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Reale Rendite

Die Inflation ist wieder zurtck. Sie macht sich nicht nur bei den
taglichen Einkdufen bemerkbar, sondern auch bei der
Kapitalanlage. Zwar sind die Nominalrenditen in weiten Teilen
der Welt gestiegen und liegen jetzt weltweit zum
Uberwiegenden Teil wieder Uber der Nullgrenze, aber das sind
eben nur die nominalen Renditen. Die Inflation wird dabei nicht
berucksichtigt. Und das macht einen gewaltigen Unterschied!
Entscheidend sind die Realrenditen — also das, was bei der
Kapitalanlage Ubrig bleibt, wenn Uber den Anlagezeitraum die
Inflation an den Ertrdgen und der Investition knabbert.

Hier zeigt sich in allen groBen Anlageregionen das gleiche Bild:
Werden von den aktuellen Anleiherenditen Uber Laufzeiten
von drei Monaten bis 30 Jahren die in der jeweiligen Region
vorherrschenden Inflationsraten abgezogen, ergeben sich fast
ausschlieBlich negative Realrenditen. Zugegeben: Hierbei
handelt es sich nur um eine Momentaufnahme, da die
aktuellen Inflationsraten auf die unterschiedlichen
Anlagezeitrdume nicht einfach fortgeschrieben werden
konnen. Es ist kaum anzunehmen, dass die Inflationsraten auf
derzeitigen Niveaus verharren. Allerdings, wie schon langer zu
erwarten, muss zukUnftig wieder mit der Inflation gerechnet
werden. Nicht zu vergessen: Die Europdische Zentralbank
(EZB) will ohnehin auf Dauer eine Rate von 2 % p. a. erreichen.

Gleichzeitig haben sich die Aussichten fUr die Weltwirtschaft im
Strudel der Ukraine-Krise und der immer noch bestehenden
Lieferkettenprobleme eingetriibt. So geht der Internationale
Wahrungsfonds (IWF), trotz jungster Korrekturen, weiterhin
davon aus, dass die globale Konjunktur in diesem Jahr um 3,6
% wachsen wird.

Obwohl diese Prognose eine Verlangsamung gegenuber 2021
bedeuten wirde, [dge sie immer noch Uber dem seit 1980
gemessenen Durchschnitt von 3,4 %. Eine Stagflation, die
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Aktienindizes Zinsenin %

DAX 14.098 | USA 3 Monate 1,33
Euro Stoxx 50 3.803 2 Jahre 2,58
S&P 500 4132 10 Jahre 2,86
Nasdaqg 12.335 | EWU 3 Monate -0,44
Nikkei 225 26.848 2 Jahre 0,05
Hang Seng 21.089 10 Jahre 0,86
Wadhrungen Japan 3 Monate 0,07
USD/EUR 1,054 2 Jahre -0,05
Rohstoffe 10 Jahre 0,23
Ol (Brent, USD/Barrel) 1078
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Grline Blase?

hdssliche Kombination einer l[dnger anhaltenden
wirtschaftlichen Stagnation mit hohen Inflationsraten, ist noch
nicht ausgemacht.

Zudem kommen die Lockerungen nach der Omikron-Welle
voran. Die Zahl der téglichen Todesfdlle ist weltweit deutlich
zurlckgegangen und konnte nach Angaben des
amerikanischen Institute for Health Metrics and Evaluation bis
spdtestens zum 1. August auf den niedrigsten Stand der
Pandemie sinken. In vielen Ldndern herrschen ausgelastete
Arbeitsmdrkte, wahrend die privaten Haushalte, allen voran in
den USA, durch die Lockerungen in der Lage sind, ihre
UberschUssigen Ersparnisse auszugeben. Die
Wachstumsaussichten sind also gar nicht so schlecht.

Insgesamt geht der Kampf um den Kaufkrafterhalt bei der
Kapitalanlage im Umfeld steigender Inflationsraten und
erhohter Unsicherheit in die ndchste Runde. Der Fokus hat sich
nur von negativen Nominal- auf negative Realrenditen
verschoben.
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https://makronom.de/esg-assets-gruene-blase-41645

Markte im Detail
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— Die geopolitischen Risiken und das sich éndernde ,Inflationsregime”
verringern den ,Appetit” auf Kapitalanlagen, die eher zyklisch sind,
also von der Konjunktur, begunstigt werden.

—Insgesamt hat sich das Konjunkturbild tGber die letzten Wochen
weiter eingetribt, was die Unternehmensgewinne zukinftig
belasten sollte. Eher verhaltene Unternehmensausblicke fur die
ndchsten Quartale konnten negative Gewinnrevisionen auslosen.

— Gleichzeitig erscheinen Aktien, die ein geringeres ,Beta” ausweisen,
also im Vergleich mit dem breiten Markt weniger schwanken, in
einem Umfeld erhohter Volatilitat als attraktiver.

