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Die Antwort auf die Frage ,Wie werden die
Zentralbanken auf die Inflation im nachsten Jahr
reagieren?“ steht sicherlich weit oben auf der
Wunschliste an den Weihnachtsmann.

Richten wir kurz einen Blick zurtick auf die
Parameter, die die Inflation auf neue Hochststande
haben steigen lassen.

Lieferengpéasse infolge des Angebotsschocks im
Zusammenspiel mit einem Nachfrageschock durch
die staatlich abgesicherten, verfligbaren
Einkommen haben die Preise fur langlebige Guter
und Rohstoffe in die Hohe schnellen lassen.

Allerdings hatten aufgrund der wiederholten
Lockdowns die Preise fir Dienstleistungen eigent-
lich sinken missen. Dies war jedoch nicht der Fall.

Tatséchlich  lasst sich ein  Grofdteil der
ausbleibenden Nachfrage nach Dienstleistungen
auf Verhaltensveranderungen zuruckfihren, die
sich nicht durch Preissenkungen beeinflussen
lassen. Geht jemand nicht ins Kino oder verzichtet
er aufs Fliegen aus Angst davor, sich mit Covid
anzustecken, wird ihn auch ein niedrigerer Preis
nicht umstimmen. Eine Preissenkung koénnte von
den Haushalten gar als Signal fur erhohte Risiken
interpretiert werden und die Aversion noch
verstarken. Technisch ausgedrtickt hat sich also die
Elastizitdt der Nachfrage nach bestimmten
Dienstleistungen verringert.

Dies stellt die Notenbanken vor ein grol3es
Problem, denn wenn sich die Preiselastizitat der
Nachfrage nach Dienstleistungen verandert hat,
dann ist der Anstieg der Gesamtinflation kein
zuverlassiger Indikator mehr fir den Anstieg der
Gesamtnachfrage. Dies konnte unter den Anlegern
die Sorge vor geldpolitischen Fehlern der
Zentralbanken schiuren. Entweder durch eine zu
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In einem solchen, von robustem Wachstum
gepragten Umfeld sind Anlageklassen zu
bevorzugen, die in der Lage sind, die inflations-
bedingte Kapitalerosion zu begrenzen, wie etwa

borsennotierte Aktien und Private Equity. Y

schnelle Straffung, die das Wachstum ausbremst,
oder durch eine ,hinter der Kurve bleibende”, zu
abwartende Haltung, die Zweitrundeneffekte
(Lohnerhéhungen, steigende Inflationserwartungen
von Haushalten und Investoren...) und ein Inflation
begtinstigendes Umfeld nach sich zieht.

Noch neigen die Anleger der These einer
voribergehenden Inflation bzw. einer Rickkehr zu
einer langfristigen Stagnation zu. Der Zinssatz fur
30-jahrige  US-Anleihen von 1,70% bei einer
jahrlichen Inflation von 6,2% und einem BIP-
Wachstum von 5,5% fir 2021 ist das perfekte
Spiegelbild der von den Zentralbanken betriebenen
finanziellen  Repression, aber auch eines
Wachstums, das zu einem letztlich begrenzten
Potenzialpfad zuriickkehrt.

Wenn dies der Fall ist, sollten Qualitats- und
Wachstumsaktien weiterhin bevorzugt werden.

Blicken wir nun genauer auf das optimistische
Szenario: Die Pandemie durfte 2022 in eine
Endemie Ubergehen, was eine Normalisierung der
Geldpolitik ermdglicht. Die Zentralbanken werden
jedoch bei der Drosselung ihrer Ankauf-programme
und der Planung ihrer Zinserhéhungen flexibel sein
mussen. Ein zu starker Zinsanstieg wirde die
Schuldenlast der Staaten erhdhen und die
Haushaltsdefizite weiter verscharfen.

Mussten wir die Risiken fur alle Anlageklassen in
absteigender Reihenfolge anordnen, wirden lang-
laufende US-Anleihen das Feld anfiihren. Wirde
der Zinssatz von US-Staatsanleihen mit 30-jahriger
Laufzeit (von aktuell 1,70%) auf 2,50% - das
Niveau von Mérz 2021 — steigen, bedeutete dies bei
einer Duration von 22,8 und ansonsten gleichen
Bedingungen ein Minus von -18% (0,8%*22,8).
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In einem solchen, von robustem Wachstum Nun bleibt mir nur noch, Ihnen schone Feiertage
gepragten Umfeld sind Anlageklassen zu  und ein gutes neues Jahr zu wiinschen. Passen Sie
bevorzugen, die in der Lage sind, die gutaufsich auf.

inflationsbedingte Kapitalerosion zu begrenzen, wie

etwa borsennotierte Aktien und Private Equity.

Dartber hinaus eignet sich der US-Dollar-Kurs als
gutes Barometer fur die Wertentwicklung der
Anlagewerte in den verschiedenen Regionen. Fallt
der Dollar, sollten Europa und die Schwellenlander
favorisiert werden. Wertet der Dollar weiter auf,
durften die USA sicherlich erneut die Nase vorn
haben.
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