof3en-
vorteile, gute Beziehungen) besonders wichtig und spielen
deshalb bei unserer Unternehmensanalyse und Aktienaus-
wahl eine groRe Rolle.

DER PRAXISTEST

Unter der Uberschrift ,Langweilig erfolgreich” haben wir
vor drei Jahren untersucht, wie es einem Korb aus 28 Unter-
nehmen des nichtzyklischen Konsumgtiterbereichs in der
Vergangenheit gelungen ist, bestandig zu wachsen. Unter-
nehmen aus den Bereichen Lebensmittel, Getranke, Haus-
halts-, Reinigungs- und Kosmetikartikel zahlten dazu. Dabei
haben wir, wie es auch bei diesen Unternehmen blich ist,
gezeigt, inwieweit jeweils das organische Wachstum auf
Volumen- und Preisanstiege zurtickzufiihren ist.

Flossbach von Storch POSITION 2/2022
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Die Gruppe von 28 Unternehmen (des nichtzyklischen Kon-
sums) konnte ihren Umsatz Gber viele Jahre kontinuierlich
steigern (vgl. Grafik 1). Dieses Wachstum hat sich einerseits
aus mehr Volumen und andererseits aus hoheren Preisen
zusammengesetzt (vgl. Grafik 2).

Wadhrend es den Unternehmen in der ersten Dekade dieses
Jahrhunderts durch die ErschlieBung der Schwellenldnder
gelang, ihr Volumen zu steigern, versiegte diese Wachstums-
quelle in der zurtickliegenden Dekade mehr und mehr. Auch
Preiserhohungen waren wegen der Macht des Handels lange
Zeit zuletzt nur schwer durchsetzbar. Manche Unternehmen
haben dies in den vergangenen Jahren mit Effizienzsteige-
rungen weitgehend kompensieren kdnnen.

Angesichts der inzwischen hohen Inflation muss sich nun zei-
gen, inwieweit sich die Unternehmen durchsetzen kénnen.
Bis zum Redaktionsschluss haben beinahe alle 28 Unterneh-
men die Zahlen zum ersten Quartal vorgelegt. Auch wenn es
wie immer AusreiRer nach oben und unten gibt, ist das Bild
in der Breite doch eindeutig. Vor allem tber die Preiskom-
ponente ist es diesen von uns ausgewdhlten Unternehmen
gelungen, im ersten Quartal 2022 zu wachsen. Insgesamt
erreichte das organische Wachstum bei stabilen bis leicht
steigenden Margen ein Niveau, das mit durchschnittlich 9,6
Prozent die derzeit rekordhohen Inflationsraten tbertrifft.
Durchschnittlich 7,7 Prozentpunkte waren dabei auf einen
Anstieg der Preise zurickzufuhren.

DURCHSCHNITTLICH 7,7 PROZENT
PREISSTEIGERUNGEN

Der bloBe Umstand, dass es diesen Unternehmen gelun-
gen ist, ihre Umsatze im ersten Quartal spiirbar steigern zu
kénnen, sollte dabei aus mehreren Griinden keinesfalls als
Kaufempfehlung missverstanden werden. Am Ende zahlt fiir
ein Investment nicht allein die Qualitat von Unternehmen,
sondern immer auch der Preis, der an der Borse zu zahlen ist.
So zeigen die derzeit implodierenden Kurse vieler ebenfalls
stark wachsender Technologieunternehmen, dass Anleger zu

oft einer guten Story folgen, ohne zu fragen, was im Aktien-
kurs bereits eingepreist ist.

Zweitens ist die Entwicklung im ersten Quartal nur eine Mo-
mentaufnahme und ein Blick in den Riickspiegel. Viel wichti-
gerwird es sein, zu beobachten, wie stabil sich dieser Trend
fortsetzt. Allein an den veroffentlichten Zahlen Idsst sich

das kaum ablesen, weswegen der direkte Zugang zum
Unternehmen wichtig ist, um das nichtimmer tber-
sichtliche Zahlenmaterial zu interpretieren.

Zudem ist das hier gezeichnete Bild eines, das
sich durch besonders starke Unternehmen /
starke Marken des nichtzyklischen Konsums
zeichnet. Fur viele andere Unternehmen
durfte es deutlich schwieriger werden.
Dies giltin besonderem Mal3e fiir material-
oder energieintensive Unternehmen, bei
denen explodierende Energiekosten und
Engpdsse bei Vorprodukten eine deutlich
groRere Herausforderung darstellen.

Zu guter Letzt kann jeder Euro, jeder Dol-

lar bekanntlich nur einmal ausgegeben
werden. Im Wettbewerb um die Konsu-
menten sind manche Unternehmen im
Vorteil, wahrend andere das Nachsehen
haben. Auf dem Aktienmarkt und somit

in den jeweiligen Aktienindizes befinden

sich die Aktien von Unternehmen aus bei-

den Gruppen. Aktien massen deswegen
nicht zwingend den Inflationsschutz bieten,
derihnen mit der Pauschalaussage ,Sachwerte
muss man haben“ unterstellt wird. Die Inflation
ist eben nicht der Freund jeder Aktie. Auf die Aus-
wahl kommt es an - in einem Umfeld wie diesem
noch mehr als bisher. &

Thomas Lehr ist Kapitalmarktstratege
bei der Flossbach von Storch AG in KéIn.
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PREISSETZUNGSMACHT ALS QUALITATSMERKMAL

Grafik 1

organische Wachstumsraten nichtzyklischer Konsumgiiterunternehmen*

4,6% 48% 47% 50% 54% % % 3,2% 48% 48% 33% 23% 29% 24% 19% 31% 31% 04% 6,5%:9,6%

*Korb aus 28 fuhrenden Unternehmen des nichtzyklischen Konsums.
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator
fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Stand: 2. Mai 2022
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von Shenwei Li

Wirtschaftsmotor, Supermacht,
Parteidiktatur. Wer sich fur globale
Trends interessiert, der blickt nach
China. Die Analystin Shenwei Li’
berichtet von ihren Erfahrungen -
subjektiv, aus dem Blickwinkel
einer Chinesin. Diesmal geht es
um den Lockdown in Shanghai.

China hat die Ausbreitung der Pandemie mit einer Zero-Co-
vid-Strategie lange erfolgreich verhindert. Das Wirtschafts-
wachstum blieb 2020 positiv und hat im vergangenen Jahr
wieder Vorkrisenniveau erreicht. Wahrend es dann bei uns
erste Debatten gab, ob die Strategie nicht zu aufwendig ist,
erreichte die Omikron-variante Hongkong. Dort gab es viele
Tote. Auch in China sind insbesondere viele dltere Menschen
nicht geimpft und es schien sinnvoll, an der Strategie festzu-
halten. Doch dann verhdngte Shanghai einen Lockdown und
vieles funktionierte sehrschlecht. Ich lebe in dieser Stadt-und
mochte meine Erfahrungen mit Ihnen teilen.

Ein Experiment scheitert. Am 12. Mdrz schlossen nach einem
lokalen Covid-Ausbruch die Schulen in Shanghai. Zwei Tage
spdter wurde Shenzhen vollstandig und Shanghai , halb“ ab-
geriegelt. Shanghai galt zuvor als entspannt, was Covid-Mal3-
nahmen angeht. Bis zum Lockdown waren meine Eltern noch
nie getestet worden. Reisen nach und von Shanghai waren nun
nur aus wichtigen Grinden erlaubt. Es gab umfassende Test-
aktionen. Positiv Getestete mit leichten Symptomen wurden in
Notfallspitdler geschickt, ihre Wohnblécke unter Quarantdne
gestellt. Allein vom 16. bis 21. Mdrz wurden 30 Millionen Tests
durchgefiihrt. Eine Woche spdter war die Zahl der Neuinfek-
tionen nicht zuriickgegangen; im Gegensatz zu Shenzhen, wo
wieder gelockert wurde. Die ,Halb*“- Strategie war gescheitert.

Zu wenig eingekauft. Ende Mdrz wurde der Bereich Ostlich
vom Huangpu-Fluss (der Bereich der Sonderwirtschaftszone
Pudong) fur vier Tage komplett abgeriegelt. Danach sollten
weitere Teile der Stadt folgen - ebenfalls fiir vier Tage. Wdhrend
des Lockdowns sollten alle getestet werden. Busse, Bahnen



oder Taxis durften nicht fahren. Doch als am 1. April die Voll-
Abriegelung der zweiten Stadthdlfte begann, wurden die Mal3-
nahmen fir die erste Hdlfte verlangert, weil keine Gemeinde
die Anforderungen flr Lockerungen erfllten. Uns wurde klar,
dass der Lockdown ldnger dauern wirde. Doch viele hatten
sich nur auf wenige Tage vorbereitet, konnten aber ihre Wohn-
blocks nicht mehr verlassen. Immerhin verliefen die Testrun-
den entspannter als die ersten. Neu gegriindete WeChat-Grup-
pen halfen, dass nicht wie friiher alle Bewohner eines Blocks
zum gleichen Zeitpunkt zur Teststelle gingen.

Chaos im Gesundheitswesen. Bald gab es zu wenig Kapazi-
tdten flr positiv Getestete mit milden Symptomen. In man-
chen Fdllen sollen Kinder von Eltern getrennt worden sein. FGr
Menschen, die regelmdRige Behandlungen wie Dialyse be-
notigen, gab es zeitweise keine Moglichkeiten. Es kam sogar
zu Todesfdllen. Zum Qingming-Fest am 6. April, an dem wir
unsere Vorfahren ehren, kamen etwa 30.000 Krankenschwes-
tern und Arzte aus den Nachbarprovinzen nach Shanghai. Die
medizinische Versorgung hat sich danach geftihlt verbessert.

Immer weniger Lebensmittel. Bei vielen gingen jedoch die
Vorrdte zur Neige. Normalerweise organisieren in China soge-
nannte ,Stiickverwalter” fir Anwohner in Notfallen Medika-
mente und Lebensmittel. Doch in Shanghai gibt es diese aus
unerfindlichen Grinden oft nicht. Daher mussten Anwohner-
ausschisse, die nicht vom Staat bezahlt werden oder StraBen-
komitees diese Aufgaben tibernehmen. Beide waren darauf
nicht vorbereitet und fuhlten sich Gberfordert. Es blieben
Ldden mit Lieferdiensten und Online-Plattformen. Doch dort
mussten immer mehr Mitarbeiter in Quarantdne. Die Lieferka-
pazitdt wurde knapp, daher waren nur Bestellungen ab 30 oder
50 Essen moglich. Manche Bewohner griindeten WeChat-Grup-
pen und gaben Sammelbestellungen auf (Community Group
Buying). Heute bestellt, kam die Lieferung meist am ndchsten
Tag. In einer Wohnanlage lag sogar mal ein halbes Schwein.
Doch die Sammelbestellungen funktionierten nicht tiberall.
Altere Menschen kamen damit nicht zurecht und bedugten
die Moglichkeit oft kritisch. Anderen war es zu teuer, oder es
fanden sich nicht genug Interessenten fur die Mindestmengen.

Lieferdienste fallen aus. Das Community Group-Buying wur-
de schlieRlich in vielen Wohnanlagen mit der Begrindung ver-
boten, dass Waren von extern das Virus in die Wohnanlage
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bringen kdnnten. Die meisten Einwohner wurden von den
zustdndigen Anwohnerausschussen mit mehr oder weniger
Fleisch, Gemuse und Reis versorgt. Wann die Lieferungen ka-
men und wie viel geliefert wurde, blieb unberechenbar. Oft
erhielt ein Singlehaushalt zudem dieselbe Menge wie eine
Familie. Am 12. April wurden die Wohnbldcke dann je nach
Anzahl der Neuinfektionen unterteilt: Gruppe A blieb im Voll-
Lockdown, Gruppe B durfte die Wohnung verlassen, aber den
Block nicht, Gruppe C durfte den Wohnblock verlassen, aber
nicht in die Gebiete von Gruppe A und B gehen. Gruppe C
stirmte (natdrlich) die Supermdrkte und die Wartezeit vor den
Kassen lag bei mehr als zwei Stunden. Nur einem Tag spdter
musste die Gruppe Cim Wohnblock bleiben. Die Versorgungs-
lage blieb ungeldst. Die Stimmung wurde nervoser.

Offener Widerstand. Am 14. April meldete Shanghai kumu-
liert 280.000 positive Fdlle. Ein Ende des Lockdowns war nicht
in Sicht. Die Lokalregierung wollte nun auch Blrogebaude
und Wohnimmobilien fiir Quarantanekapazitdten nutzen. Der
Imageschaden war enorm. Viele der betroffenen Mieter waren
jung und arbeiteten im Zhangjiang High-Tech Industrial Park. In
den sozialen Medien verkiindeten manche, die Stadt aus Ent-
tduschung sehr wahrscheinlich verlassen zu wollen. Doch das
half nicht. Erfolgreicher war der Widerstand von Anwohnern,
die PCR-Tests wegen der fehlenden Essensversorgung verwei-
gerten. Sie bekamen Carepakete. Am 17. April veroffentlichte
die Regierung schlielich eine Liste von 666 Unternehmen, die
die Produktion wieder aufnehmen konnten. Mitarbeiter sollten
nach der Arbeitin der Fabrik ibernachten oder mit Shuttlebus-
sen zwischen Fabrik und Wohnung pendeln. Inzwischen ver-
teilten Anwohnerkomitees mehr und hdufiger Lebensmittel.
Die Online-Plattform JD.com hatte ein paar Tausend Zusteller
aus anderen Provinzen geholt. Der Tiefpunkt war Giberschritten.
Das Schlimmste schien vorbei.

Bei Redaktionsschluss war noch nicht absehbar, wann der Lock-
down vorbei sein wiirde. Allerdings mehrten sich die Fdlle in
Beijing und es ist zu hoffen, dass die Lokalregierung dort im
Falle eines Lockdowns aus den Fehlern in Shanghai gelernt hat.
Zero-Covid hilft, Leben in der Pandemie zu retten, doch daftir
muss die Versorgung stimmen.

Shenwei Li ist Analystin in Shanghai.
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von Bert Flossbach

Russland macht
ukrainische Stadte
dem Erdboden gleich.

Und China macht

dicht. Was das fur
den Wohlstand
der Welt bedeutet.
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Der 24. Februar hat die Welt verdndert. Russlands
Angriff auf die Ukraine markiert das Ende des fried-
lichen Nebeneinanders Russlands mit der , west-
lichen Welt“; das diirfte auch dem letzten ,WIa-
dimir-Putin-Versteher” klar geworden sein. Die
Beziehung, so man sie so nennen mag, wird sich
wandeln, weil sie sich angesichts der Brutalitdt
und Skrupellosigkeit, mit der russische Soldaten
gegen Zivilisten in der Ukraine vorgehen, wandeln
muss. Und der Wandel diirfte weit Gber eine Neu-
ausrichtung der Verteidigungs- und Energiepolitik
hinausgehen. ,,Wir sind heute in einer anderen
Welt aufgewacht”, sagte die deutsche AuBenmi-
nisterin Annalena Baerbock.

Europa, vor allem Deutschland, ist aufgrund seiner
raumlichen Ndahe, den wirtschaftlichen Verflech-
tungen und seiner Abhdngigkeit von russischen
Ol- und Gaslieferungen besonders betroffen.
Deutschlands Ausstieg aus der Atomkraft und der
geplante Ausstieg aus der Kohleenergie haben die
Abhdngigkeit von Russland in den vergangenen
Jahren immer weiter verstdrkt. Ein gewaltiges Ri-
siko, das nunmehr fir jedermann ersichtlich ge-
worden ist. Bis zuletzt machten Ol und Gas etwa
61 Prozent des Energieverbrauchs in Deutschland
aus. 55 Prozent des Gases und 42 Prozent des Ols
stammten aus Russland.

EINE REISE NACH KATAR

Wie grol3 die Energie-Not der Deutschen ist, zeigt
die Reiseplanung von Robert Habeck. Wer hdtte ge-
dacht, dass einmal ein , griiner* Bundeswirtschafts-
minister Gberhastet nach Katar reisen wirde, um
Gaslieferungen an Deutschland zu erbitten?

Auch die mittelbaren Auswirkungen auf die poli-
tischen, kulturellen und wirtschaftlichen Bezie-
hungen kénnten gravierend sein. Damit ist nicht
allein das Verhaltnis des ,,Westens" zu Russland
gemeint, sondern auch die Beziehungen zu China,
das treu an Russlands Seite zu stehen scheint. Fir
viele europdische Unternehmen geht es bei den

Beziehungen nach Fernost um nichts weniger als
die eigene Existenz. So wichtig ist China in den
vergangenen Jahren als Produktionsstandort und
Absatzmarkt fiir sie geworden.

Putins Angriffskrieg trifft die Welt zu einem Zeit-
punkt, an dem die Folgen der Pandemie immer
noch nachwirken. Nicht alle Lieferketten sind bis
heute repariert. Und die Rohstoffpreise waren
auch ohne Putins Moérser- und Granatbeschuss
schon hoch. Mit dem Einmarsch der russischen Ar-
mee in die Ukraine sind sie noch weiter gestiegen,
auf Niveaus, die ldngst sehr schmerzen. Es scheint,
als hatten sich Pandemie-Auswirkungen und Ukrai-
nekrieg zum perfekten Inflationssturm vereinigt.

DER PERFEKTE STURM

Alan Blinder, der ehemalige Vizeprdsident der US-
Notenbank Federal Reserve (Fed), hat das Ergebnis
einer erfolgreichen Inflationsbekdmpfung einmal
wie folgt beschrieben: , Preisstabilitdt ist dann,
wenn die Leute aufgehort haben, Gber Inflation zu
reden.” Umgekehrt kbnnte man sagen: , Inflation
ist, wenn die Leute standig darliber reden.” Spd-
testens seit dem drastischen Anstieg der Benzin-,
Strom- und Gaspreise ist dieser Punkt erreicht.

Aber nicht nur die Energiepreise sind krdftig ge-
stiegen, sondern auch die deutschen Produzen-
tenpreise, im April um sage und schreibe 33,5
Prozent und damit so stark wie niemals zuvor
in der Geschichte der Bundesrepublik (vgl. Gra-
fik 1)! Der Anstieg bei den Produzentenpreisen
wirkt sich mit einiger Verzégerung auch auf die
Konsumentenpreise aus; schlieRlich geben die
Unternehmen die gestiegenen Kosten irgend-
wann an ihre Kunden weiter. So stieg die Konsu-
mentenpreisinflation im Mai in Deutschland auf
7,9 Prozent-das ist der hdchste Anstieg seit 1974.
Gleichzeitig kletterte die Inflation in der Eurozone
um 8,1 Prozent; seit Einflihrung des Euro hat es
so einen Preissprung innerhalb der Wahrungsge-
meinschaft noch nicht gegeben. Die sogenannte



Kerninflation, also die um die Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise be-
reinigte Teuerungsrate, erreichte mit
3,8 Prozent ebenfalls einen neuen Re-
kordwert (vgl. Grafik 2 auf der folgen-
den Seite).

Selbst die Notenbanken, die bis vor Kur-
zem noch beharrlich darauf verwiesen
hatten, es handele sich bei dem Inflations-
anstieg lediglich um ein voriibergehendes
Phdnomen, gehen mittlerweile davon aus,
dass die Inflation doch etwas hartndckiger
sein kénnte als zundchst behauptet, zu-
mal sich die Inflation Gber die sogenannten
Zweitrundeneffekte weiter in unseren Alltag
fressen wird.

Allein in diesem Jahr laufen in Deutschland die
Tarifvertrdge von knapp zehn Millionen Beschdf-
tigten aus. Die Gewerkschaften werden sich nicht
langer zurlickhalten und hohe Forderungen stel-
len, aus nachvollziehbaren Griinden. Ralf Sikorski,
der Verhandlungsfihrer flr 580.000 Beschdftigte
der Chemiebranche, formulierte das so: ,Die Preise
gehen durch die Decke. Die Kolleginnen und Kolle-
genin den Betrieben miissen ihre Heizungs-, Strom-
und Gasrechnungen bezahlen - und das jetzt.”