—In Europa liegen die Bewertungsvielfache in etwa auf dem
Durchschnitt der letzten Jahre. Das Uber einen 10-Jahreszeitraum
geglattete Kurs-Gewinn-Verhaltnis in den USA |dsst sich weiter als
erhoht einstufen. Die Mixtur aus schwdcherem Wachstum und
hoherer Inflation stellt einen Gegenwind fur die Bewertung von
Aktien dar.

— ESG-Faktoren, als Kriterien fur die Nachhaltigkeit der Firmen, sollten
auf Dauer eine wichtige Rolle bei der Einzeltitelselektion spielen.

— Der Markt antizipiert bereits etliche kiinftige Zinsschritte der
US-Zentralbank Federal Reserve (Fed). Diese hat erst kurzlich
wieder verdeutlicht, auf einen strafferen Kurs gegentber der
Inflation einschwenken zu wollen. Insgesamt gewichtet sie die
Inflationsrisiken derzeit starker als die Wachstumsrisiken, auch wenn
sich diese zuletzt ebenfalls erhoht haben.

—Im Inflationsumfeld sollte die Duration bei Anleihen eher verkirzt
werden, d. h. die kurzen und mittleren Laufzeiten gegentber den
l&dngeren zu bevorzugen.

- Die aktuellen Risikozuschldage (,Spreads”) gegentber
Staatsanleihen lassen Unternehmensanleihen schlechterer Bonitat
kaum attraktiv erscheinen.

- Emerging Market-Hartwdhrungsanleihen und auf lokale
Wdahrungen lautende Anleihen sollten durch anziehende
Inflationsraten und potenziell steigende US-(Real-)Renditen
belastet bleiben.

— Unter der Betrachtung von Kaufkraftparitaten erscheint der
US-Dollar unverdndert als Uberbewertet.

— In Anbetracht der divergierenden Geldpolitik der Fed gegentber der
Europdischen Zentralbank (EZB) sowie gegentber der Bank of
Japan (BolJ) sollte er aber weiter Unterstiitzung erfahren. Dies umso
mebhr, als auch die Renditeniveaus der US-Staatsanleihen
(,Treasuries”) in relativer Betrachtung attraktiver sind.

— Dass der US-Kapitalmarkt in unruhigen Zeiten als ,sicherer Hafen”
gilt, durfte den ,Greenback” ebenfalls beglnstigen.

— In einem Umfeld stark steigender Inflation erweisen sich Rohstoffe
als gern gesuchte Anlageklasse.

- Viele Rohstoffe weisen nach Jahren geringer Investitionen in
Forderkapazitdten ein eingeschrdnktes Angebot auf, welches auf
eine robuste Nachfrage trifft. Viele Metalle wie Kupfer dirften noch
l&ngere Zeit von der Nachfrage aufgrund der Elektrifizierung von
Mobilitat sowie der nétigen Ertlichtigung von Stromnetzen gestitzt
bleiben.

— Aktuell Uberschattet der Ukraine-Konflikt die Energiemdrkte: Viele
Nachfrager mochten keine russischen Rohstoffe mehr abnehmen,
anderswo aber konnen Kapazitdten nicht unmittelbar erhoht
werden.

— Auf der Nachfrageseite will bei den Rohstoffen die ,Zero-Covid-
Strategie” Chinas berlcksichtigt werden, die flr einen Dédmpfer
sorgen kann.



https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/22_01_Dividenden_DE.pdf?e86326bfda3ffea7be7e9062676ae09f787445da
https://www.youtube.com/watch?v=Vjc76cvYPa4
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Weitere Analysen

Al & das 2. Maschinenzeitalter

- Al=KI: Klnstliche Intelligenz: Teil unseres Alltags,
Treiber unserer Zukunft

- Kapitaleinkommen fir das 2. Maschinenzeitalter

Aktives Management

- Aktives Management

- Anleihenmanagement im Niedrigzinsumfeld

Anlagestrategie und Investment

- Kapitalmarktbrief (monatlich neu)
- Dividenden statt Niedrigzinsen

Soweit nicht anders vermerkt, stammen die Daten von Thomson Reuters.
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ESG

- #FinanceForFuture:
Investieren gegen den Klimawandel

- Kunstliche Intelligenz fur mehr Nachhaltigkeit

- Mehrwert oder Marketing?
Was bedeutet ESG fur die Kapitalanlage? (Teil 1)

- Mehrwert oder Marketing?
Was bedeutet ESG fur die Kapitalanlage? (Teil 2)
Vermoégensaufbau

- Beim Sparen sparen (Video)

- Beim Sparen sparen (Studie)

Verhaltensékonomie — Behavioral Finance

- Praxisstudie: Altersvorsorge & Verhaltensdkonomie

- Die 7 Angewohnheiten erfolgreichen Investierens

- Wenn das Pferd tot ist, musst du absteigen
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