Jeder weitere Monat anhaltend hoher Inflations-
raten stdrkt die Verhandlungsposition der Ge-
werkschaften.

PUTIN KANN NICHT GEWINNEN

Ein baldiges Ende des Kriegs in der Ukraine er-
scheint heute kaum vorstellbar. Solange Putin
oder seine Vasallen an der Macht sind, dirfte
Russland als Partner fur die westliche Welt un-
tragbar bleiben. Selbst ein Waffenstillstand oder
Rickzug der russischen Truppen wird die Sanktio-
nen nicht beenden. Dazu hat das Putin-Regime zu
viel verbrannte Erde hinterlassen und bleibt flr

viele Ldnder ein groRes Sicherheitsrisiko.

1940

1950
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Grafik 1

Vorbote einer hoheren Verbraucherpreisinflation
Erzeugerpreisinflationsrate in Deutschland

1960

1970

1980

gegenuber dem Vorjahr

1990 2000 2010 2020

— -10%

Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch
Daten per 27. Mai 2022
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Putin kann den Krieg nicht gewinnen, weil er den
' Frieden schon verloren hat. Darin liegt aber auch
Grafik 2 die groBte Gefahr, denn ein Zurtck durfte es flr
e Burpzone elir voniSHaCE SR ihn nicht mehr geben. Zu was er fahig ist, wenn er
zu Inflationsrekord 0 L i . . . .
Verbraucherpreisinflationsraten in der Eurozone zu sehrin die Ecke getrieben wird, lasst sich nicht
. jeweils gegeniiber dem Vorjahresmonat serids vorhersagen, bestenfalls erahnen.

BRRE : : Dass er Zivilisten tdten ldsst, ganze Stddte aus-
' 16scht, gehort jedenfalls zu seiner barbarischen

Strategie dazu. Nur so kann es der russischen Ar-

mee (berhaupt gelingen, ein so groRes Land wie

die Ukraine zu besetzen. Und weil das schwerer

O% zu sein scheint, als der Kreml offenbar zundchst
Inflationsrate angenommen hatte, konnten auch nichtkon-
ventionelle Waffen zum Einsatz kommen. Die
Antwort des Westens wirde Putin dann seinen
iy Landsleuten vermutlich als Provokation der Nato

verkaufen —und den Krieg weiter ausweiten. Die
Folgen wdren verheerend.

RUSSLAND
ALS ISOLIERTER HOFLIEFERANT?

2%« —

Was bleibt ist die Hoffnung, dass sich irgend-
jemand im Kreml findet, der erkennt, dass

Putin das eigene Land in den Abgrund reilt.
0% — : ! und der dann versucht, den russischen Pra-
' sidenten zu stiirzen. Doch das kann dauern.

Mit China und Indien, die fir mehr als ein

; Drittel der Weltbevélkerung stehen, hat

Kerninflationsrate . A . . .

Putin zwei mdchtige Lander auf seiner

2% —. - : Seite, zumindest aber nicht gegen sich.
Sie sind auf Energie- und Nahrungsmit-

| | . telimporte angewiesen, die Russland

2000 ° 2005 2010 2015 zu Sonderkonditionen offerieren wird.

' ' Deshalb kdnnte China Gefallen daran

¢ finden, sich Russland als isolierten Hof-

Quelle: Refinitiv, Flossbach von Storch

Daten per 27. Mai 2022 : ' lieferanten fur Energie und Rohstoffe
zu halten.

Der Westen muss also darauf hin-
arbeiten, unabhdngiger von rus-
sischen Energie- und Rohstoff-

importen zu werden und seine



Verteidigungsfdhigkeit verbessern. Hohere
Energiepreise, steigende Kosten fir den Ersatz
fossiler Brennstoffe und die Sicherung der Ener-
gieversorgung, steigende Verteidigungsausgaben
und eine Neuorganisation von Lieferketten be-
lasten die Staatshaushalte und treiben die Preise.
Staatliche Hilfs- und Unterstiitzungsprogramme
wie das Energiegeld sollen die Auswirkungen auf
Haushalte mit geringem Einkommen zumindest
tempordr begrenzen, um den sozialen Frieden
zu wahren. Sie kdnnen aber nicht dauerhaft die
Auswirkungen des Preisschocks kompensieren -
dazu hat der Staat nicht das Geld.

Die Konjunkturperspektiven haben sich deutlich
eingetribt. Das gilt vor allem fir Europa, insbe-
sondere Deutschland, wo steigende Energiepreise
den Geldbeutel der Konsumenten sehr stark be-
lasten. So hat der Sachverstandigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
seine Wachstumserwartungen fuir 2022 zuletzt
deutlich von 4,6 Prozent auf 1,8 Prozent reduziert.
Fir den Fall eines Stopps der Gas- und Ollieferun-
gen aus Russland drohe Deutschland sogar eine
Rezession. Dann hdtten wir die aus den 1970er-
Jahren bekannte Konstellation von schwachem
Wirtschaftswachstum und hoher Inflation, die
damals den Begriff ,,Stagflation” prdgte. Ob dies
auch far die Weltwirtschaft gelten kdonnte, hangt
aber nicht nur von der Entwicklung der Energie-
preise ab. Die Antwort darauf liegt vor allem in
den Handen eines Mannes: Xi Jinping.

WOHLSTAND FUR ALLE

Chinas Staatsprasident versucht, das Land weit-
gehend unabhdngig vom globalen Welthandel
zu machen, insbesondere seine Abhdngigkeit von
westlicher Technologie zu reduzieren. Bis 2025
soll beispielsweise der Bedarf an Computerchips
zu mindestens 70 Prozent selbst gedeckt wer-
den. Langfristig geht es Xi darum, den USA ihren
Fihrungsanspruch in diesem Bereich streitig zu
machen.

Wenn Chinas Staatsprdsident von ,,zwei Kreis-
laufen” spricht, dann meint er den der Welt,
zuallererst aber den eigenen, den chinesischen
Wirtschaftskreislauf. Den will er starken. Weil viele
westliche Unternehmen abhdngig sind von China,
schitzt das die chinesische Volkswirtschaft vor
weitreichenden Sanktionen.

Auf eines muss Xi allerdings achten, bei allem
Streben nach Autarkie: Er darf sein erklartes Ziel,
»,common prosperity“ - oder frei nach Ludwig Er-
hard: ,,Wohlstand fir Alle (Chinesen)“, nicht ge-
fahrden. Er muss also behutsam vorgehen, denn
noch ist die Volksrepublik abhdngig vom inter-
nationalen Warenhandel, der mehrals 30 Prozent
des Bruttoinlandprodukts ausmacht. Ein abruptes
Ende der Handelsbeziehungen mit dem Westen
wdre nicht nur fir den Westen schmerzhaft, son-
dern eben auch fur China. Zumal viele Unterneh-
men nach wie vor von westlicher Technologie
abhdngig sind, nicht nur bei den Computerchips.

Die Corona-Pandemie schien eigentlich eine gute
Gelegenheit fur Xi, das Land weiter vom Ausland
abzuschotten - und gleichzeitig die Uberlegen-
heit der Volkrepublik bei der Einddmmung des Vi-
rus zu demonstrieren. Beinahe klaglos lieRen sich
Millionen von Menschen zundchst wochenlang
einsperren, wahrend im Westen (ber die richti-
gen Strategien gestritten wurde und Tausende in
den Krankenhdusern an oder mit Corona starben.

NULL-COVID-POLITIK STOSST AN GRENZEN

Heute, mehr als zweieinhalb Jahre nach Ausbruch
des Virus ist die Situation eine andere. Wdhrend
sich das Leben im Westen mit fortschreitendem
Impferfolg normalisiert, stoRt die Null-Covid-Poli-
tik Xis zunehmend an ihre Grenzen. Der chaoti-
sche Lockdown in einigen Metropolen im April
war ein Zeichen der Ohnmacht. Weder die Partei
noch die Provinzregierungen scheinen einen Plan
B zu haben, und das diirfte auch auslandische In-
vestoren abschrecken.
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Das Problem ist: Die chinesischen Impfstoffe
wirken kaum gegen die Omikron-Variante des
Coronavirus. Wirde sich China stattdessen den
erprobten BioNTech-Wirkstoff beschaffen, doku-
mentierte das die Dominanz westlicher Forschung
und schadete dem Ansehen Xis. Stattdessen wird
weiter weggesperrt. Sollte China tatsdchlich an
seiner dogmatischen, fast schon selbstzerstore-
rischen Form der Covid-Bekdmpfung festhalten,
kénnte das Virus zur gréBten Gefahr fir die chine-
sische Wirtschaft werden und das Ziel ,Wohlstand
fur Alle” gefahrden. Xi hdtte dann ein Problem.

Noch gelingt es ihm aber, den Schwarzen Peter
an die Provinzregierungen weiterzuschieben, die
den Unmut der Bevolkerung auf sich ziehen. Je
mehr Provinzen im Chaos versinken, desto mehr
dirfte auch die Zentralregierung in den Fokus der
Kritik riicken. Eine Ausbreitung des Virus wirde
die chinesische Wirtschaft hart treffen. Produk-
tionsausfdlle, Massenarbeitslosigkeit, sinkender
Konsum und ein Anstieg der Unternehmensplei-
ten wdren die unmittelbaren Folgen. Dies hdtte
aufgrund der GroRBe der chinesischen Volkswirt-
schaft und der starken Verflechtung mit dem
Welthandel auch erhebliche Konsequenzen fir
die Weltwirtschaft.

Die Europdische Handelskammer in China melde-
te Anfang April einen Riickgang der abgefertigten
Guter im weltgroRten Containerhafen in Shanghai
um 40 Prozent im Vergleich zur Vorwoche. Eine
Unterbrechung oder gar Zerstérung zahlreicher
Lieferketten wirde nicht nur das Wachstum
dampfen, sondern auch den Preisauftrieb weiter
beschleunigen. Insofern ist die Antwort auf die
Frage nach einer moglichen Stagflation eng mit
der Corona-Politik der chinesischen Regierung
verbunden.

Dr. Bert Flossbach ist Griinder und Eigentiimer
der Flossbach von Storch AG in K6In.




Y
# L

o

. glauben

Titel Weltbild 31

pbie .
Menschen

Flossbach von Storch POSITION 2/2022

e

RS

4




32 Weltbild Titel

Wladimir Putin ldsst
die Ukraine tberfallen
und droht mit einem
Weltkrieg. Was treibt
den Mann an, in

dem viele deutsche
Spitzenpolitiker einst
einen verldsslichen
Partner sahen?

Ein Gesprach mit
Udo Lielischkies.

Herr Lielischkies, lieBe sich Wladimir Putin von seinen Beratern
iiberzeugen, den Krieg in der Ukraine zu beenden?

Das glaube ich nicht. Putin ist weitgehend isoliert. Er umgibt sich mit einigen
wenigen Gefolgsleuten, allesamt Hardliner — Falken. Sie bestdrken ihn in seiner
Haltung, weil sie genau wissen, dass es ihm allein um Bestdtigung geht. Kritik ist
dagegen unerwtinscht.

Wie konnte es so weit kommen?

Das ist eine sehr komplexe Frage, auf die es nicht die eine, alles umfassende Ant-
wort gibt. Wir kdbnnen aber zumindest versuchen, Hinweise zu sammeln, etwa
in Putins Lebenslauf.

An welche denken Sie?

Putin stammt aus Leningrad, aus sehr drmlichen Verhdltnissen. Wir alle kennen
mittlerweile die Geschichte, in der er Ratten im Hinterhof jagt, sie in die Ecke
treibt, um zu sehen, wie sie reagieren.

Sie springen den Angreifer an...

Ein passendes Bild, gerade in diesen Tagen. Der junge Putin mdchte unbedingt
Geheimagent werden, was er auch wird. Kampfsport ist sein grolRes Hobby; er
treibt sich in den Kampfsportclubs herum, kntipft Freundschaften, die er bis heute
pflegt. Er wird Teil eines Milieus, das geprdgt ist von Gewalt und Kleinkriminalitdt.
Als KGB-Agent ist er spdter ein eher unscheinbarer Typ, Spitzname: ,,Die Motte*.
Auch in Dresden, wo er viele Jahre stationiert ist, macht er keine steile Karriere,
lebt unauffdllig und schwdrmt vom Radeberger Pils.

Wie kann so ein Mann Prédsident Russlands werden?
Das hat mit ihm selbst, aber auch den Umstdnden in den 1990er-Jahren zu tun.

Beginnen wir doch mitihm...

Putin hat ein Gespur fur Menschen; er geht auf sie zu. Ein Kollege und Freund von
mir berichtet gerne von einem groRBen Empfang in Paris, bei dem Putin von Steh-
tisch zu Stehtisch ging, fast alle Gdste personlich begriiRte, Komplimente verteilte,
sich scheinbar interessiert nach dem Befinden seiner Gesprachspartner erkundigte
und sie konkret auf Dinge ansprach, die er sich bei friiherer Gelegenheit gemerkt
hatte. Was ich sagen mochte: Putin ist extrem diszipliniert und fleiBig — und nicht
zuletzt deshalb immer gut vorbereitet.

Und die Umstdnde?

Mit der deutschen Wende und dem Ende der Sowjetunion bricht eine Welt fir
ihn zusammen, sein Weltbild, auch weil er zundchst nicht weil, wie es mit ihm
weitergehen soll. Der KGB bringt ihn zundchst im Kreml in der Verwaltung unter.
So bekommt er direkten Kontakt zu Boris Jelzin — und nutzt ihn: Jelzin machtihn
zum Chef des Inlandsgeheimdienstes FSB.



Jelzin und Putin - eigentlich zwei Charaktere, die nicht so
recht zueinander zu passen scheinen, oder?

Sie passen, weil Jelzin einen Nachfolger sucht, der loyal ist. Denn
er und seine Familie, deren Reichtum nicht durch harte Arbeit ent-
standen war, furchten Strafverfolgung, sollte die kommende Wahl
verloren gehen. Putin ist loyal. Es gibt nur ein Problem.

Welches meinen Sie?
Niemand kennt damals Putin. Jelzin muss ihn also populdr machen.

Und wie hat er das gemacht?

1999 explodieren mehrere Wohnhduser in russischen Stdadten. Es gibt

viele Tote und Verletzte. Die Tater, so heiRt es sofort, seien Terroristen

aus Tschetschenien. Tatsdchlich aber werden dann FSB-Mitarbeiter da-

bei ertappt, wie sie Sdcke mit Hexogen-Sprengstoff in ein Haus tragen!

An die Ausrede, es habe sich um eine Ubung gehandelt und um harm-
lose Zuckersdcke, glaubt zwar niemand, aber der Vorwand fiir einen Krieg
gegen die tschetschenische Unabhdngigkeitsbewegung war geschaffen.
Putin, inzwischen Ministerprdsident, nutzt die Bihne und profiliert sich als
energischer Terrorbekdmpfer. Seine Umfragewerte steigen. Jelzin tritt dann
kurz vor der Jahrtausendwende zurtick, Putin wird zundchst amtierender und
dann im Mdrz gewdhlter Prdsident. Seine erste Amtshandlung: Ein Erlass, der
die gesamte Familie Jelzin vor Strafverfolgung schiitzt. Und dann beginnt er
sofort, seine Machtbasis zu sichern.

Wie stellt er das an?

Er umgibt sich mit loyalen Gefolgsleuten aus den Geheimdiensten und beginnt,
Medien, Parlament und Justiz von Kritikern zu sdubern. Die Bevolkerung nimmt
das in Kauf im Tausch gegen wachsenden Wohlstand. Demokratische Freiheiten
vermissen viele nicht, weil sie den Zusammenbruch der Sowjetunion und die
90er-Jahre nicht als befreienden Aufbruch, sondern als chaotisch und verstérend
empfunden haben-ganz anders als der Westen. Und Putin hat das Glick, dass die
Rohstoffpreise immer weiter steigen, es gibt also etwas Wohlstand zu verteilen.

Warum hat er es nicht dabei belassen - warum der Krieg in der Ukraine?
Mit Ausbruch der weltweiten Finanz- und Schuldenkrise ist Schluss mit den Ge-
schenken, weil auch die Energiepreise abstlirzen. Der Unmut der russischen
Bevolkerung wdchst. Putin braucht einen Plan B, ein Feindbild; er findet es im
Westen, in der Nato. Von da an lduft die Propaganda-Maschinerie an. Es wird ein
Fernsehsender eingerichtet, der nichts anderes zeigen wird als Filme tiber den
Zweiten Weltkrieg, den groRen, vaterldndischen Krieg. Putin bedient geschickt
die Geflihle der Menschen, denn auf nichts sind sie stolzer als auf den Sieg gegen
die Nationalsozialisten. Diese mentale, kollektive Aufristung nimmt dann sehr
schnell merkwiirde Ziige an.
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,Putin ist extrem
diszipliniert
und fleifSig -

und nicht zuletzt

deshalb immer
gutvorbereitet.“
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Haben Sie ein Beispiel?
Vor den Toren Moskaus wurde zum Beispiel der deutsche Reichstag nachgebaut,
damit Mitglieder der geschaffenen Jugendarmee schon mal spielerisch dessen
Erstirmung nachempfinden kénnen ...

Warum funktioniert Putins Propaganda so gut?

Es hat wohl viel mit unterschwelligen Minderwertigkeitsgefiihlen der Menschen
zu tun, glaubt zum Beispiel der Historiker Hannes Adomeit. Nach dem Zusammen-
bruch der Sowjetunion fiihlten sie sich herabgesetzt gegenlber den westlichen
Nachbarn, orientierungslos. Die Westler, die nach Russland kamen, hatten Taschen
voller US-Dollar oder D-Mark, konnten sich alles leisten, und die Einheimischen
’ standen mit ihren mehr oder weniger wertlosen Rubeln daneben, etwas platt
projizierte i gesagt. Ihr Land, das Nazideutschland besiegt hatte, war in der Bedeutungslosig-

,Putin

Russland, dze keit verschWLllnden‘f sie waren die 6konomischen Verlierer...P.utin nutzte dies.e
Unterlegenheitsgefiihle, um neuen Stolz zu entfachen. Er projizierte Russland, die
russische W€lt, russische Welt, als die bessere Alternative zum angeblich dekadenten Westen. Er
als die bessere beschwor russische Werte wie Va'FerIan.d.inel.)e, Famil'!enwerte und /.Aufopferungs-
bereitschaft und verdammte gleichzeitig die Freiheiten der westlichen Welt als
Alternative Schwadche und Zeichen von Dekadenz, zum Beispiel die Akzeptanz von Homo-
zum angeblich sexuellen —in Russland wurden die inzwischen verprigelt.
dekadenten Wiirden Sie sagen, dass die Russen mehrheitlich auf Putins Seite sind?
Westén. « Ich wiirde sagen, dass Putin weit mehr Unterstttzung geniel3t, als man sich das
im Westen wiinschen wiirde. Ein wichtiger Grund ist der alles umspannende
Propaganda-Apparat. Im Fernsehen, dem nach wie vor dominanten Medium,
sehen die Menschen moderne Industriebetriebe und strahlende Stdadte wie
Moskau oder St. Petersburg. Doch fahren Sie einmal mal aus Moskau hinaus,
eine Stunde vielleicht. Dann kommen Sie in ein anderes Russland: in das der
einstirzenden Altbauten, der verrotteten Infrastruktur, der Hoffnungslosig-
keit. Selbst dort aber glauben die Menschen an die Projektion des guten
Zaren Putin, der das Beste fiir das Land will, aber an unfdhigen und korrup-
ten Burokraten scheitert— und sein Land vor der wachsenden Bedrohung
aus dem Westen schiitzt. Es ist eine zynische Scharade, die aber leider

funktioniert.

Was ist mit den jungen Russen?
Vielen fehlt schlicht die Perspektive. Deswegen wandern sie aus, seit
Jahren schon, wenn sie eine Chance sehen, qualifiziert sind, Fremd-
sprachen beherrschen. Wissenschaftler, IT-Spezialisten, Mediziner, In-
genieure — der Braindrain ist [dngst im Gange und hat sich durch den
Ukrainekrieg noch einmal dramatisch verscharft.

Das klingt eher diister ...
Ich wiinschte, es wdre anders.



Titel W

Udo Lielischkies
ist ein deutscher Fernsehjournalist.
Er hat jahrelang das ARD-Studio
in Moskau geleitet. Er gilt als profunder
Kenner russischer Politik und ist
nicht zuletzt deshalb als Redner gefragt.
Lielischkies hat Familie
und viele Freunde in Russland.
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MACHT

In den vergangenen
Jahren haben sich
Staaten, Unternehmen
und viele Hauslebauer
immer weiter
verschuldet — den
niedrigen Zinsen
sei Dank. Aber was
passiert, wenn
die Zinsen

steigen? i

GEWOHNHEIT

von Yannick Déller




Paul Adolph Volcker gilt als herausragende Persénlichkeit
—allein schon wegen seiner KérpergroRe: Zwei Meter und
einen Zentimeter mald der ehemalige Chef der US-Noten-
bank Fed (1979-1987). In den vergangenen Wochen und
Monaten ist in den Wirtschaftsmedien hdufiger tiber ihn
zu lesen gewesen; Gber den Mann, der Ende der 1970er-,
Anfang der 1980er-Jahre erfolgreich die Inflation in den
USA bekdmpfte, indem er die Zinsen auf zeitweise mehr
als 20 Prozent anhob. In den Geschichtsbichern und wis-
senschaftlichen Abhandlungen ist vom ,Volcker-Schock“
die Rede.

Die Teuerungsraten waren damals immer weiter gestiegen,
aufbis zu 15 Prozent, auch weil die Fed sehr lange sehr zoger-
lich war. In der Riickschau sagen heute viele Notenbanker und
Wirtschaftswissenschaftler: zu zégerlich. Bis Volcker kam.

LAGARDE KANN NICHT

Es verwundert wenig, dass manch Leser, manch Leserin sich
heute an jene Jahre erinnern, wahrend sie an die Inflation
denken und wie die Notenbanken damit umgehen kénnten.
Und es verwundert auch nicht, dass sich womaoglich der
eine oder andere Sparer beziehungsweise die eine oder an-
dere Sparerin wiinscht, es gdbe einen Volcker an der Spitze
der Europdischen Zentralbank (EZB). Eine Prdsidentin oder
einen Prasidenten, die oder der den Zins auch auf Hohe
der aktuellen Inflationsraten anhdbe. Etwa acht Prozent
wadren das.

Christine Lagarde, die derzeitige Chefin der EZB, hat jedoch
ein Problem: Sie kann nicht, wie sie vielleicht wollen wiir-
de. Denn nicht allein die Zeit ist fortgeschritten seit dem
»Volcker-Schock”, auch die Schulden sind kraftig gestiegen
- weltweit, auf mittlerweile schwindelerregende Niveaus.
Die drei Grafiken auf der folgenden Seite dokumentieren das.

Im GrofBen und Ganzen bedeutet das: Die Schulden miis-
sen irgendwie bezahlt werden, ohne dass die Schuldner
irgendwann unter ihrer Last zusammenbrechen. Und das
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geht nur, wenn die Schulden auch bezahlbar bleiben, also
die Zinsen, der Preis fiir das geliehene Geld, vergleichsweise
niedrig bleibt. Was wiirde wohl in vielen Eurostaaten pas-
sieren, wenn die EZB ihren Leitzins auf drei, vier oder flinf
Prozent anheben wiirde? Oder in den Unternehmen? Oder
beim Hduslebauer im Stuttgarter Umland, der sein Baudar-
lehen, abgeschlossen zu weniger als einem Prozent Zinsen,
in Klrze verlangern muss —dann aber nicht mehr zu einem,
sondern zu 2,5 Prozent Zinsen oder noch deutlich schlechte-
ren Konditionen? Meine Frau und ich mussen in drei Jahren
yverldngern”. Wir hatten uns schon gefreut, dass sich der
Zinssatz dann halbieren wiirde — von zwei auf ein Prozent.
Zumindest sah es Ende vergangenen Jahres noch danach aus.
Hochstwahrscheinlich wird es anders kommen.

Lagarde bleibt keine andere

Wahl als so zu tun, als hatte Wenn du

die EZB alles im Griff; als gel- nicht kannst,

te noch immer das Primat der .
dann vermittele

Geldwertstabilitdt gegentiber
der Finanzierung von Staats-
schulden, die der Notenbank
eigentlich untersagt ist. Inso-
fern sind Lagardes Argumen-
tationsversuche zumindest
sehr gut nachvollziehbar.

den Eindruck,
dass du gar nicht
brauchst.

So hatte die EZB-Chefin zundchst darauf verwiesen, dass die
Inflationsraten nur voriibergehend tberschieRen wirden,
ein tempordrer Effekt, wie es so schén hiel3, ausgel6st durch
unterbrochene Lieferketten infolge der Corona-Pandemie.

Seitdem ist einige Zeit vergangen, Wladimir Putins Armee
in die Ukraine einmarschiert und die Inflation immer weiter
gestiegen. Das Wortchen ,tempordr” hat seine beruhigende
Wirkung langst verloren. Jeder Stopp an der Tankstelle, jeder
Gang zur Supermarktkasse tut weh. Von der Nachzahlung
fir die Heizkosten, deren schriftliche Aufforderung irgend-
wann in unseren Briefkdsten stecken wird, gar nicht erst
zu reden.
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Quellen: Refinitiv, Flossbach von Storch, Daten per 26. April 2022



DIE KRUX MIT DER PROGNOSE

Seit der Hinweis ,tempordr” nicht mehr zeitgemdR er-
scheint, beruft sich Lagarde auf die Inflationsprognosen ihrer
Volkswirte. Die sehen die Teuerungsrate 2024, also schonin
knapp zwei Jahren, bei 1,9 Prozent und damit hauchdinn
unter der Marke von zwei Prozent, bei der Notenbanker den
Geldwert als ,,stabil“ bezeichnen. Demnach ist der Inflations-
spuk bald vorbei, [6st sich von selbst auf, alles halb so wild!
Nur ein wenig durchhalten noch —wer mag da so recht dran
glauben?

Die EZB wirkt ein wenig wie eine FuRballmannschaft, die
kurz vor Abpfiff knapp hinten liegt, der aber nichts anderes
einfallt, als den Ball hoch in den Strafraum zu kicken. Und
vorne hilft dann der liebe Gott.

Das Problem ist: Die Notenbanker sitzen in einer Falle, in die
sie selbst hineingetappt sind. Ihre Rettungspolitik ist prak-
tisch zum Gewohnheitsrecht geworden. Weil jede (Finanz-
markt-)Krise, nicht nur die groRen, sondern auch die etwas
kleineren, in den vergangenen Jahrzehnten mitimmer mehr
Geld, mit immer groReren Hilfspaketen bekdmpft, es aber
stets versdumt wurde —sobald wie moéglich — zur Normalitdt
zurickzukehren, den Krisenmodus zu beenden. Stattdessen
ist die Hilfe der Notenbanker fester Bestandteil einer jeden
Investitionsentscheidung geworden, eine Vollkaskoversi-
cherung gegen Krisen (fast) jeder Art.

REFORMER GEWINNEN KEINE WAHLEN

Von Politikern, Unternehmern, genauso vom Vorstand eines
global agierenden Konzerns, dem Mittelstandler, Aktiondr
oder Hauskdufer. Wobei sich Politiker gewdhnlich schneller
an gunstige Kredite gewohnen als andere. Ist schlieRlich
nichtihr Geld, das da ausgegeben wird.

Lagardes Vorgdnger, Mario Draghi, und dessen Vorgdnger,
Jean-Claude Trichet, hatten wdhrend der Finanz- und Staats-
schuldenkrise stets darauf verwiesen, dass die EZB zwar Zeit
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kaufen kénne; diese Zeit aber von den Regierungen genutzt
werden musse, um Reformen auf den Weg zu bringen. Leider
gewinnen Reformer keine Wahlen. Und wenn die Notenbank
das Geld ohnehin verschenkt — dann doch besser Wahlen
gewinnen! Die EZB, eigentlich Hiterin der Geldwertstabilitdt,
ist auch deshalb zu einer europdischen Schattenregierung
,verkommen*“. Beide Rollen vertragen sich eigentlich nicht.

Nach der Finanz- und Schuldenkrise kam dann die Pandemie
und nach der Pandemie der Krieg in der Ukraine. Die EZB
musste weiter retten — und weiter. Hohere Ristungsaus-
gaben der Staaten, Hilfen fir die besonders hart von der
Energiepreisexplosion betroffenen Privathaushalte. All das
muss bezahlt werden.

Wenn sich alle Giber viele Jahre an die Retterin der letzten
Instanz gewohnt haben, wie soll dann die Entwéhnung ge-
lingen? Zumal eine Generation heranwdchst, die gar nicht
mehr so recht weil3, wie es ist, wenn der Zins eben nicht
bei null oder eins liegt — die groRzligige Geldgeschenke als
systemgegeben versteht.

Sollte die EZB tatsdchlich versuchen, wieder mehr Wahrungs-
hiterin zu sein als Schattenregierung, wdren die Schdden
vermutlich verheerend. Fiir die Solvenz einzelner Eurostaa-
ten, flr viele Unternehmen, die Kapital- und Immobilien-
madrkte.

Christine Lagarde wird das nicht riskieren (wollen). Ihr Nach-
folger oder ihre Nachfolgerin vermutlich auch nicht. Dann
doch lieber den Ball hoch in den Strafraum bolzen - vielleicht

hilft ja doch der liebe Gott. Irgendwie. Irgendwann.

Bis dahin werden eben die Sparer und Sparerinnen enteig-
net. Irgendwer muss die Rechnung schlieRlich bezahlen.

Yannick Déller arbeitet als freier Journalist.
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von Thomas Lehr

Die Aktienkurse sind in den
vergangenen Monaten
abgerutscht, weltweit, aus
verschiedenen Grunden.
Viele Anleger fragen sich:
Kommt da noch mehr?
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Die globalen Aktienmdrkte haben Ende des Friihjahrs weiter nachge-
geben, insbesondere die Technologietitel. Angesichts des inzwischen
erreichten AusmaRes der Korrektur wachst die Nervositdt der Anleger;
dasist sehr gut nachvollziehbar. Aber was sind die Griinde fiir den Ab-
wadrtstrend — und was folgt daraus?

Die (bekannten) Erklarungsversuche reichen dabei von steigenden
Zinsen (und steigender Inflation) Giber die nicht abnehmenden Pro-
duktions- und Lieferengpdsse, bis hin zu der Sorge vor einer Rezession.
Im Folgenden mochten wir versuchen, die Dinge zumindest ein wenig
einzuordnen.

DER UNTERSCHIED
ZWISCHEN PREIS UND WERT

Nur wer eine moglichst genaue Vorstellung davon hat, was etwas
wert ist, kann beurteilen, ob der jeweilige Preis attraktiv ist. In den
meisten Bereichen des tdglichen Lebens sind fallende Preise ein Grund
zur Freude, weil die Kduferinnen und Kdufer den Wert eines Produkts,
einer Dienstleistung einschdtzen und mit dem dafiir verlangten Preis
abgleichen kbnnen. Zumindest sehrviel besser als an der Borse. Denn
dort fehlt den meisten Anlegerinnen und Anlegern ein realistischer
Bezugspunkt zum Preis. Oft istihnen nicht einmal klar, was sie gekauft
haben oder wo sie investiert sind.

Wenn sie dann mit unzdhligen Nachrichten, Kommentaren und Be-
richten, oftmals zugespitzt, konfrontiert werden, was denn noch alles
passieren konne, wird aus Nervositdt Angst. Der Verkauf der Aktien
scheint dann oft die einzig ,sichere“ Moglichkeit, das eigene Vermogen
zu schiitzen. Die Verkdufe driicken die Kurse weiter —und so weiter.
Umgekehrt wirkt im Ubrigen der gleiche Mechanismus: Steigen die
Kurse, macht das die unterliegende , Erfolgsstory” umso glaubhafter.
Die Uberzeugung der Anleger wéchst, sie kaufen und die Kurse steigen
weiter. Am Ende mochte dann jeder dabei sein.

WAS IST MIT DEN PROFIS?

Ja, man darf vermuten, dass es am Kapitalmarkt eine ebenso grofRe
Menge an professionellen Anlegern gibt, die den Wert der gehandelten
Ware besser einschdtzen konnen. Weil nicht wenige von ihnen aber
versuchen, die Handlungen der weniger gut informierten Anleger zu
antizipieren, kommt es nicht selten vor, dass sie die jeweilige Bewegung
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verstdrken, sie manchmal sogar auslésen. Andere wiederum versuchen
schlicht, das Momentum, sprich die Dynamik einer Bewegung, zu nut-
zen, was den Kursausschlag ebenfalls verstdrkt.

Eines wollen wir jedoch klarstellen: Heftige Kursausschldge haben in
der Regel fundamentale Griinde. Es ist also nicht allein und nicht alles
Psychologie. Trends kdnnen sich aber sehr schnell hochschaukeln, was
wiederrum bedeutet, dass sich Preis und Wert fiir eine Weile vonein-
ander entfernen.

Ein Beispiel daftrist der Technologiebereich. Viele Anleger sind in den
vergangenen beiden Jahren einer vermeintlich guten , Story“ gefolgt,
hattenaber keine Idee davon, was diese selbst bei sehr giinstiger Ent-
wicklung wert ist. Wenn jetzt ebenso wenig differenziert verkauft wird,
sinkt der Preis von all jenen Unternehmen, die zuvor hoffnungslos tiber-
teuert waren. Es trifft allerdings auch die Unternehmen, deren Wert
—nach vorne betrachtet — hoher ist, als der aktuelle Preis es aussagt.
Mitgefangen, mitgehangen.

Statt tiber die weitere Entwicklung der Kurse zu mutmaRen, ist es aus
unserer Sicht daher unerldsslich, eine méglichst klare Vorstellung vom
Lfairen“ Wert eines Investments zu entwickeln. Dieser sollte die poten-
ziellen Chancen und Risiken bertcksichtigen— und ist der Bezugspunkt,
zu dem der Preis mittel- bis langfristig immer wieder zurtickkehrt. Das
dafiir notwendige Research ist umfangreich und die getroffenen An-
nahmen mussen stdndig iberprift werden. Am Ende ist das aber genau
die Form von Aktivitdt, die die Grundlage flir jede einzelne Investitions-
entscheidung und langfristigen Anlageerfolg ist.

DAS ANLAGEUMFELD
IST RAU

Das Anlageumfeld hat sich in den vergangenen Monaten nicht ver-
bessert, da sollten wir uns nichts vormachen. Neben dem Krieg in
der Ukraine und dem anhaltenden Lockdown in Teilen Chinas-ist es
vor allem die Kombination aus hoher Inflation und steigenden, aber
im historischen Vergleich immer noch viel zu tiefen Zinsen, die An-
legern Sorgen bereitet. Wenn die Frage nach einem ,fairen Niveau”
der Markte (Aktien-, Anleihe, Rohstoff- und Wdahrungsmarkte) fiir die
meisten Anleger schon mit Blick auf nur eines dieser Themen kaum zu
beantworten ist, macht der Cocktail aus diesen Themen die Antwort
scheinbar unmaoglich.



Hilfreich sind oft ein paar, scheinbar banale Gedanken. Weder der Krieg
in der Ukraine noch der Lockdown in China l6sen kurzfristig das der-
zeitige Inflationsproblem, im Gegenteil. Dazu kommen langfristige
und strukturelle Faktoren. Handelsstreitigkeiten, Pandemie und nicht
zuletzt der Krieg fihren dazu, dass bestehende Abhdngigkeiten zuneh-
mend als Risiko wahrgenommen werden. Die globale Arbeitsteilung hat
viele Produkte und Dienstleistungen glinstiger gemacht. Wiirde sie jetzt
teilweise riickabgewickelt, waren wohl steigende Preise die Folge. Auch
wenn Krieg und Lockdown morgen enden, durfte die Inflation bleiben.

Diese Erkenntnis liefert eine wichtige Orientierung bei der Zusammen-
stellung eines Portfolios. Wenn nominale Anlagen trotz des Rendite-
anstiegs der vergangenen Wochen absehbar nichtin der Lage sind, die
Kaufkraft eines Vermogens real zu erhalten, sind Sachwerte alternativ-
los. Die aktuelle Phase zeigt allerdings auch, wie wichtig ein langfristiger
Anlagehorizont ist. Dazu braucht es genligend Widerstandskraft, eben
nicht tiberhastet auszusteigen, wenn die Kurse kraftig schwanken. Das
fallt umso leichter, wenn man in Aktien von Unternehmen investiert,
von deren Qualitdt man tiberzeugt ist. Unternehmen, die tiber hervor-
ragende Produkte und eine starke Wettbewerbsposition verfligen,
deshalb hochprofitabel sind. Unternehmen, die weitaus besser mit
steigenden Kosten umgehen kdnnen als fragile Unternehmen, deren
Margen gering sind und deren Verschuldung hoch ist.

QUALITAT
SETZT SICH DURCH

Wir sehen, dass sich die Ausgangslage dieser ,,guten” Unternehmen
in den vergangenen Monaten nicht verschlechtert, sondern sogar ver-
bessert hat. Zwar schlieRt das nicht aus, dass auch ihre Kurse fallen,
wenn sie Opfer der schlechten Stimmung am Aktienmarkt werden.
An der langfristigen Attraktivitdt eines solchen Investments dndert
das aber nichts, im Gegenteil: Fallen die Kurse, ohne dass sich an der
Qualitat eines Unternehmens etwas dndert, macht es das Investment
nur noch attraktiver.

Beim tdglichen Blick auf das Depot mag das Anleger zwar nicht trésten.
Furunternehmerisch denkenden Investoren—und als solche verstehen
wir uns - sind das aber beruhigende Nachrichten. Wir kbnnen nicht
sagen, wann die Kurse dieser guten Unternehmen wieder steigen. Nur
so viel: Langfristig setzt sich Qualitdt durch. Das wird auch dieses Mal
nicht anders sein.
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Weder der Krieg
in der Ukraine
noch der Lockdown
in China
16sen kurzfristig
das derzeitige
Inflationsproblem,

im Gegenteil.

Dazu kommen
langfristige
und strukturelle
Faktoren.
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Der
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von Sven Langenhan

Crash

unbemerkte

Ziehen die Notenbanken die Leitzinsen
wegen der Inflation hoch?
Die Mdrkte rechnen offenbar damit - N
die Kurse von Anleihen brachen
im Rekordtempo ein.
Was Anleger jetzt wissen mussen.
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Grafik 1

Top Ten der schlechtesten Quartale
Historische Einordnung des ersten Quartals 2022
im US-Zinsmarkt in Prozentpunkten

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 8. April 2022
Die historische Wertentwicklung ist kein

verlasslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung.
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An den Finanzmadrkten kann es schon mal ganz schon tur-
bulent zugehen - und Kurseinbriiche kdnnen in aller Stille
geradezu historische Ausmale erreichen. So gab esin den
vergangenen Monaten einen ausgeprdgten Crash am An-
leihemarkt. Kurse brachen ein wie seit Jahrzehnten nicht
mehr. Wahrend weitaus moderatere Kursbewegungen am
Aktienmarkt von der Presse schon mal , lautstark” kommen-
tiert werden, ging der Absturz der Bonds in der 6ffentlichen
Wahrnehmung fast unter. Was nattirlich nicht bedeutet,
dass die Auswirkungen die Menschen nicht schon langst
erreicht hdtten.

Vielleicht liegt die mangelnde Bekanntheit des Bonds-Crashs
auch an der Mechanik von Anleihen, die nicht immer ein-
fach zu vermitteln ist. Wenn die Zinsen steigen, freuen sich
Sparer. Zumindest, wenn sie ihr Erspartes auf Sparkonten, in
Tages- oder Termingeldern anlegen. Bei Anleihen ist es aber
genau umgekehrt. Steigen mit den Zinsen die Renditen am
Markt, sinken die Kurse der Papiere, die noch zu niedrige-
ren Satzen ausgegeben (beziehungsweise gekauft) wurden.
Die Erklarung fur diesen Effekt, stark vereinfacht: Anleihen
lassen sich zu tagesaktuellen Kursen am Markt kaufen und
verkaufen. Wenn neuere Titel vom gleichen Emittenten mit
dhnlichen Laufzeiten zu deutlich hoheren Renditen angebo-
ten werden, muss ein Verkdufer von den dlteren, niedriger
verzinsten Anleihen Abschldge hinnehmen. Dann sinken
die Kurse, zu denen die Papiere angeboten werden. Sonst
musste der neue Kdufer im Vergleich zu neueren Papieren
auf Ertrage verzichten, da diese besser verzinst werden.

US-Staatsanleihen - Ein historisches Quartal
Der Bloomberg US Treasury Index bildet die Gesamtertrdge der auf US-Dollar lau-
tenden, festverzinslichen Schuldtitel ab, die vom US-Finanzministerium ausgege-
benwerden. Im ersten Quartal 2022 verlor der Index rund 5,6 Prozent. Seit Beginn
der Messung im Jahr 1973 gab es noch nie einen vergleichbaren Einbruch - das
zeigt der Vergleich der Top Ten der schlechtesten Quartale. Ein Grund fur das
schlechte Abschneiden der traditionell als sichere Anlage geltenden US-Staats-
anleihen waren die steigenden Zinsen bei US-Staatsanleihen (Treasuries) mit kur-

zen und mittleren Laufzeiten (zwei und fiinfJahre) die um 1,6 Prozentpunk-
te beziehungsweise 1,2 Prozentpunkte anstiegen — und das
von zuvor sehr niedrigen Renditestanden, wel-
che wenig bis keinen Puffer boten.
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In Deutschland erreichte die Inflation

nach vorldufigen Zahlen im Mai

7,9 Prozent

- den hochsten Stand seit dem Winter 1973/74.

RENDITEANSTIEGE WIE SEIT JAHRZEHNTEN NICHT

Und im Laufe dieses Jahres stiegen die Renditen rund um den
Globus so schnell wie seit Jahrzehnten nicht mehr. Etwa auch
bei deutschen Bundesanleihen, mit denen sich der deut-
sche Staat finanziert und die traditionell zu den besonders
sicheren Papieren zdhlen. ,Bunds” mit einer Laufzeit von
zehn Jahren erlebten im ersten Quartal dieses Jahres den
grolten Zinsanstieg seit dem Jahr 1994. Noch beeindrucken-
der waren die Zinsbewegungen bei US-Staatsanleihen mit
kurzen bis mittleren Laufzeiten. Im Jahr 1984 gab es zuletzt
ein Quartal mit hoheren Renditeausschldgen als zu Beginn
dieses Jahres. Die Auswirkungen auf die Kurse waren entspre-
chend deutlich (vgl. Grafik 1). Diese Entwicklung stellte sogar
Verlustquartale aus den 1970er- und frithen 1980er-Jahren
in den Schatten, die unter dem Einfluss von Olkrisen, Re-
zessionen und massiven Eingriffen der Notenbank standen.

Der plétzliche Zinsanstieg kommt nicht von ungefdhr. Der
Angriff Russlands auf die Ukraine verstdrkte die Herausforde-
rungen, die Staaten und Unternehmen nach zwei Jahren Pan-
demie ohnehin schon hatten. Etwa die weitere Verschdrfung
des Mangels bei einigen wichtigen Rohstoffen und Gutern,
darunter beispielsweise Hightech-Chips oder Kabelbdume.
Oder die gestiegenen Energie- und Rohstoffpreise, welche
die Inflationsraten weiter nach oben trieben. In Deutschland
erreichte die Inflation nach vorldufigen Zahlen im Mai 7,9
Prozent (nach bereits rekordhohen 7,4 Prozent im April) -
den hdchsten Stand seit dem Winter 1973/74.

-

Die Notenbanken geraten folglich zunehmend unter Druck,
ihre bis dato ultralockere Geldpolitik zu beenden. Letztlich
geht es den ,,Banken der Banken“ auch darum, ihre Glaub-
wirdigkeit mit Blick auf das Ziel eines stabilen Geldwerts
zu erhalten. Das funktioniert angesichts der ausufernden
Inflation aber nur mit einer restriktiveren Geldpolitik. In
einem ersten Schritt wollen sie deshalb die Anleihekauf-
programme beenden, um etwas spdter dann auch die
Zinsen hochzuziehen. Dabei gibt es regional aber grol3e
Unterschiede.

Widhrend die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) im Frih-
jahrneben der Einstellung der Anleihekdufe bereits die Zin-
sen mehrfach angehoben hat und einen immer aggressive-
ren Zinserhohungszyklus ankiindigte, ist die Europdische
Zentralbank (EZB) mit Blick auf schwache Wirtschaftsprog-
nosen (zundchst) wesentlich defensiver. Neben der Redu-
zierung der Anleihekdufe lassen Zinserhohungen auf sich
warten. Die Kapitalmarkte trauen diesem vermeintlichen
Frieden aber wohl nicht und preisen gleichwohl bereits
Zinserhohungen der EZB in diesem Jahr (sowie weitere in
der Folge) ein. Wohl auch als Reaktion oder in Ableitung der
Beobachtungen aus anderen Zins- und Wdhrungsrdumen.
Denn nicht nur die Fed war sowohl im Hinblick auf Rhetorik
als auch tatsdchliches Handeln hochst aktiv, sondern rund
um den Globus haben Zentralbanken teils drastisch und in
teilweise Giberraschendem Tempo reagiert. Von Neuseeland
und Australien Gber GroRBbritannien und tiber den Atlantik,
um das globale AusmaR anschaulich darzustellen.
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DAS AUS DER ,,FORWARD GUIDANCE*

MaRgeblicher Bestandteil war vor allem ein kompletter
Kurswechsel in der Kommunikation. In der vergangenen
Dekade ging es vor allem darum, den Markterwartungen
zu entsprechen und den Marktteilnehmern eine gezielte
Lforward guidance” mit an die Hand zu geben. Durch die
Kommunikation eigener Vorhersagen und Prognosen wurde
im Vorhinein versucht, die Markterwartungen tiber den zu-
kiinftigen Zinssatz zu beeinflussen —,,whatever it takes“ (was
immer es auch kosten mag). Dabei galt es beispielsweise
plotzlichen, negativen Marktbewegungen vorzubeugen und
damit vor allem Risiken, welche zu starken Schwankungen
fuhren konnen, moglichst klein zu halten. Die Zinsen blieben
niedrig, egal was in den Volkswirtschaften auch passierte.
Daftir wurden zur Not auch Unternehmensanleihen gekauft
und immer kreativere Kaufprogramme entwickelt.

Nun haben die Notenbanken im Herbst letzten Jahres ad
hoc und fur viele Marktteilnehmer tiberraschend auf eine
,datenabhdngige” Geldpolitik umgeschaltet — und haben
dabei negative Einfllisse auf die dazugehorigen Markter-
wartungen billigend in Kauf genommen. Die Notenbanken
stecken in der Zwickmiihle, missen eine Balance aus Infla-
tionsbekdmpfung, glinstigen Finanzierungsbedingungen
sowie Schuldentragfdhigkeit des globalen Finanzsystems
finden. Was an den Kapitalmadrkten vor allem durch das ab-
rupte Fehlen der ,wohligen Nestwdrme aus der ,forward

guidance'“ wiederum fr hohere Risikoprdmien sorgt.

-y

Wir stehen vermutlich vor einer langeren Phase, in der die
Notenbanken den Mdrkten keinen Rickenwind mehr bieten
werden. Die globalen Anlegerinnen und Anleger missen
folglich wieder verstdrkt selbst die moglichen Leitplanken
der zukinftigen Zinsentwicklung — welche weiterhin einen
Anker sdmtlicher Kapitalmarktbewertungen darstellt —
eruieren. Was sich eben automatisch in deutlich groReren
Schwankungsbreiten und vor allem schnelleren Stimmungs-
wechseln niederschldgt. Es hat den Anschein, als wenn der
Kapitalmarkt jeweils ad hoc versucht, bereits das Ende des
kommenden Zinszyklus einzupreisen.

HISTORISCHER KURSSTURZ AN DEN MARKTEN

Die Aussicht auf steigende Zinsen sorgte so fir einen , his-
torischen” Kurssturz am Anleihemarkt. Der deutsche Staats-
anleiheindex REXP (der unseres Erachtens im Ubrigen kein
guter MalR3stab, aber eben weiterhin in aller Munde ist)
musste in den ersten drei Monaten des Jahres mit minus
4,3 Prozent den hdchsten Quartalsverlust seit Auflage hin-
nehmen. Beim Bloomberg Euro Aggregate Index, derin Euro
denominierte Anleihen guter Qualitdt abbildet, betrug das
Minus sogar 5,4 Prozent. Der globale Anleihemarkt sowie
einzelne Subsegmente wie beispielsweise Indizes, die ex-
plizit Unternehmensanleihen abbilden, haben sich noch
schlechter geschlagen. In den Monaten April und Mai hat
sich dies nahezu ungebremst fortgesetzt, so dass das Minus
in den globalen Anleihemadrkten ausnahmslos nochmals er-
heblich groRer geworden ist.

Der deutsche Staatsanleiheindex REXP
musste in den ersten drei Monaten des Jahres mit

minus 4,3 Prozent

den h6échsten Quartalsverlust seit Auflage

hinnehmen.



Noch deutlicher wird das AusmaR mit Blick auf die soge-
nannten Swap-Sdtze, die in Europa die Preisgrundlage far
nahezu alle Anleihearten auBer flr die Staatsanleihen der
europdischen Kernlander bilden, also vor allem fiir Unterneh-
mensanleihen, Pfandbriefe, Papiere staatsnaher Emittenten
als auch far Immobilienfinanzierungen. Haben sich manche
Anleger im Mdrz noch die Augen gerieben, als die Rendite
10-jdhriger Bundesanleihen (endlich) mal wieder die Null-
linie von unten durchbrochen hat, so stand diese Ende Mai
bereits wieder Giber 1 Prozent pro Jahr. Der 10-jdhrige Swap-
Satz stieg - kommend von plus 0,3 Prozent pro Jahr zu Jahres-
beginn - gleichzeitig sogar auf Niveaus von knapp unter 1,8
Prozent jahrlich. Das Beispiel zeigt: Die Swap-Sdtze haben
sich noch einmal von der Entwicklung der Bundesanleihen
abgekoppelt. Sie sind per Ende Mai um rund 30 Basispunkte
stdrker angestiegen. Isoliert betrachtet—also ohne etwaige
Verdnderungen von Risikoaufschldgen — bedeutet dieser
Zinsanstieg der Swap-Sdtze bereits einen Verlust von deut-
lich mehr als 10 Prozent fir den Halter einer entsprechend
lang laufenden Unternehmensanleihe.

Und so kommt der Crash aufverschiedenen Wegen bei den
Burgern an. Entweder durch teils empfindliche EinbuBen im
mitunter nicht unerheblichen Rentenanteil in den Portfolien.
Oder ganz bodenstandig, wenn sich die Zinssatze von Bau-
geld mit Laufzeiten von zehn und mehr Jahren, die sich an
den massiv gestiegenen Swap-Sdtzen orientieren, innerhalb
von ein paar Monaten fast verdreifachen — und steigende
Kreditkosten die Pldne mancher Hduslebauer platzen lieBen.

VON RENDITEANSTIEGEN UND KURSVERLUSTEN

Noch nie in der Geschichte war das Umfeld flir Bondanleger
so herausfordernd wie heute. Dies gilt vor allem fiir die Euro-
zone. Friher, in Zeiten hoher Zinsen, boten auskdbmmliche
Renditen noch einen Puffer fiir die Ertrage der Glaubiger. Nun
bedeuten niedrige Anleiherenditen selbst in Zeiten stabiler
Zinsen bescheidene Ertrdge. Wenn dann die Zinsen (und mit
ihnen die Renditen von Anleihen) steigen, kommen Kurs-
verluste hinzu. Drei Beispiele zeigen, wie das in der Praxis
funktioniert.

« Eine 10-jdhrige Bundesanleihe mit einem Kupon von
null Prozent hatte Anfang Mdrz bei einer Marktrendite
von ebenfalls null Prozent einen Kurs von hundert. Bis
Ende des ersten Quartals ist die Marktrendite dann auf
rund 0,6 Prozent gestiegen. Damit das Null-Kupon-Papier
marktkonform rentiert, fiel der Kurs auf etwas mehr als
94. Stiege die Rendite am Markt (ad hoc) munter weiter,
zum Beispiel auf zwei Prozent, wiirde der Preis der An-
leihe nur noch knapp 82 betragen.

« Dieim Juni 2020 begebene 10-jdhrige Osterreichanleihe
hat einen Kupon von bescheidenen 0,85 Prozent (fiir An-
leger, die das Papier einfach halten und Jahr fiir Jahr den
Kupon kassieren wollen). Bis Dezember 2020 stieg der
Kurs auf 139, was flr Neueinsteiger einer Rendite von
knapp 0,4 Prozent entsprach. Seither ist die Rendite auf
1,7 Prozent gestiegen und der Kurs auf 58 gefallen. Sollte
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Grafik 2
Hoher Kursverlust,
kaum Zinsertrag
Kursentwicklung einer 100-jdhrigen
Bundesanleihe Osterreichs

(0,85% Bundesanleihe, fdllig am 30. Juni 2120)

Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 12. Mai 2022
Die historische Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

die Rendite auf drei Prozent steigen, fiele der Kurs auf 32.
Wer also die Anleihe dann verkaufen wiirde, wiirde nur
noch ein Drittel ihres Werts erhalten. Was fiir Osterreich
eine glnstige langfristige Finanzierung bedeutet, ist fir
die Inhaber der Anleihe eine Katastrophe. Denn diesen
Verlust —und diesen aufgelegten Scherz erlauben Sie uns
bitte —werden wohl die wenigsten bis zum Laufzeitende
aussitzen kénnen.

e Das deutsche Bundesland Nordrhein-Westfalen nutzte
die Gunst der Stunde und brachte in der Niedrigzins-
phase der vergangenen Jahre 100-jdhrige Papiere im Ge-
samtvolumen von 10,5 Milliarden Euro auf den Markt. Die
Kupons von 0,95 bis 2,15 Prozent wirkten damals noch
sehrattraktiv und stieRen auf reiBende Nachfrage. Ende
April 2022 handelten sie ausnahmslos teils deutlich unter
dem Ausgabepreis von 100. Am schlimmsten hat es die
im Januar 2021 begebene Anleihe mit einem Kupon von
0,95 Prozent erwischt. Deren Preis steht gut ein Jahr nach
Emission bei 60. Auch sogenannte mindelsichere An-
leihen konnen also sehr riskant sein.

Diese Beispiele zeigen recht anschaulich, dass dhnlich wie
bei Aktien (wenn auch nicht ganz so ausgeprdgt) Anleger
auch bei Anleihen nun tempordr mit stattlichen Wert-
schwankungen rechnen mussen. Das bedeutet aber nicht,
dass Anleihen ihre Funktion in einem gestreuten Portfolio

Jul 2021

Jan 2022

verlieren. Gerade im aktuellen Umfeld zahlt es aber umso
mehr, auf Qualitdt und ein klares Weltbild zu setzen. Es geht
darum, Risiken und Erfolgspotenziale serios abzuwadgen,
auch wenn dies im Einzelfall und vortibergehend die Wert-
entwicklung belasten kann.

Risiken kdnnen vor allem dann entstehen, wenn man seine
einzelnen Anlagen nicht genau kennt. Wenn man statisch
investiert, die Anleihen mit Blick auf die Kupons einfach
liegen lasst. Oder auf der Jagd nach Rendite das Risiko-Er-
trags-Verhdltnis aus den Augen verliert, um mit vermeint-
lichen Alternativen wie immer ldnger laufenden Anleihen,
Emittenten zweifelhafter Bonitdt oder teils komplexen und
wenig transparenten , Ersatzprodukten noch ein wenig Ren-
dite ,rauszuquetschen”. Das kann eine Zeit lang gut gehen
—muss aber nicht, und das bése Erwachen kann und sollte
man besser von vornherein vermeiden.

Als Losung des Dilemmas —und das ist nicht neu - ist vor allem
ein HochstmaR an Aktivitdt gefragt. So konnten Anleger mit
den drei zuvor beschriebenen Papieren zwischenzeitlich so-
gar deutliche Kursgewinne verzeichnen, wenn sie rechtzeitig
ausgestiegen sind (in einem Fall gab es sogar eine Kursver-
dopplunginnerhalb von nurzwdlf Monaten). Fiir opportunis-
tische Anleger, die die Risiken und Chancen solcher Papiere
kennen und die Zinsentwicklung serids abschdtzen kdnnen,
bieten sich durchaus noch Moéglichkeiten, Geld zu verdienen.



CHANCEN FUR AKTIVE ANLEGER

Ahnliches gilt fiir Unternehmensanleihen, deren Qualitat
vom Markt mitunter anders eingeschdtzt und damit be-
preist wird, als man nach eigener Analyse selbst ermittelt.
Oder fur Fremdwadhrungsanleihen, mit denen sich neben
hoheren Zinsen auch Wdhrungsgewinne erzielen lassen.
Auch inflationsgeschitzte Anleihen kénnen interessant
sein, wenn - stark vereinfacht — beispielsweise die eigene
Inflationserwartung hoher ist als die in den Papieren ein-
gepreiste.

Anleihen bieten weiterhin viele Ertragsbausteine, mogliche
Ertrdge lassen sich zudem leichter kalkulieren als bei ande-
ren Anlageklassen. Vielleicht noch wichtiger: Die Renditen
sind (wie geschildert) in den letzten Monaten schon massiv
gestiegen. Mit Blick auf die Zukunft steigt so nattrlich das
Ertragspotenzial fir Anleger. Das bietet einerseits wieder
einen Puffer flr etwaige weitere Renditeanstiege, die vor
allem aufgrund des weiterhin unsicheren Inflations- und
Wirtschaftsumfeldes nicht ausgeschlossen sind. Zudem wur-
de der Kurswechsel der Notenbanken bereits massiv einge-
preist, obwohl dieser gerade erst begonnen hat. Es steckt
also schon sehrviel Zinserwartung in den aktuellen Kursen,
so dass die nunmehr wohl tatsdchlich folgenden Zinsan-
hebungen am Ende gar keinen negativen Einfluss mehr auf
die Anleihemdrkte nehmen mussen.

an einerseits geduldig bleibt

und andererseits flexibel genug ist,
dann bekommt man am Ende oft mehr
fiir sein Geld.

Auch wenn noch nicht die Zeit fir grenzenlosen Optimismus
gekommen ist und wir aktuell nach wie vor eher zurtickhal-
tend auf den Anleihemadrkten agieren, da unseres Erachtens
vor allem bei Unternehmensanleihen mit Redaktionsschluss
noch nicht alle Risiken addquat bepreist werden, so bietet
jeder Crash auch Chancen. Und wenn man einerseits ge-
duldig bleibt und andererseits flexibel genug ist, um sich
bietende Opportunitdten aktiv zu nutzen, dann bekommt
man am Ende oft mehr fur sein Geld. Zumindest wenn man
gut abwdgen kann, welcher Preis mit Blick auf die Chancen
und Risiken einer Anlage angemessen ist.

Wer sich bewusst flr eine Anlage in Anleihen entscheidet -
und dafir gibt es aus Anlegersicht eben weiterhin viele gute
Grinde - muss in der heutigen Zeit mit Schwankungen rech-
nen und leben. Der strapazierte Begriff ,neue Normalitdt”
bedeutet leider, dass die ehemals stabile Anlageklasse der
Anleihen, welche insgesamt selten bis nie (iber einen spur-
baren Zeitraum Verluste brachte (und bringen durfte), heute
auch einmal tempordr Sorgen bereiten kann. Mit Augenmalf3
und aktiv gemanagt, werden Anleihen langfristig aber wei-
terhin ihre Aufgaben in einem gut diversifizierten Portfolio
erfillen kbnnen. &

Sven Langenhan ist Portfolio Director
bei der Flossbach von Storch AG in Kéin.
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In Krisenzeiten
mochten viele
Anleger und
Anlegerinnen
ihren Aktien-
bestand ab-

sichern. Dabei
konnen aber
neue Risiken
entstehen, erklart
Thomas Lehr.
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Herr Lehr, in den vergangenen Wochen gab es Verluste an den Bérsen.

Lohnt es sich jetzt, den Aktienbestand abzusichern?

Das ist tatsdchlich momentan eine der Fragen, die uns oft gestellt werden. Wir verfolgen
eine Anlagestrategie, die stark auf Sachwerte ausgerichtet ist und da ist es nachvollzieh-
bar, dass bei Kursriickgdngen der Ruf nach Absicherung lauter wird. Aber ganz so einfach
ist es nicht.

Erkldren Sie uns das bitte etwas genauer.

Unser starker Fokus auf Aktien hat ja einen Grund. Dieser liegt in der sich immer weiter vom
Zins entfernenden Inflation. Nur mit nominalen Anlagen, ganz gleich ob Cash oder Anleihen,
wird langfristig kaum jemand mehr in der Lage sein, die Kaufkraft seines Vermogens zu
erhalten. Die jungsten Entwicklungen dndern daran nichts - im Gegenteil steht zu beftirch-
ten, dass sich die Inflation tempordr noch einmal weiter vom Zins entfernt. Wer jetzt sein
Portfolio taktisch gegen die Kursschwankungen eben jener Aktien schiitzt, die langfristig
Teil der Losung sind, geht ein anderes, moglicherweise sehr viel substanzielleres Risiko ein.

Aber tatenlos zuschauen kann ja auch keine Losung sein?

Tatenlos zuschauen wadre keine gute Idee, das stimmt. Die Frage ist aber immer, wie , Aktivitat”
Gbersetzt wird. Der Reflex, bei starken Kursschwankungen zu reagieren, liegt in der Natur der
meisten Anleger und ist gerade bei institutionellen Anlegern stark ausgeprdgt. Nicht selten
steht die Frage: ,Fiir was bezahle ich Sie eigentlich?“ untiberhérbar im Raum - selbst dann,
wenn sie nicht ausgesprochen wurde. Das viel zitierte Risikomanagement beginnt aber vor
der Investition und darfsich nicht auf hektisches Reagieren beschranken, wenn sich Risiken
materialisieren, die man zuvor nicht bedacht oder fiir unwahrscheinlich erachtet hat.

Es heiBt immer ,, Aktivitit ist kein Selbstzweck". Das gilt somit auch fiir

die Absicherung?

Zumindest mussen Anleger und Anlegerinnen klar definieren, gegen was genau sie sich
absichern wollen. Sind es lediglich Kursschwankungen, die ich eliminieren mochte, weil sie
mich nervds machen? Dann war meine Anlagestrategie vielleicht von vornherein etwas zu
mutig. Oder ist eine Situation eingetreten, in der sich die Chancen und Risiken eines Invest-
ments oder groRer Teile des Portfolios zu meinen Ungunsten verschieben? Dann muss ich
naturlich reagieren. Und zwar moglichst konsequent.

Wie kénnen sich denn Anleger und Anlegerinnen, die einen hohen Aktienanteil

im Portfolio haben, vor Kursschwankungen schiitzen?

Kursschwankungen sind in einer Welt ohne Zins in Zeiten hoher Inflation der Preis, der zu
zahlen ist, wenn die Kaufkraft eines Vermogens langfristig mindestens erhalten werden soll.
Abgesehen davon mochte ich vor einem beliebten Denkfehler warnen: Aktien sind eben
nicht gleich Aktien! Von der Aktienquote ldsst sich nicht pauschal ein Absicherungsbedarf,
geschweige denn dessen Umfang, ableiten. Die Frage ist also nicht: ,Wie hoch ist die Aktien-
quote?“, sondern: ,In welchen Unternehmen bin ich investiert?”. Anleger und Anlegerinnen
kénnen bereits mit 20 Prozent Aktienquote einen groRen Schaden anrichten, umgekehrt
aber mit 80 Prozent ein vergleichsweise stabiles Portfolio zusammenstellen ...

,2NUr mit
nominalen
Anlagen, ganz
gleich ob Cash
oder Anleihen,
wird langfristig
kaum jemand
mehrin der
Lage sein, die
Kaufkraft seines
Vermogens
zu erhalten.”




... in dem man den Anteil europdischer Unternehmen klein halt?

Auch das wdre mir zu pauschal und hat wieder etwas mit,,Quote” zu tun. Aber klar ist auch:
Der US-Aktienmarkt ist nicht nur sehr groR, sondern hat im Vergleich zum europdischen
Aktienmarkt eine deutlich geringere zyklische Komponente. Das macht ihn defensiver. Hinzu
kommt, dass die Wachstumsraten im Aggregat in den USA nicht nur stabiler, sondern auch
hoéher sind. Das gilt explizit auch fiir die vergangenen 20 Jahre, in denen Europa allgemein
und Deutschland ganz speziell von der Globalisierung profitiert haben. Dadurch haben
allerdings auch die Abhdngigkeiten in den zurtickliegenden Jahrzehnten deutlich zugenom-
men. Und zwar nicht nur beim Gewinn, sondern auch in puncto Lieferketten. Wenn diese
Abhdngigkeiten nun hinterfragt werden, liegt es auf der Hand, dass das Auswirkungen auf
die Bewertungen haben muss. Das sollte aber keine Erkenntnis sein, die einem erst in den
vergangenen Wochen gekommen ist.

Inwiefern kann ein hoher US-Dollar-Anteil im Portfolio

eine Absicherung sein?

Das ist ein sehr wichtiger Punkt! Vor allem in Deutschland wird immer noch tberwiegend
vom , Fremdwadhrungsrisiko“ gesprochen. Die oben beschriebene Ausgangslage, die gro-
RBere Beinfreiheit der US-Notenbank und die Tatsache, dass der US-Dollar in Krisenphasen
als Wahrung bevorzugt wird, kann ein europdisches Portfolio mit einem hohen Anteil an
US-Dollar beinahe automatisch stabiler machen. Nicht nur Giber die Aktienkomponente,
sondern auch Gber die Wdahrung. Das gilt aber naturlich auch fur den Fall einer Erholung.
Die Stabilitdt von gestern wird morgen dann schnell als Bremse empfunden, was wieder
einmal zeigt, dass eine Absicherung nicht nurin eine Richtung wirkt.

Noch einmal zuriick zu den Absicherungen der Aktien.

Welche Méglichkeiten gdbe es fiir den, der taktisch agieren méchte?

Die Frage nach dem , Wie“ ist nicht trivial. ,Optionen“ sind teuer und bergen das Risiko, dass
man Geld selbst dann verliert, wenn nichts oder zu wenig passiert. Bei einem Future muss
die Frage nach dem ,Underlying“ beantwortet werden, also welcher Aktienmarkt als Basis-
wert dienen soll. Bei einem Portfolio, das sehr viele deutsche Aktien beinhaltet, wiirde man
wohl einen Dax-Future wdhlen. Ein internationales Aktienportfolio dagegen bekdme durch
eine nennenswerte Short-Position im Dax schnell Schlagseite in die andere Richtung. Ich
habe in den vielen Jahren gentigend Anleger kennengelernt, die ihr Portfolio wie im Rausch
gegen den Weltuntergang abgesichert haben und zu spdt feststellten, dass eine Welt, die
sich weiterdrehte, dann fir ihr Portfolio zum groRten Risiko wurde.

Das gilt dann auch fiir die einfachste Form der Absicherung - den Verkauf?

Ja, naturlich. Gerade in einer Welt mit negativen Realrenditen. Gilt das Motto: , Taktik frisst
Strategie”, landen Anleger im Cash. Kurzfristig haben sie dann scheinbar keine Sorgen mehr
—zumindest solange der Markt fdllt. Aber sie missen eben zwei Mal richtig liegen. Nicht nur
der Ausstieg muss gelingen. Irgendwann mussen sie wieder rein ins vermeintliche Risiko.
Oder der Nominalwert der Kasse schmilzt fortan wie das viel zitierte Eis in der Sonne.

Herr Lehr, vielen Dank fiir das Gesprach.
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Thomas Lehr
ist Kapitalmarktstratege
bei der Flossbach von Storch AG
in Koin.
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von Christof Schirmann

Passives Anlegen ist ,in“—und die
Exchange-Traded-Funds-Industrie
wdchst rasant. Dabei erftllt sie
langst nicht mehr die urspringliche
Mission ihres Erfinders.
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Nicht jeder Revolutiondr ist auch bekannt. AuBerhalb der Finanzwelt
dirfte etwa John Bogle kaum jemandem geldufig sein. Was der 1929
geborene Okonom aber gemeinsam hat mit vielen deutlich populére-
ren Revolutiondren: das Scheitern vor dem Durchbruch seiner Ideen.

Im Alter von 37 Jahren kiindigte ihm sein damaliger Arbeitgeber Wel-
lington Management nach einem Fehlinvestment. Ob das flir Bogle
erst recht Ansporn war, eine grolBe Idee zu entwickeln, ist nicht sicher.
Jedenfalls griindete er 1975 die Vanguard-Gruppe. Ein Jahr spdter bot er
ein Produkt an, das die Finanzwelt revolutionieren sollte: Einen Index-
fonds (Exchange Traded Fund[ETF) auf Aktien. Mit dem Vanguard 500
Index Fund verkaufte er Investoren erstmals ein Portfolio auf Aktien,
das die Papiere nicht,,aktiv” selektiert, sondern ,passiv* einen ganzen
Markt abbildet — und das, wegen der breiten Streuung, die Unterneh-
menslandschaft in einem Anlegerportfolio gut widerspiegeln und so
ausgewogene Borsenchancen ertffnen sollte. Statt die Nadel im Heu-
haufen zu suchen, nahm Bogle gleich den ganzen Heuhaufen ins Visier.

Bis das Konzept jedoch Beachtung in der Finanzwelt fand, ging Zeitins
Land. Indexfonds fristeten zundchst ein Nischendasein. 1990 startete
dann der erste Exchange Traded Fund (ETF) an der Borse. Noch 2005
verwalteten die Anbieter weltweit lediglich 417 Milliarden Dollar in
453 Produkten. Heute sind ETFs als Anlageprodukt jedoch kaum mehr
wegzudenken. Ihr Aufstieg hat auch wdhrend der Pandemie angehalten.
Aus Bogles Idee speist sich heute eine Industrie, mit einem verwalteten
Vermogen von zuletzt mehr als zehn Billionen Dollar.

LIndexinvesting” ist hoch skalierbar und eréffnet den Fondsanbietern
enorme ,,economies of scale”. Dies fordert die Konzentration in der
Branche. Zwei Drittel des verwalteten Kapitals entfallen auf nur zehn
Anbieter. Pionier Vanguard ist noch vorne mit dabei, ist aber inzwischen
von iShares, einer Tochter des US-Vermogensverwalters Blackrock, Gber-
fligelt worden. Zusammen mit der New Yorker State Street verwalten
die Top 3 mehr als die Hdlfte aller ETF-Gelder (vgl. Grafik 1).

Sogwirkung bei den Aktien-ETFs entfalten vor allem die US-Indizes. Drei
der vier weltgroRRten ETFs referieren auf den breiten US-Aktienindex
S&P 500 und versammeln 1,04 Billionen Dollar an verwaltetem Vermdagen
—-rund zehn Prozent des gesamten ETF-Vermaogens. Auch die Nummer drei
und Nummer finf nach Vermdégen sind US-Aktienprodukte. Der Vanguard
US Total Stock Market ETF verwaltet gut 292 Milliarden Dollar, der Invesco
QQQ Trust Series 1, der als Referenz den US-Technologieindex Nasdag-100
hat, gut 204 Milliarden Dollar. Mehr als jeden siebten in ETFs investierten
Dollar weltweit bunkern die Anbieter in diesen finf Produkten.

Indexfonds Anlagestrategie 57

Grafik 1
Die zehn gréBten ETF-Anbieter
Verwaltetes Vermogen in Milliarden US-Dollar
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 2. Mai 2022
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Grafik 2
Subindizes des S&P 500
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per Januar 2022

Abseits dieser Dickschiffe stoBen Anleger inzwischen auf ein ,,Meer"
an ETFs. Starke Vermarktung hat dazu geftihrt, dass die Anzahl an ETFs
inzwischen die Marke von 11.000 Produkten — 24-mal mehr als vor 17
Jahren - tiberschreitet. Allein 2021 betrug der Nettozuwachs bei der
Produktanzahl 12,6 Prozent. Nicht ganz so stark wachsen die Zuflisse
- Anleger verteilen ihr Geld also auf mehr Produkte. Uber die vergan-
genen drei Jahre flossen ETFs Giber allen Anlageklassen 2,55 Billionen
Dollar zu, was einem Zuwachs von 33,9 Prozent oder durchschnittlich
10,2 Prozent pro Jahr entspricht. Aktien-ETFs dominieren den Bestand
mit anndhernd acht Billionen Dollar bei weitem.

Entgegen der urspriinglichen Absicht erreichen Anleger in vermeint-
lich breit diversifizierte Indexfonds aber nicht mehr die eigentlich be-
absichtigte breite Streuung ihrer Investments. Vielmehr bilden die
populdrsten Fonds inzwischen ein auf Technologiewerte konzentriertes
Portfolio ab. So betrdgt der Anteil dieser Werte in S&P-500-ETFs — nach-
dem ihr Anteil in den vergangenen zehn Jahren um rund die Halfte
zugenommen hat - knapp 30 Prozent (vgl. Grafik 2).

Auch in dem angeblich das globale Anlageuniversum umfassenden
MSCI World lag der Anteil an Technologiewerten per Ende 2021 bei
anndhernd 28 Prozent.

Wer noch tiefer eintaucht in die den ETFs zugrunde liegenden Indizes,
der findet noch erstaunlichere Konzentrationen. So dominieren sieben
Unternehmen die Indexwelt: Apple, Microsoft, Amazon, Tesla, Alpha-
bet - Class A und Class C -, Meta und Nvidia. Im gesamten S&P 500 mit
seinen zuletzt 505 Aktien machen diese ,glorreichen Sieben“ gut 26
Prozent des nach Marktkapitalisierung groRten US-Aktienindex aus. Im
vermeintlich gegeniber dem S&P 500 noch einmal breiteren US Total
Stock Market ist ihre Konzentration mit 22,2 Prozent nur unwesentlich
geringer. Im Nasdag-100 und sich darauf beziehenden ETFs lag ihr Ge-
wicht zuletzt bei sogar fast 49 Prozent.

Aufmerksame Beobachter kdnnten nun kritisch anmerken, dass die
genannten Top-Funf-Schwergewichte unter allen ETF-Produkten auf US-
Indizes referieren. Das stimmt. Doch ein Blick auf wesentlich breitere In-
dizes verwadssert diese Konzentration kaum. So bildet der Indexanbieter
MSCI mit seinem Weltindex auf 23 Borsen der entwickelten Lander mit
insgesamt 1.546 Aktien 85 Prozent der Weltmarktkapitalisierung ab. Der
per Ende 2021 gut 62 Billionen Dollar an Marktkapitalisierung schwere
Index beinhaltet trotz seiner vermeintlichen Breite 69 Prozent an US-
Aktien. Die ,glorreichen Sieben“ wiederum haben auch den MSCI World
ldngst eingenommen, mit einem Gewicht von zuletzt 17,6 Prozent.



Obwohl sie der Idee des ,,passiven Investierens” schon im Grundsatz
widersprechen, bleiben auch sogenannte Smart-Beta-ETFs im Aufwind.
Mit gut 1,6 Billionen Dollar reprdsentieren diese Fonds inzwischen rund
16 Prozent des gesamten ETF-Marktes (vgl. Grafik 3).

Smart-Beta-ETFs konterkarieren die Ursprungsidee von Bogle: Sie se-
lektieren ihre Titel nach fundamentalen Faktoren wie der Volatilitdt
von Aktienpreisen oder den Dividendenzahlungen der Unternehmen
aus der Grundgesamtheit eines Markts. Das Ergebnis kann am Beispiel
des rund 80 Milliarden Dollar verwaltenden Vanguard Growth ETF, des
zweitgrolten ETF im Smart-Beta-Universum, besichtigt werden. Statt
,nur‘ 17,6 Prozent wie im MSCl World haben die ,,glorreichen Sieben”
hier ein Gewicht von 45,4 Prozent im Portfolio.

Auch mit dem Label Klimaschutz, gute Unternehmensfihrung und
soziale Produktion - zusammengefasst unter dem Kiirzel ESG —, wird die
Diversifikation des Portfolios nicht wirklich besser. Mit 23 Prozent liegt
beispielsweise der Anteil der , glorreichen Sieben” im nach verwalte-
tem Vermogen groBten ESG-ETF, dem 23,5 Milliarden Dollar schweren
iShares ESG Aware MSCI USA ETF, lediglich rund drei Prozentpunkte
niedriger als in einem klassischen S&P-500-ETF — oder knapp einen Pro-
zentpunkt oberhalb des insgesamt drittgroRten ETFs (US Total Stock
Market ETF). Der ,,nachhaltige” ETF ist also nur eine kleine Variation auf
seinen groBeren Bruder, der ohne Klima- und Sozialkriterien auskommt.

,Sei niemals ganz drin, aber auch niemals ganz drauRen aus dem
Markt“ — diesen Ratschlag gab John Bogle 89-jdhrig in einem seiner
letzten Interviews im September 2018. Jeder Anleger sollte sich ge-
madl3 seiner Wohlfihlquote in Aktien engagieren, und davon auch bei
starken Kursschwankungen nicht ablassen. Seine urspriingliche Idee
mit einem Exchange Traded Fund in ein breites Universum und damit
moglicherweise weniger volatil oder riskant zu investieren, ldsst sich
jedoch kaum noch umsetzen. Das Universum an ETFs wird von einer
schier uniiberschaubaren Zahl an auf besondere Themen oder Gebiete
konzentrierten Produkten dominiert. Und wer einfach den ,ganzen
Aktienmarkt” kaufen will, geht oft in die Irre. Denn auch in den angeb-
lich den globalen Markt abbildenden Aktien-ETFs haben inzwischen
wenige Einzeltitel ein hohes Gewicht. Wer also heute ,passiv* investiert,
kauft ein paar grof8e Nadeln in einem ziemlich kleinen Heuhaufen.

Christof Schiirmann ist Senior Research Analyst
beim Flossbach von Storch Research Institute.
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Grafik 3

Smart-Beta-ETFs
Verwaltetes Vermogen in Milliarden US-Dollar
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per Januar 2022
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Seit vielen Jahren zeigte sich immer das gleiche Bild: Wdhrend sich die Kosten fir die Dinge des
taglichen Bedarfs kaum veranderten, stiegen die Preise fiir Vermogenswerte rasant (siehe Grafik).
Der Vermogenspreisindex des Flossbach von Storch Research Institute stieg in den Jahren von 2010
bis 2020 um 57 Prozent, wdhrend die Verbraucherpreise nur um 14 Prozent und die Erzeugerpreise
um 10 Prozent zulegen konnten. Vor allem Vermogende profitierten von dieser Entwicklung, die
von einer expansiven Geldpolitik der Notenbank begtinstigt wurde. Der Wert von Immobilien
und Unternehmensbeteiligungen stiegen deutlich an.

Seit dem Jahr 2021 scheint dieser Trend aber gebrochen zu sein. Die Vermogenspreise stiegen
,nur‘ noch um 8,6 Prozent, wahrend die Verbraucherpreise in den flinf Quartalen um 7,2 Prozent
anzogen. Die Erzeugerpreise zogen um rekordverddchtige 30,9 Prozent an. Neben den 6kono-
mischen Folgen der Bekampfung der Corona-Pandemie sorgen geopolitische Verwerfungen wie
etwa der Einmarsch der russischen Armee in die Ukraine fiir eine Trendwende, die wohl noch
langer Bestand haben kénnte.

Der neue Ost-West-Konflikt, rigide Corona-Lockdowns in China, explodierende Energiepreise und

die Herausforderungen des Klimawandels sorgen fur einen ,stagflagtorischen“ Schock in vielen
Volkswirtschaften, der sich in niedrigeren Wachstumsraten und steigenden Preisen widerspiegelt.

2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute, Destatis, Daten per Mai 2022
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62 Kontext History

von Julian Marx

DER

SUP€RSTAAT

Der Ukrainekrieg zeigt der Weltgemeinschaft auf
erschitternde Weise die Bedeutung eines friedlichen Europas.
Die Europdische Union kehrt angesichts dieser Entwicklung
zu ihren Wurzeln zurtck. Als Friedensprojekt gestartet,
das tber gemeinsames Handeln gleichlaufende Interessen
und Solidaritdt schafft, hat die Frage nach
der europdischen Sicherheit dieser Tage eine Renaissance
erfahren. Anlass genug fur einen Blick auf die Anfange,
die Gegenwart sowie die Aussichten eines vereinten Europas.



Geburtsstunde der EU:
Die politische Zusammen-
arbeit in Europa wird neu
gedacht. Robert Schuman
stellt den Plan zur Griin-
dung der Europdischen
Gemeinschaft fiir Kohle
und Stahl (EGKS) vor. Heut-
zutage wird der 9. Mai als
,Europatag"” gefeiert.

9. Mai 1950

Der Vertrag Giber die Griindung der EGKS
wird unterzeichnet. Damit entsteht
eine wechselseitige Abhdngigkeit der
Kohle- und Stahlindustrie in den

sechs Griindungslandern. Kein Land soll
fortan ohne das Wissen der anderen
seine Streitkrdfte mobilisieren konnen.

18. April 1951

Unterzeichnung der

Romischen Vertrage:

Die Europdische Wirtschaftsgemein-
schaft (EWG) und die Europdische
Atomgemeinschaft (Euratom) werden
gegrindet und dehnen die Zusammen-
arbeit der EGKS-Griindungsldnder
aufweitere Wirtschaftsbereiche aus.

25. Mérz 1957

History Kontext 63

In StraBburg findet

das erste Treffen

der Europdischen
Parlamentarischen
Versammlung statt. Die
Vorlduferin des heutigen
Europdischen Parlaments
ersetzt die Gemeinsame
Versammlung der EGKS.

19. Mirz 1958

1950

1951 1952 1953 1954

Bombenndachte, Trimmerlandschaften, unfassbares Leid. Die
Bilder aus der Ukraine erinnern vor allem viele dltere Mitbir-
ger und Mitburgerinnen an den Zweiten Weltkrieg; eine der
grolten Tragodien der Geschichte. Schdtzungsweise 60 bis 70
Millionen Menschen verloren damals ihr Leben.

Ein stabiles, friedliches Europa war danach alles andere als
selbstverstandlich. Seit dem 19. Jahrhundert hatten Sieger-
madchte bei Friedensverhandlungen den Besiegten immer
wieder harte Entschddigungen abverlangt und damit oft die
Saat flr neue Feindseligkeiten gelegt. So wurde Frankreich
nach dem Krieg von 1870 zu hohen Kriegsentschddigungen
verpflichtet. Nach dem Ersten Weltkrieg folgten dann fir das
Deutsche Reich erdriickende Reparationen.

Dass Sieger und Besiegte nach 1945 ein gemeinsames Europa
aufbauten, ist historisch gesehen ein Novum. Dieser Erfolg ist
eng mit dem Namen Robert Schuman verknapft. Seine Rede
vom 9. Mai 1950 gilt als die Geburtsstunde der Europdischen
Union (EU). Darin schlug der damalige franzosische AuRen-
minister vor, die deutsch-franzésische Kohle- und Stahlpro-
duktion einer gemeinsamen Verwaltung zu unterstellen.
Auf diese Weise sollte ein weiterer Krieg zwischen Deutsch-
land und Frankreich ,,nicht nur undenkbar, sondern materiell
unmoglich“ gemacht werden. Die Zusammenarbeit konne
zudem weitere gemeinsame Interessen schaffen und eine
schrittweise politische Integration herbeiftihren.

1955 1956 1957 1958 1959

Sein Vorschlag stieR nicht nur beim damaligen deutschen
Bundeskanzler Konrad Adenauer auf Gegenliebe. Am
18. April 1951 unterzeichneten Belgien, Deutschland, Frank-
reich, Italien, Luxemburg und die Niederlande den Pariser
Vertrag; Europas erste supranationale Gemeinschaft, die
Europdische Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl (EGKS), war
geboren.

EUROPA
OHNE GRENZEN

Der Erfolg der EGKS bildete in den Folgejahren zundchst
den Grundstein fir eine weitere Verzahnung der sechs
Grandungslander. Im Jahr 1957 beschlossen sie in den
»,Romischen Vertrdgen“ die Griindungen der Europdischen
Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) und der Europdischen
Atomgemeinschaft (Euratom). Die Euratom stellte auf die
gegenseitige Kontrolle der Kernenergie ab. Das Ziel der
EWG war die Beseitigung von Handels- und Zollhemmnis-
sen zwischen den Mitgliedsstaaten, die Errichtung eines
gemeinsamen Markts sowie ein gemeinsames Vorgehen in
den Bereichen AuRBenhandel, Landwirtschaft und Verkehr.

1958 folgte das erste Treffen der Europdischen Parlamen-
tarischen Versammlung, der Vorlduferin des Europdischen
Parlaments. Erster Prasident wurde Schuman, dem es den
Namen ,Vater Europas* verlieh.
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Grindung der Europdischen
Freihandelsassoziation (Efta):

Ziele sind Forderung des Freihandels
und wirtschaftliche Integration von
westeuropdischen Landern, die nicht
der EWG angehoren. Dazu zdhlen:
Danemark, Norwegen, Osterreich,
Portugal, Schweden, die Schweiz und
das Vereinigte Konigreich.

Einfihrung einer
gemeinsamen
Agrarpolitik (GAP):

Die EWG-Ldnder
verstandigen sich auf
eine gemeinsame
Kontrolle der Nahrungs-
mittelerzeugung.

3. Mai 1960 30. Juli 1962

Der Fusionsvertrag von EGKS, Euratom
und der EWG zu den Europdischen
Gemeinschaften (EG) tritt in Kraft:

Die Europdische Kommission und der
Rat (der Minister der Mitgliedslander)
entstehen. Der Europarat (turnus-
gemdRe Treffen der Regierungschefs)
kommt offiziell 1974 hinzu.

Zollunion steht:
EWG-Mitglieder erheben
keine Zo6lle mehr
innerhalb der Gemein-
schaft und vereinheit-
lichen zélle fur Einfuhren
aus Drittldndern.

1.Juli 1967 1.Juli 1968

1960 1961 1962 1963 1964

Heute hat die Europdische Union (EU) 27 Mitgliedsldnder mit
insgesamt 447 Millionen Menschen. Ein riesiger Binnenmarkt
mit freiem Waren-, Dienstleistungs-, Personen- und Kapital-
verkehrist entstanden. Etwa 60 Prozent ihres internationalen
Warenhandels wickeln die Mitgliedstaaten untereinander ab.

KRISENGESCHUTTELTE EU

Uber viele Jahre war die EU vor allem eine Erfolgsgeschichte.
Doch die vergangene Dekade war von Krisen geprdgt. Zu-
ndchst schwappte die globale Finanzkrise, die 2007 in den
USA ihren Ursprung nahm, auf europdische Finanzinstitute
tber. Manche mussten gestiitzt werden, was Staatshaushalte
unter Druck brachte. Mit der griechischen Staatsschulden-
krise im Herbst 2010 begann dann die Eurokrise und es wur-
de offensichtlich: Die Entwicklung in den Mitgliedsstaaten
beziiglich Wirtschaftsdynamik, Wettbewerbsfahigkeit und
Staatsverschuldung war sehr unterschiedlich und in der Krise
trafen diese Interessen dann hart aufeinander.

Die Konflikte schienen die Gemeinschaft sogar zeitweise
zu spalten. Ein Tiefpunkt der Europdischen Integration war,
dass eine Mehrheit der britischen Bevolkerung 2016 fiir den
Austritt aus der EU stimmte. Obwohl sich die Stimmung in
vielen Ldndern inzwischen wieder zugunsten der EU ver-
bessert hat, lohnt ein Blick auf wichtige Baustellen, die in
diesem Krisen-Jahrzehnt offenbar wurden.

1965 1966 1967 1968

—— Schwachstelle I ——
GEFAHREN EINER
GEMEINSAMEN GELDPOLITIK

19 der 27 EU-Liander gehoren der
Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU) an. Sind doch die Vorteile
einer gemeinsamen Wahrung viel-
faltig. Sie erleichtert Unternehmen
den grenziiberschreitenden Handel
und ermoglicht ein reibungsloseres
Funktionieren der Wirtschaft. Auch
die Wahrungsstabilitdt diirfte zumin-
dest aus Sicht schwacherer Volkswirt-
schaften eine hohere sein. Verbraucher
konnen leichter auf die Warenvielfalt
im Euro-Ausland zugreifen und Aus-
landsreisen im Wahrungsgebiet wer-
den bequemer.

Doch eine gemeinsame Wahrung
birgt fiir Linder, die wirtschaftlich
(noch) nicht stark genug sind, auch
Gefahren. Das zeigt das Beispiel
Griechenland, das 2001 der Eurozo-
ne beitrat. Zunachst profitierte die
Volkswirtschaft im Zuge der deutlich

1969



Die Europdischen
Gemeinschaften (EG)
wachsen von sechs
auf neun Mitglied-
staaten mit nun

256 Millionen Biirgern.

Danemark, Irland
und das Vereinigte

Europadisches

Wahrungssystem (EWS):

Die Wahrungseinheit Ecu wird
eingefiihrt. Sie ergibt sich aus einem
Korb europdischer Wahrungen.

Die Wahrungen der Mitgliedsldnder
sollen vom jeweiligen Mittelkurs
héchstens um 2,25 Prozent nach oben

Konigreich treten bei.

und nach unten schwanken.

Direktwahl des
EG-Parlaments:
Erste Wahl durch

die Burgerinnen und
Burger der Mitglieds-
staaten. Zuvor waren
EG-Parlamentarier
durch Parlamente der
Mitgliedslander
entsandt worden.

History Kontext 65

1.Januar 1973 13. Marz 1979 7.-10. Juni 1979
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
gesunkenen Refinanzierungskosten Grafik 1

und eines massiven Zuflusses aus-
landischen Kapitals. Zwischen 2000
und 2007 wuchs das reale Brutto-
inlandsprodukt (BIP) jahrlich um
durchschnittlich etwa vier Prozent.
In dieser Zeit legten auch die Lohn-
stiickkosten deutlich zu, was nach-
teilig auf die Wettbewerbsfahigkeit
wirkte. Als Griechenland dann 2010
seine viel zu hohen Staatsschulden
nicht mehr begleichen konnte, war
auch fiir Unternehmen kaum Kapital
zu bekommen und das Land rutschte
in eine Rezession ab.

Vor dem Eurobeitritt hdtte Griechen-
land seine Lohnstiickkosten ,leicht“
durch eine Wahrungsabwertung sen-
ken kénnen. Als Mitglied der Eurozone
bestand diese Moglichkeit nicht und
die Rezession konnte trotz enormer
Hilfen nicht verhindert werden. Noch
heute liegt die reale Wirtschaftsleis-
tung knapp 30 Prozent tiefer als 2008
(vgl. Grafik 1).

2000

2005

2010

2015

2020

Gefahrliche Gemeinschaftswidhrung

Wirtschaftsleistung Griechenlands anhaltend tiefer als 2010

Reales Bruttoinlandsprodukt Griechenlands
(indexiert auf 2010 = 100)

Quelle: Eurostat, Flossbach von Storch, Daten per 30. April 2022
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Mit Griechenland tritt
das zehnte Land den EG
bei. Bis 1974 war das
Land eine Militdrdiktatur
gewesen.

Portugal und Spanien
sind das elfte und
zwolfte Mitgliedsland
der EG. Auch hier
waren Diktaturen 1974
beziehungsweise 1975
tiberwunden worden.

Gemeinsamer
Binnenmarkt:

Fir den freien Verkehr
von Waren, Personen,
Dienstleistungen und
Kapital innerhalb der
EG beginnt ein Sechs-
Jahres-Programm, um
nationale Rechtsvor-
schriften anzugleichen.

Februar 1986

Erste Stufe der
Wahrungsunion:
Kapitalverkehrs-
beschrankungen unter

Mitgliedslandern fallen.

1.Juli 1990

Aus den europdischen
Gemeinschaften

wird die Europadische
Union (EU):

Begriindet durch den
Vertrag von Maastricht,
der Vorschriften fur die
kinftige Gemeinschafts-
wadhrung, aber auch fur
die AuRen- und
Sicherheitspolitik

der EU enthalt.

7. Februar 1992

1. Januar 1981 1.Januar 1986

1980 1981 1982

—— Schwachstelle I ——
FOLGENLOSER REGELBRUCH

Die Konvergenzkriterien im Maastricht-
vertrag beschreiben, welche 6konomi-
schen Kriterien Lander erfiillen miis-
sen, die der Wahrungsunion beitreten
wollen. Manches wurde hier offenbar
sehr weit interpretiert. Noch laxer war
der Umgang mit den dort ebenfalls ent-
haltenen Defizitregeln, die Mitglieds-
lander einhalten miissen. Sie wurden
von manchen Landern nicht nur ein-

mal, sondern immer wieder gerissen.

So darf das jahrliche Haushaltsdefizit
drei Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) eines Landes nicht iiber-
schreiten und der Schuldenstand
insgesamt nicht mehr als 60 Prozent
des BIP betragen. Frankreich meldete
jedoch zwischen 2000 und 2020 in 16
von 21 Fillen ein Defizit von mehr als
drei Prozent des BIP. Noch schlechter
war die Quote in Griechenland und
Portugal, wo das Drei-Prozent-Ziel in
17 Jahren gerissen wurde (vgl. Grafik 2).

1983 1984 1985

Auch die im Vorfeld des Vertrages
von Maastricht entstandene Nicht-
beistands-Klausel scheint heute nur
noch Makulatur. Sie besagt, dass ein
Mitgliedsstaat nicht fiir Schulden eines
anderen haften soll. De facto sind wir
aber bereits in einer Haftungsunion.
Angefangen bei Griechenland, dem die
Euroldnder im Rahmen mehrerer Hilfs-
programme rund 200 Milliarden Euro
an Krediten bereitstellten, bis zum Pro-
gramm ,NextGenerationEU*, in dessen
Rahmen mehr als 300 Milliarden Euro
als direkte Transferleistungen an die
von der Coronakrise stark betroffenen
Mitgliedstaaten flieRen.

Selbst wenn man daher die Nichtbei-
stands-Klausel geistig streicht und
jetzt, wie von manchen Lindern gefor-
dert, neue Defizitregeln erldsst, um die
Stabilitat der Wahrung zu sichern, ist
die Frage, wie letztlich sichergestellt
werden soll, dass diese dann besser ein-
gehalten werden, vollig offen.

1986 1987 1988

Grafik 2
Maastricht-Kriterium
regelmagig unterlaufen
Anzahl der EU-27-Staaten, die im jeweiligen
Jahr die 3-Prozent-Defizit-Grenze tiberschritten

21 1817 11 14 5 2 3 1 3 25 15

2010 2015 pLip]

Quelle: Eurostat, Flossbach von Storch, Daten per 30. April 2022
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Europadischer Wirt-
schaftsraum (EWR):
Der Gemeinsame
Binnenmarkt wird auf die
Efta-Ldnder ausgedehnt.
Heute gehéren dem EWR
neben den EU-Mitglieds-
staaten Island, Liechten-
stein und Norwegen an.

1. Januar 1994

Zweite Stufe der
Wahrungsunion:
Teilnehmer sollen
Staatshaushalte
sanieren, ein Vorlaufer
der Europdischen
Zentralbank entsteht.

Die EU wdchst auf
15 Mitgliedsstaaten an.
Finnland, Osterreich

und Schweden treten bei.

1.Januar 1995

History Kontext

Dritte Stufe der
Grenzfreier Waédhrungsunion:
Reiseverkehr: Die Umrechnungskurse

Das Schengener
Ubereinkommen tritt in
den Benelux-Staaten,
Deutschland, Frankreich,
Portugal und Spanien

in Kraft. Bis heute haben
29 Staaten das Abkom-
men unterzeichnet.

26. Midrz 1995

der Ldnderwdhrungen
zum Euro werden

67

unwiderruflich festgelegt

und eine einheitliche
Geldpolitik wird einge-
fhrt. Die Eurozone

startet mit elf Mitglieds-

landern.

1.Januar 1999

1990 1991 1992

1993

—— Schwachstelle III ——
MEHR
EUROPA-MEHRWERT
STATT MEHR
EU-KOMPETENZ

Es ist keine leichte Aufgabe, die In-
teressen von 27 Staaten unter einen
Hut zu bringen und effiziente Ent-
scheidungsprozesse zu definieren.
Mit dem Vertrag von Nizza versuchte
die EU zwar kurz vor der EU-Osterwei-
terung vorzusorgen und schaffte etwa
die Einstimmigkeitsregel bei vielen
Entscheidungen des Europarats ab.
Doch bis heute verhindern Gerangel
um Kompetenzen immer wieder, dass
fiir die EU-Biirger durch mehr Europa
Mehrwert entsteht.

Zwar herrscht ein weitgehender
Konsens dariiber, dass etwa die (aus-
schlieBliche) EU-Zustdndigkeit fir
die Handelspolitik ein Gewinn fiir
alle Mitgliedsstaaten ist. Allein die
administrativen Kosten, wenn 27

EU-Mitgliedsstaaten individuell mit

1994 1995 1996

Drittstaaten iiber bilaterale Handels-
vertrage verhandeln wiirden, wiren
ungleich hoher; ganz abgesehen von
der verbesserten Verhandlungsposi-
tion eines so breiten Staatenverbunds
und den Effizienzgewinnen einheit-
licher Handelsstandards.

In Bereichen hingegen, in denen die
EU und die Mitgliedslander tiber eine
geteilte Zustandigkeit verfiigen, ist
die Sachlage oft weniger eindeutig.
Statt sich hier auf den Mehrwert fiir
Europa zu konzentrieren, bedeutet
mehr Europa oft mehr Zentralisie-
rung, unabhidngig vom Nutzen. In
manchen Féllen kann diese sogar
ssachwidrig” sein. Ein Beispiel da-
fir ist das ,Spiel iber Bande“: Kann
sich etwa das franzoésische Umwelt-
ministerium mit einem Regulie-
rungsvorhaben auf nationaler Ebene
nicht gegen das Arbeitsministerium
durchsetzen, konnte es die Europdi-
sche Kommission ermutigen, dieses
Vorhaben auf EU-Ebene - und damit
fiir alle Mitgliedstaaten - umzusetzen.

1997 1998 1999

Hat der Gesetzesvorschlag erstmal das
Europdische Parlament durchlaufen,
bendtigt das Regulierungsvorhaben
nur noch die Zustimmung der Fach-
minister der Mitgliedstaaten; also in
diesem Beispiel der Umweltminister.
Eine ressortiibergreifende Einigung
auf nationaler Ebene bleibt aus.

Beliebt sind auch ,Paketlésungen®,
die helfen sollen, wenn die Positio-
nen der EU-Mitgliedsstaaten in einem
konkreten Gesetzgebungsverfahren
nicht zusammengebracht werden
konnen. Wer ein Vorhaben ablehnt,
dem konnen Zugestandnisse bei ande-
ren Gesetzgebungsverfahren gemacht
werden, um notige Mehrheiten doch
noch zu erhalten. Sachfragen werden
hier also oft hinter die Kompromisse
gestellt.
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Griechenland wird
12. Mitglied der
Wahrungsunion.

1.Januar 2001

Der Euro wird
gesetzliches
Zahlungsmittel

in zwolf EU-Ldndern.

1. Januar 2002

Osterweiterung:
Neben Zypern und
Malta treten mit
Estland, Lettland,
Litauen, Polen,

Slowakei, Slowenien,
Tschechien und Ungarn

acht mittel- und ost-
europdische Lander
der EU bei.

1. Mai 2004

Bulgarien und
Rumadnien kommen
zur EU hinzu.

1. Januar 2007

Slowenien wird

13. Mitglied des Euro-
raums. Zypern und
Malta folgen 2008,

die Slowakei 2009,
Estland 2011, Lettland
2014 und Litauen 2015.

2000 2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007 2008 2009

—— Schwachstelle IV ——
EWIGE NETTOZAHLER

Im Juni 2016 stimmte eine Mehrheit
der britischen Biirger fiir den Austritt
Grof3britanniens aus der EU. Nach dem
Griechenland-Desaster war die Zahl der
Euroskeptiker im Vereinigten Konig-
reich hoch. Auf den ersten Blick scheint
die Rechnung einfach: Nach Deutsch-
land war das Vereinigte Konigreich
zwischen 2010 und 2020 tatsdchlich
der zweitgrofte Nettozahler der EU-Mit-
gliedsldnder. Insgesamt {iberstiegen die
nationalen Beitrage des Vereinigten Ko-
nigreichs die aus der EU-Mitgliedschaft
bezogenen Leistungen in diesen Jahren
um 79 Milliarden Euro (vgl. Grafik 3).

Doch zum einen ist es unfair, die Zah-
lungen grofRer und kleiner Volkswirt-
schaften gleichzusetzen. So lag etwa
die Belastung GrolRbritanniens ge-
messen am Bruttonationaleinkommen
(BNE) 2020 nur bei knapp 0,5 Prozent.
Zudem ubersieht der einseitige Fokus
auf Nettozahlungen die Kohdsionspo-

litik als Ziel der EU. Das bedeutet, der
wirtschaftliche und soziale Zusammen-
halt der Gemeinschaft soll gestarkt
werden, indem Ungleichheiten im
Entwicklungsniveau abgebaut werden.

Zudem bemisst sich der Nutzen einer
EU-Mitgliedschaft auch an den positi-
ven Effekten, die durch die Teilnahme
am Binnenmarkt entstehen. Ein Handel
ohne Zo6lle und mit vielen einheitlichen
Regelungen senkt Kosten fiir die Unter-
nehmen und ermdglicht ihnen aufgrund
des groflen potenziellen Absatzmarkts
und der Vielzahl an mdéglichen Pro-
duktionsstatten, Produkte in groflerer
Stiickzahl kosteneffizienter herzustellen.
Nach Schatzungen der Bundesregierung
hangt zudem jeder vierte Arbeitsplatz in
Deutschland vom Export ab. Und rund 60
Prozent der deutschen Exporte gehen in
EU-Lander. Dennoch braucht es hinsicht-
lich der EU-Haushalte Fingerspitzenge-
fithl, da die Zahlungslast immer wieder
von denselben Staaten geleistet wird.
Erhéhungen, wie im geplanten EU-Auf-
bauprogramm, bleiben heikel.

Grafik 3
Nettozahler und Nettoempfinger in der EU
Kumulierter operativer Haushaltssaldo der
Mitgliedstaaten 2010 -2020 in Milliarden Euro*
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*Fur Nettozahler fallt der Saldo negativ aus.

Quelle: Europdische Kommission, Flossbach von Storch,
Daten per 30. April 2022
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52 Prozent der

Die EU erhdlt den
Friedensnobelpreis
aufgrund ihres Beitrags
zur Forderung von
Frieden und Versohnung,

Demokratie und Kroatien wird

britischen Birgerinnen
und Birger stimmen
in einem Referendum
fur den EU-Austritt.
Damit wird das
Vereinigte Konigreich

Menschenrechten. EU-Mitglied. die EU verlassen.
10. Dezember 2012 1.Juli2013 23.Juni 2016
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

WIEDER MEHR EUROPA WAGEN

Die Corona-Pandemie und der Ukrainekrieg scheinen die
EU-Mitgliedslander in den 2020er-Jahren wieder ndher zu-
einander zu bringen. Vor allem hinsichtlich der EU-Sicher-
heitspolitik hat der russische Angriff auf die Ukraine ein
radikales Umdenken eingeleitet. Selbst in Deutschland, wo
die o6ffentliche Meinung bisher vor allem pazifistisch gepragt
war, ist die Erkenntnis gereift, dass die Aufrechterhaltung
der Friedensordnung nicht allein auf diplomatischem Wege
sichergestellt werden kann. Davon zeugt das neue Sonder-
vermogen der Bundeswehr in Hohe von bis zu 100 Milliarden
Euro. Die finanziellen Anstrengungen fur die Verteidigungs-
fahigkeit der EU fallen bisher iberwiegend auf nationaler
Ebene an. Jetzt erscheint eine Koordination dieser Bemd-
hungen auf europdischer Ebene mehrwertstiftend. Hierzu
gehort etwa die Ausarbeitung gemeinsamer Verteidigungs-
strategien, wie der Aufbau einer neuen EU-Eingreiftruppe.

Auch abseits der AuRen- und Sicherheitspolitik spricht eini-
ges fur eine weitere Verzahnung der EU. Mit dem mehrjdh-
rigen Finanzrahmen 2021 bis 2027 befindet sich die EU auf
dem besten Weg zu einem wirtschaftlichen Schwergewicht.
Der langfristige EU-Haushalt — getragen vom 800 Milliarden
Euro groRRen, kapitalmarktfinanzierten Aufbaupaket ;,Next-
GenerationEU” — stellt mit gut zwei Billionen Euro einen
neuen Rekord dar.

Die Kehrseite sind hohere Mitgliedsbeitrdge, die die Mit-
gliedsstaaten zukunftig an die EU abfiihren missen. Diese
stimmten einer Aufstockung der (reguldren) Eigenmittel-
obergrenze zu, die die jahrlichen Mittel fiir Zahlungen ab-
deckt. Die maximale Beitragshohe, die die 27 Mitgliedstaaten
jahrlich an die EU entrichten mussen, steigt damit absolut
gesehen von 164 auf etwa 267 Milliarden Euro an.

Doch wie zu Beginn der Europdischen Integration eint der
gemeinsame Wunsch nach Frieden und Wohlstand die Euro-
pder. Aufgaben wie den Klimawandel, die Verteidigung der
demokratischen und freiheitlichen Grundordnung oder die
Sicherung der Energieversorgung kann kein Mitgliedsstaat
allein lésen. @

‘ Auch in Zukunft braucht
es daher gemeinsame
europdische Antworten.

Julian Marx ist Analyst
bei der Flossbach von Storch AG in Kéin.
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Unter Geldanlegern gibt es zwei Typen, die sich diametral voneinander
unterscheiden. Da gibt es etwa die Trader, also Handler oder Handlerin-
nen, die kurzfristig denken. Mit ,,rein-raus“ kénnte man ihre Strategie
beschreiben: Sobald es positive Nachrichten (oder Gertichte) gibt,
kaufen sie. Bewegt sich der Kurs, werfen sie den Titel wieder auf den
Markt. Auf der anderen Seite finden sich die Investoren oder Investo-
rinnen. Sie denken langfristig, eher in Dekaden als in Jahren. Sie kaufen
nur, wenn sie vom langfristigen Erfolg eines Unternehmens Gberzeugt
sind, kurzfristige Marktschwankungen sind ihnen egal. ,, Auf lange Sicht
setzt sich Qualitdt durch”, lautet ihr Leitspruch.

Wir zahlen uns eher zur zweiten Kategorie. Als langfristig ausgerichtete
Aktiondre legen wir bei unseren Beteiligungen allergroRten Wert da-
rauf, dass das Management von Unternehmen wie Eigentiimer denkt
Fihru ngs krafte und handelt. Wenn Entscheidungen auf eine nachhaltig erfolgreiche
VvON U nterne h men U.r.1ternehme.nse"n.twicklun.g ausgerichtet \{verde.n, p.roﬁtieren Aktio-
ndre und Aktiondrinnen, Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen, aber auch
werden oft mit die Gesellschaft als Ganzes. So zumindest unsere Uberzeugung - die
U D pigen Aktien pa keten irT der Praxis aber nicht alle F.(]hrungskréifte teilen. L'Jnte.rmauert vv.ird

dies von der sogenannten Prinzipal-Agenten-Theorie, die beschreibt,
honoriert. Ist das im dass Manager und Managerinnen nicht selten ihre eigene Agenda ver-
SI nne von AktiO N3 ren folgen und ihren eigentlichen Auft.rag aus den Augen verlier.en."Um die
Handlungen des Managements mit den Interessen der Aktiondre und
und Aktiondrinnen? Aktiondrinnen in Einklang zu bringen, enthalten die Vergiitungspakete
der meisten borsennotierten Konzerne sogenannte aktienbasierte
Instrumente oder SBC (,,stock-based compensation“ beziehungswei-
se aktienbasierte Vergitung). Hierbei werden Vorstdnde und andere
hochrangige Fiihrungskrdfte in Aktien des eigenen Unternehmens ver-

gltet. Die Idee ist so einfach wie genial: Wessen Gehalt unmittelbar
an die langfristige Wertentwicklung des Unternehmens geknupft ist,
der dirfte daran interessiert sein, den Unternehmenswert nicht nur
kurzfristig, sondern nachhaltig zu steigern.

Solche Programme sind nicht nur dazu geeignet, dem Management zu
mehr Langfristigkeit im Denken und Handeln zu verhelfen. Sie bieten
den Unternehmen auch einige finanzielle Vorztige. So ergibt sich gegen-
Gber einer Barzahlung ein Finanzierungsvorteil, da bei der Gewdhrung —>

Flossbach von Storch POSITION 2/2022
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von Aktien zundchst kein Geld benotigt wird. Dies kann insbesonde-
re flr junge und liquiditdtsschwache Unternehmen ein Vorteil sein.
Ohnehin herrschte lange Zeit die Auffassung vor, dass aktienbasierte
Programme keinerlei Kosten verursachen wiirden. SchlieBlich kdnnten
Unternehmen Aktien einfach auf Knopfdruck generieren, wenn die
Anspriche fdllig werden. Das deckte sich mit einschldgigen Bilanzie-
rungsregeln. Kosten durch Aktienoptionsprogramme suchte man in
den Gewinn- und Verlustrechnungen bis zu Beginn der 2000er-Jahre
vergeblich.

Ist diese Rechnung (aus Sicht eines Investors, der wie ein Eigentimer
denkt) fair? Das zweifelte Warren Buffett bereits in einem Jahresbericht
seines Unternehmens im Jahr 1998 an, indem er die Frage aufwarf:
,Wenn Optionen keine Form der Verglitung sind, was sind sie dann?
Wenn Vergltungen keine Kosten sind, was sind sie dann? Und wenn
Kosten nicht in die Berechnung des Gewinns einflieBen sollten, wo in
aller Welt sollten sie dann hingehen?*

Solche Uberlegungen lassen sich anhand eines einfachen Beispiels
verdeutlichen. Begibt eine Firma Aktienoptionen, so entsteht dadurch
(anders als bei einer Barverglitung) zwar keine unmittelbare Auszah-
lung. Allerdings erhohen diese Optionen in den Folgejahren die Zahl
der Aktien des Unternehmens (wenn der Inhaber diese Optionen in
Aktien umwandelt). Der zu verteilende ,,Kuchen” wird demnach zwar
nicht kleiner, aber die Anzahl der, Kuchenstiicke” steigt. Was nattirlich
bedeutet, dass das Stiick fur jeden einzelnen Anteilseigner schrumpft.
Will das Unternehmen einer solchen Wertverwdsserung entgegen-
treten, also die Anzahl der , Kuchenstlicke” konstant halten, muss es
die entsprechende Anzahl an Aktien an der Borse zurlickkaufen. Hier-
far ist aber Geld noétig, so dass der ,Kuchen“ (und somit auch jedes
einzelne Sttick) wiederum kleiner wird. Fir Aktiondre entstehen auf
diesem Weg also sehr wohl Kosten, auch wenn sie erst beim genauen
Hinsehen ins Auge fallen.

Doch welche Dimensionen haben diese Kosten? Wir haben die Ge-
schaftsberichte der hundert groBten borsennotierten US-Konzerne
untersucht (vgl. Grafik 1). Diese Unternehmen des S&P 100 haben ihrem
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Grafik 1

Tendenz steigend
SBC-Aufwand in Mrd. US-Dollar
und in Relation zum Umsatz
und zum operativen Ergebnis

Quelle: Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2021
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S&P 100 gelisteten Unternehmen im Verhaltnis zum
erzielten operativen Ergebnis im Zeitraum 2012-2021

Quelle: Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2021
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jeweiligen Management allein im Jahr 2021 aktienbasierte Verglitungen
(SBC) im Gegenwert von mehr als 112 Milliarden US-Dollar gewdhrt.
Der seit dem Jahr 2012 bestehende, aufwdrtsgerichtete Trend setzt
sich somit abermals mit einem neuen Rekordwert fort — wobei die
Geschwindigkeit des Anstieges jingst noch einmal zulegte.

Setzt man die SBG-Aufwendungen ins Verhdltnis zum erzielten Umsatz
oder operativen Gewinn, relativiert sich der starke Anstieg angesichts
des unterliegenden Unternehmenswachstums zwar etwas. Dennoch
bestdtigen auch diese Relationen den Trend zu immer umfangreicheren
Programmen. In den vergangenen Jahren entsprachen die SBCG-Auf-
wendungen rund acht Prozent des erzielten operativen Gewinns, was
etwa 1,5 Prozent der ausgewiesenen Umsdtze entspricht. Noch vor
zehn Jahren waren die beiden Relationen nur in etwa halb so hoch.

Zu den Branchen mit den Gppigsten Aktienoptions-Programmen
zdhlen traditionell die Technologiekonzerne und die Banken (vgl.
Grafik 2). Gerade Unternehmen aus diesen Branchen nutzen solche
Beteiligungsprogramme gerne, um talentierte Mitarbeiter und Mit-
arbeiterinnen zu akquirieren, sie zu motivieren und langfristig zu bin-
den. So lag das Verhdltnis von Aufwand zum operativen Ergebnis bei
den Technologieunternehmen aus dem US-Aktienindex S&P 100 (der
Durchschnittswert betrdgt 6,9 Prozent) in den vergangenen zehn Ge-
schdftsjahre bei stolzen 14,5 Prozent. Zuletzt lag die Relation gar bei
15,7 Prozent. Demgegeniiber muten die Aufwendungen im Verhadltnis
zum operativen Ergebnis von 7,4 Prozent im Zeitraum 2012 bis 2021
bei den Banken fast schon zuriickhaltend an, zumal die Relation mit
zuletzt 6,4 Prozent hier tendenziell riickldufig war.

Angesichts der groBen Bedeutung dieser Programme in den beiden
Sektoren tGiberrascht es kaum, dass sich unter den Top 10 der Unterneh-
men mit dem hdchsten SBG-Aufwand aus dem S&P 100 ausschlieBlich
Unternehmen aus diesen Branchen finden. Spitzenreiter waren im Ge-
schdftsjahr 2021 die Technologiekonzerne Alphabet, Amazon und Meta.
So wies die Google-Konzernmutter Alphabet im letzten Geschadftsjahr
einen Aufwand von 15,7 Milliarden US-Dollar aus (vgl. Tabelle 1 auf der

folgenden Seite). Dies entspricht gut einem Fiinftel des im gleichen Jahr —>
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erzielten operativen Gewinns. Bei Meta liegt die Relation ebenfalls bei
knapp 20 Prozent - und damit weit iber dem Index-Durchschnittswert
von 8,0 Prozent. Bei Amazon machten die Aufwendungen im gleichen
Zeitraum gar mehr als 50 Prozent des operativen Ergebnisses aus.

Auch wenn bereits die mehr als 112 Milliarden US-Dollar nach allem
anderen als nach ,Peanuts” klingen: Sie geben die 6konomische Realitdt
nur unzureichend wieder. Denn das wahre Ausmal der Kosten, das den
Unternehmen und ihren Aktiondren tatsachlich entsteht, wird durch
die geltenden Bilanzierungsregeln oftmals unterschdtzt. Grund hierfar
ist, dass diese in den Gewinn- und Verlustrechnungen ausgewiese-
nen Aufwendungen nicht mehr als eine grobe Schdtzung sind. Diese
Schdtzungen des sogenannten Fair Value der gewdhrten Instrumente
werden nur einmalig zum Zeitpunkt der Gewdhrung vorgenommen.
Steigen die Aktienkurse nach der Zuteilung bis zur finalen Ubertragung
(sogenannte Vesting Period) an, wird es fiir die Konzerne teurer. Diese
dann hoéheren Kosten werden in den Gewinn- und Verlustrechnungen
jedoch nicht mehr erfasst.

Mochte man sich den wahren ,cash costs“ anndhern, so muss man die
eingangs dargestellte Uberlegung wieder aufgreifen: Was hatte es das
Unternehmen gekostet, wenn es die entstandene Verwdsserung des
Aktienbestands hdtte ausgleichen wollen? Aufgrund der in den ver-
gangenen Jahren teils deutlich gestiegenen Aktienkurse lagen diese
Kosten im Durchschnitt Jahr fiir Jahr etwa 30 bis 40 Prozent tiber den
Betrdgen, die die Unternehmen in ihren Berichten ausgewiesen haben.
Im Geschadftsjahr 2021 waren es mit 179 Milliarden US-Dollar sogar 59
Prozent mehr. Im Gegensatz zu Aktienrtickkdufen, tiber die die Konzer-
ne allzu gerne berichten, werden diese , Verwdsserungskosten“ durch
Optionsprogramme von ihnen nicht offen kommuniziert. Entscheidend
ist jedoch: Diese Kosten entstehen, unabhdngig davon, ob das Unter-
nehmen tatsdchlich Aktien zurtickkauft oder nicht.

Wie Tabelle 2 zeigt, kann die Verwdsserung durchaus signifikant sein.
Grob gesagt, ist bei den S&P-100-Unternehmen in den vergangenen
Jahren in etwa jede vierte zuriickgekaufte Aktie gleich wieder heraus-
gegeben worden. Wie beschrieben, sind die Unternehmen jedoch nicht
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Apple 79| 46| 63%| 73%| 69%

Microsoft 6,1 36| 62% 8,8% 9,9%

Bank
. 3,0 22| 3,3%| 88%| 96%

of America

JPMorgan
2,9 23| 2,8%| 49% 59%

Chase

Goldman
2,6 20| 2,6%| 93%| 153%

Sachs

Tesla 2,1 0,7|13,5%|32,5%| 154,2%

Citigroup 2,1 2,2|-0,4%| 7,5%| 10,2%

Summe

112,4| 66,8| 6,0%| 8,0% 6,9%
S&P 100

Tabelle 1

Aktien als Bonus

SBC-Aufwand im Geschdftsjahr 2021 sowie

im Durchschnitt der Geschadftsjahre 2012-2021
(in Milliarden US-Dollar und in Prozent

des operativen Ergebnisses).

Quelle: Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2021



Aktienbasierte
Vergiitung (SBC)
Aktienriickkdufe

02012-2021
02012-2021

2021
2021

3,4% |29% |0,0% |0,0% Tesla

31% |22% | 121% |8,4% oOracle

31% |2,8% 10,0% |31% Nvidia

2,0% | 1,2% 0,0% |3,0%4 Fedex

1,9% |2,6% |2,2% |39% Accenture

1,6% | 1,8% 04% |41% Nike

1,6% |3,6% |50% |1,0% Meta

1,6% |22% [21% |57% Qualcomm

Bristol

1,6% |0,8% 4,7% |2,0% .
Myers Squibb

1,5% |21% |76% |4,5% Morgan Stanley

0,7% |0,8% |2,4% |3,2%  Durchschnitt

Tabelle 2

Unbemerkte Umverteilung

Jahrliche Verwdsserung durch die Gewdhrung
von SBC und Aktienrtickkaufe in Prozent

der ausstehenden Aktien.

Quelle: Geschdftsberichte, Flossbach von Storch,
Daten per 31. Dezember 2021
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verpflichtet, Rickkdufe vorzunehmen. In diesem Fall erhéhen die SBC-
Programme die Anzahl der ausstehenden Aktien uneingeschrdnkt. So
hat etwa Tesla allein im vergangenen Geschdftsjahr 35 Millionen neue
Aktien im Rahmen von aktienbasierten Verglitungen emittiert. Dies
entspricht 3,4 Prozent der insgesamt ausstehenden Aktien. Uber die
vergangenen zehn Jahre wurden auf diese Weise knapp 30 Prozent
des Gesamtunternehmens von den Aktiondren auf das Management
Gbertragen (2,9 Prozent Verwdsserung pro Jahr).

Wie eingangs beschrieben, ist es fur langfristig orientierte Aktiondre
und Aktiondrinnen wichtig zu wissen, dass die Verwalter ihres Kapitals
im Sinne der Anteilseigner handeln. Idealerweise ist ein angestellter
Manager intrinsisch motiviert und handelt ohne zusdtzliche monetdre
Anreize, so wie ein Eigentiimer es tun wiirde. Wie aufgezeigt, spielen
jedoch auch aktienbasierte Vergltungsprogramme zur Starkung der
finanziellen Anreize bei vielen grolBen Konzernen eine nicht unerheb-
liche Rolle. Voraussetzung flr eine wirkungsvolle Angleichung von Ma-
nager- und Eigentimerinteressen sind Beteiligungsprogramme, die
langfristig ausgerichtet und transparent sind. Sie sollten positive wie
auch negative Entwicklungen angemessen bertcksichtigen.

Manager sollten weder fiir Entwicklungen auRerhalb ihres Einfluss-
bereichs tiber Gebuhr honoriert werden, noch sollte ihre Risikobe-
reitschaft aus der Angst vor einer unbegrenzten Verlustbeteiligungen
negativ beeinflusst werden. So oder so handelt es sich bei aktienba-
sierten Vergutungen keinesfalls um die eierlegende Wollmilchsau, mit
der eine Harmonisierung von Manager- und Aktiondrsinteressen ohne
jegliche Kosten erreicht wird — und sich obendrein noch Steuern sparen
lassen. Vielmehr laufen Aktiondre Gefahr, dass ihre Anspriche durch
die Hintertur verwdssert werden. Es gilt: Augen auf bei der Unterneh-
mensanalyse! Nur wer sein Unternehmen im Detail kennt, kennt auch
den wahren Wert. &

Kai Lehmann ist Senior Research Analyst
bei der Flossbach von Storch AG in KéIn.
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Ein Gastbeitrag
von Hans-Werner Sinn

Unter monetdren Okonomen wird manchmal der Vergleich mit der
Ketchup-Flasche, die man aus dem Kiihlschrank holt, herangezogen,
um die Wirkungen eines Geldiiberhangs auf das Preisniveau zu ver-
deutlichen. Hdufig ist der Ketchup steif und ldsst sich zundchst nicht
aus der Flasche schiitteln. Doch wenn man krdftig genug schittelt,
schieRt der Inhalt plétzlich in einem Schwall heraus, und dann landet
zu viel davon auf dem Teller oder gar auf dem Rock.

Auch bei der Inflation ist das so. Lange Zeit hdlt sich der Geldiberhang
in der Liquiditdtsfalle, und selbst Konjunkturerholungen rufen keine
wirkliche Inflation hervor. Doch wenn die AnstoRBeffekte auf der Nach-
frageseite oder bei den Kosten grof3 genug sind, kann es zu heftigen,
zundchst tempordren Preissteigerungen kommen, die aber die langer-
fristigen Inflationserwartungen erhéhen.

DIE KONSUMENTEN
FURCHTEN STEIGENDE PREISE, ...

Und wenn die Inflationserwartungen erst einmal gestiegen sind, dann
kommt es zu einem Anstieg der Nachfrage nach Investitionsgitern,
weil die Kdufer beflirchten, dass sie jedes Jahr mehr fiir solche Giter
werden bezahlen muissen. Der Anstieg der Investitionsglternachfrage
erhoht die Preise dann tatsdchlich. Die Hersteller der Investitionsguter
wollen daraufhin ihre Produktion ausweiten, doch miussen sie dazu
mehr Material und mehr Arbeitskrafte nachfragen. Weil sie sich gegen-
seitig iberbieten, um an die Produktionsfaktoren heranzukommen,
steigen nun auch die Materialpreise und die Lohne der Arbeitskrdfte.

... DIE DANN IRGENDWANN
AUCH STEIGEN.

Das Material und die Arbeitskrdfte werden mit steigenden Preis- und
Lohngeboten aus anderen Sektoren der Wirtschaft weggelockt. Zum
Beispiel liefern die Chip- und die Werkstoffproduzenten bevorzugt an
jene Sektoren, in denen ihnen héhere Preise geboten werden, und im
Lauf der Zeit satteln auch immer mehr Arbeitskrdafte vom einen zum
anderen Gewerbe um. Dadurch werden auch jene Branchen betroffen,
die von der Primdrinflation zundchst verschont geblieben waren. Sie
mussen nun hdhere Preise und Lohne zahlen und sich mit weniger



Material und Arbeitskraften begniigen. Sie drosseln ihre Produktion
und erhohen ihre Preise. Eine kosteninduzierte Sekunddrinflation er-
fasst auf diese Weise die gesamte Wirtschaft.

Ganz dhnlich wie beim Anstieg der Investitionsgliternachfrage ist es bei
der Nachfrage nach langlebigen Konsumgutern, denn dabei handelt es
sich im Grunde auch um Investitionsguter, die tGiber viele Jahre Nutzen
stiften und deren wesentliche Kosten zum Zeitpunkt der Anlage an-
fallen. Auch die Kdufer von Kiihlschranken, Waschmaschinen und Autos
lassen sich von erwarteten Preissteigerungen zum Kauf motivieren. Das
sieht man nach der Coronakrise ganz deutlich an der tberraschend
starken Nachfrage nach VW-Autos mit Verbrennungsmotoren, von
denen die Kdufer befiirchten, dass sie wegen der Umweltgesetzgebung
bald nur noch sehr teuer zu kaufen sein werden.

ZUM SCHLUSS LOHNT
FAST JEDE INVESTITION

Den Einfluss der erwarteten Inflation auf die Nachfrage nach Investi-
tions- und langlebigen Konsumgtitern erkldrt der Okonom mit dem
Begriff der realen Zinsen, die als Nominalzinsen abziiglich der er-
warteten Inflationsrate definiert sind. Wenn vermutet wird, dass der
Marktpreis der Investitionsgliter mit der Inflationsrate steigt, wird das
Rentabilitdtskalktil des Investors dhnlich beeinflusst wie durch eine
Nominalzinssenkung. Doch wdhrend die Nominalzinssenkung nicht
mehr moéglich ist, wenn der Zins bereits am Anschlag ist, kann eine
steigende Inflationserwartung den Realzins beliebig weit in den nega-
tiven Bereich driicken, und bei hinreichend niedrigem Realzins lohnt
sich zum Schluss fast jede Investition.

Die durch die Verknappung der Produktionsfaktoren ausgeldste Sekun-
ddrinflation in anderen als den zundchst betroffenen Branchen ldsst
die Inflationserwartungen der breiten Massen weiter ansteigen und
fahrtihrerseits zu mehr Kdufen von Investitionsgitern und langlebigen
Konsumgutern, was die Spirale dann weiterdreht.

Auch die Gewerkschaften werden in der Spirale aktiv. Der verlangte
Lohnzuwachs in allen Branchen hangt zunachst vom Produktivitatszu-
wachs ab, doch auf diesen Zuwachs pflegen sie die erwartete Inflations-
rate aufzuschlagen. Wenn der Arbeitsmarkt hinreichend angespannt
ist, dann machen die Firmen das auch mit. Die Gewerkschaften drehen
auf diese Weise ebenfalls krdftig an der Lohn-Preis-Spirale mit.

+Wenn die
Inflationserwartungen
erst einmal gestiegen
sind, dann kommt es
zu einem Anstieg
der Nachfrage nach
Investitionsgtitern,
weil die Kaufer
befiirchten, dass sie
jedes Jahr mehr fiir
solche Giiter werden
bezahlen miissen.*




Gastbeitrag Kontext 79

UBER DEN AUTOR

Prof. Hans-Werner Sinn
ist emeritierter Hochschullehrer an der
Ludwig-Maximilians-Universitdt Miinchen und
gilt als einer der renommiertesten und
einflussreichsten Okonomen Deutschlands.

Er hat zahlreiche Biicher und Fachaufsdtze
veroffentlicht. Von 1999 bis 2016 war er Prdsident
des ifo Instituts fur Wirtschaftsforschung.
Der hier abgedruckte Text ist ein kleiner Ausschnitt
seines jingst im Verlag Herder erschienen Werks
»Die wundersame Geldvermehrung”.

ISBN Print 978-3-451-39127-9
ISBN E-Book (E-Pub) 978-3-451-82579-8
ISBN E-Book (PDF) 978-3-451-82580-4

HANS-WERNER SINN

Die wundersame
Geldvermehrun

b2

Flossbach von Storch POSITION 2/2022



80 Kontext Stratege & Stratege

,,Bleiben wir besser realistisch”

Die Inflationsraten sind krdftig gestiegen, das Kapitalmarktumfeld ist rau.
Umso wichtiger ist es, sich mit dem Thema Geldanlage zu beschdftigen.

Nur: wo beginnen?

Wie sollte ich derzeit mein Geld
anlegen?

THOMAS: Mit der Frage und der poten-
ziellen Antwort macht ihr eigentlich
den zweiten vor dem ersten Schritt.
Ich wiirde deshalb ein anderes ,,Wie“
voranstellen, namlich: ,Wie viel Ren-
dite erwarte ich langfristig von mei-
ner Geldanlage?“ Nur wer diese Frage
fur sich beantwortet hat, kann sinn-
vollerweise nach méglichen Anlagen
schauen, die langfristig das Potenzial
haben, die Renditeerwartungen auch
zu erfillen. Alles andere fiihrt hdchst-
wahrscheinlich zu Enttduschungen.
PHILIPP: Das ist definitiv so. Wenn wir
aufVeranstaltungen mit Anlegern spre-
chen, setzen wir deshalb oft eine kleine
Umfrage voran. Wir fragen die Zuhorer,
welche Anlageklassen sie attraktiv fin-
den. Ob sie zur Miete wohnen oderim
eigenen Hduschen. Aber auch, und das
ist eigentlich die entscheidende Frage,
wie viel Rendite sie von ihrer Geldan-
lage erwarten. Die Zahlen, die dann
genannt werden, liegen meist um die
fanf Prozent, oft noch deutlich dartber.
THOMAS: Zum Verstdndnis sind dabei

zwei Dinge wichtig. Zum einen haben
die meisten Anleger bei ihrer Antwort
allein die Nominalrendite im Sinn, also
das, was auf einer Anlage draufsteht.
Was sie nicht bertcksichtigen, im Kopf
nicht subtrahieren, sind die anfallen-
den Steuern und Gebuihren. Vergessen
wird auch die Inflation, die am Geld-
wert nagt. Zieht man all das ab, bleiben
,real“ eben nicht finf Prozent tbrig,
sondern dramatisch weniger.

Nehmen wir die aktuellen Infla-
tionsraten als Maf3stab, dann
kommen wir bei einer nominalen
Renditeerwartung von rund fiinf
Prozent real in etwa bei minus
drei oder minus vier raus...

PHILIPP: Das ist so, ja. Und wir gehen da-
von aus, dass die Inflationsraten hoch
bleiben werden, wenn auch nicht so
hoch wie derzeit, wohl aber deutlich
hoéher als in den vergangenen Jahren.

Wie hoch?

THOMAS: Das ldsst sich leider nicht exakt
vorhersagen. Drei bis vier Prozent er-
scheinen uns aber durchaus realistisch.

PHILIPP: Vielen Anlegern ist leider nicht
klar, was es braucht, welche Invest-
ments und nicht zuletzt wie viele da-
von, um ihre — sagen wir mal: relativ
optimistischen - Renditeziele zu errei-
chen.Viele Anleger haben ihr gesamtes
Geld auf Sparkonten liegen - Sparbuch,
Tages- und Festgeldkonten. Oder zu-
mindest den GroRteil. Dort liegt die Re-
alrendite weit unter null. Die Kaufkraft
schmilzt dahin. Und daran durfte sich
unseres Erachtens auch nichts dndern.
THOMAS: Gemessen an der Vermaogens-
truktur vieler Anleger musste deren
Renditewunsch derzeit eigentlich ir-
gendwo zwischen minus acht (real)
und null (nominal) liegen, nicht bei
plus funf ...

PHILIPP: Ganz klar: Wer mehr will, muss
in Sachwerte investieren, statt das
Geld auf Konten zu horten. In Aktien
erstklassiger Unternehmen beispiels-
weise oder Gold. Aber auch da gilt:
Uberschatzt bitte nicht die Rendite-
potenziale eurer Investments! Aktien
sehr guter Unternehmen kénnen tber
die Zeit um die funf bis sechs Prozent
Rendite pro Jahr liefern. Auch das reicht




nicht, um die aktuelle Inflation auszu-
gleichen, aber ihr kommt zumindest
in die Nahe.

THOMAS: Was aber voraussetzt, dass
ihr zu 100 Prozent in Aktien investiert
seid ...

Im vergangenen Jahr hat der Welt-
aktienindex mehr als 30 Prozent
zugelegt. Erscheinen eure fiinf

bis sechs Prozent da nicht sehr
zuriickhaltend?

PHILIPP: Jedem sollte doch klar sein, dass
nach einem so guten Borsenjahr wie
dem vergangenen die Erwartungen der
Investoren nichtin den Himmel wach-
sen sollten. Derartige Renditen lassen
sich nicht einfach so fortschreiben. Auf
so ein auBergewohnlich gutes Jahr kon-
nen durchaus ein, zwei, vielleicht auch
drei schwdchere Jahre folgen. Bleiben
wir besser realistisch.

Stratege & Stratege

Thomas Lehr (links) und Philipp Vorndran (rechts)
sind Kapitalmarktstrategen

bei der Flossbach von Storch AG in K6in.
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82 Glossar

Glossar

Fachbegriffe kurz erklart

Aktie - Die Aktie ist ein Wertpapier, das den
Inhaber zum Miteigentiimer einer Aktien-
gesellschaft macht. Mit dem Kauf der Aktie
erwirbt der Aktiondr einen Anteil am Grund-
kapital des Unternehmens.

Aktienindex - Ein Aktienindex ist ein Indika-
tor fur die durchschnittliche Preisentwicklung
des Aktienkorbs eines Landes, einer Region
oder auch einzelner Branchen und bildet das
Preisniveau der ausgewdhlten Aktien ab.

Anlageklasse - Finanzprodukte mit dhn-
lichen Eigenschaften lassen sich in verschie-
denen Gruppen zusammenfassen. Klassische
Anlageklassen sind etwa Aktien, Anleihen,
Immobilien oder Edelmetalle.

Anleihe (Bond) - Wertpapier, mit dem der
Herausgeber einen Kredit am Kapitalmarkt
aufnehmen kann. Anleihen kénnen in unter-
schiedlichen Wahrungen und Laufzeiten
begeben werden.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) - Wert aller Wa-
ren und Dienstleistungen, die in einem Jahr
innerhalb einer Volkswirtschaft produziert
werden.

Dax 30 Index - Aktienindex, der die Wertent-
wicklung der 30 nach Marktkapitalisierung
groRten und umsatzstdrksten deutschen
Aktien abbildet. Der Dax wird als Kurs- und
Performanceindex berechnet.

Diversifikation - Die Aufteilung des Vermo-
gens aufverschiedene Anlageklassen, Einzelti-
tel, Regionen, Branchen und Wéahrungsrdume
—mit dem Zweck, durch eine breite Streuung
mogliche Einzelrisiken in der Geldanlage zu
reduzieren.

Dividende - Ausgeschiittete Gewinne eines
Unternehmens an seine Aktiondre.

Exchange Traded Fund (ETF) - Borsengehan-
delter Indexfonds. ETFs bilden in der Regel die
Wertentwicklung eines bestehenden Index
wie z.B. des Dax nach.

Geldmenge - Als Geldmenge bezeichnet
man den Geldbestand der Nichtbanken. Sie
ist eine wichtige 6konomische GroRe, die
Hinweise auf die zukiinftige Preisentwicklung
liefert. Da der Ubergang zwischen Geld als
Zahlungsmittel und Geld als Wertaufbewah-
rungsmittel flieBend ist, werden je nach zu-
grunde liegender Fragestellung verschiedene
Geldmengen definiert.

Inflation - Allgemeiner Anstieg der Glter-
preise, der einhergeht mit einem Kaufkraft-
verlust des Geldes.

Leitzins - Wird von den Zentralbanken
festgelegt; Zinssatz, zu dem sich Geschdfts-
banken bei den Zentralbanken refinanzieren
kénnen.

Liquiditat - Liquiditdt bedeutet die ,Geld-
ndhe“ von Vermogenswerten, also deren
Potenzial, sofort beziehungsweise kurzfristig
Mittelzuflisse zu generieren. Zu unterschei-
den von der Liquiditdt von Vermoégenswerten
ist die Liquiditdt eines Marktes. Diese ist
dann gegeben, wenn die Differenz zwischen
dem Geld- und Briefkurs niedrig ist und auch
groere Volumina gehandelt werden kénnen,
ohne den Marktpreis substanziell zu beein-
flussen.

Portfolio - Bestand an Wertpapieren im
Depot.

Realzins - Der Zins, der nach Abzug der Infla-
tionsrate real tibrig bleibt.

S&P 500 Index - Der S&P 500 ist vermutlich
die Benchmark in Bezug auf die US-Borsen-
entwicklung. Er bildet die Wertentwicklung
von 500 Large Caps mit Firmensitz in den USA
ab und steht fur rund 80 Prozent der Markt-
kapitalisierung des US-Aktienmarkts.

Schuldenquote - Verschuldung im Verhdlt-
nis zur wirtschaftlichen Leistungskraft eines
Staates, ausgedriickt durch dessen Bruttoin-
landsprodukt (BIP).
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