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Kapitalmarktbrief
Weniger ist mehr

Nein, das ist keine sarkastische Uberschrift Uber die
Performance der Aktienmdrkte, die in den letzten Tagen und
Wochen immer wieder Kursverluste sahen. Es ist vielmehr eine
Replik auf die viel diskutierte Geldpolitik und das inflationdre
Umfeld. Weniger Inflation ist mehr Kaufkrafterhalt und damit
wunschenswert. So ist eine weniger expansive Geldpolitik auch
,mehr” flr die Kapitalanlage. Tatsdchlich aber schitteln die
Inflation und in ihrem Gefolge die Geldpolitik die Kapitalmadrkte
durch. Zinsanhebungen selbst sind unerwtnscht. Doch sind
diese wirklich schlecht? Nicht, wenn es darum geht, die
Inflationserwartungen zu brechen und die Uppige Liquiditat
zurlckzufahren, welche die Preise an den Geld- und
Kapitalmadrkten verzerrt und zu Fehlinvestitionen fuhrt.

Die Inflation ndhrt die Inflation. Somit ist es richtig, dass vor
allem die US-Zentralbank Federal Reserve (Fed) und jetzt auch
die Europdische Zentralbank (EZB) starker an den Zinszigeln
ziehen: Sie gehen vom ,Quantitative Easing” (,QE" -
quantitative Lockerung) zum ,Quantitative Tightening” (,QT"

— quantitative Straffung) Uber. In der Folge heiBt das, sie
verkaufen Staatsanleihen und verkUrzen wieder ihre eigenen
Bilanzen. Dabei sind die Zentralbanken, wie allen voran die
Fed durch ihre Leitzinsanhebung von 75 Basispunkten belegt
hat, langst schon Getriebene der Mdrkte. Jetzt missen sie
versuchen, wieder das Heft des Handelns in die Hand zu
bekommen. Weniger Inflationsdruck ist mehr Kaufkrafterhalt.
Das gilt auch fur die Kapitalanlageseite, wie die dramatisch
negativen Realrenditen bei den Staatsanleihen in weiten Teilen
der Welt belegen.

Was allerdings auch gilt, ist: Weniger Inflation geht einher mit
weniger Nachfrage, also schwdcherem Wachstum. Wahrend
sich die Fed an einer sanften Landung (,Soft Landing”) der

Konjunktur versucht, ist eine harte Landung (,Hard Landing”)

Die Inflation nahrt die
Inflation — und somit ist
es richtig, dass vor allem
die US-Zentralbank
Federal Reserve und jetzt
auch die Europdische
Zentralbank starker an
den Zinsziigeln ziehen.

Dr Hans-J6rg Naumer
Director Global

Capital Markets &
Thematic Research

Datum vom: 24.06.2022

Aktienindizes Zinsenin %

DAX 13.118 | USA 3 Monate 2,23
Euro Stoxx 50 3.594 2 Jahre 3,01
S&P 500 3912 10 Jahre 3,07
Nasdag 11.608 | EWU 3 Monate -0,19
Nikkei 225 26.871 2 Jahre 0,68
Hang Seng 21.719 10 Jahre 1,44
Wadhrungen Japan 3 Monate 0,07
USD/EUR 1,052 2 Jahre -0,08
Rohstoffe 10 Jahre 0,23
Ol (Brent, USD/Barrel)  113,2

neue Publikation

Vermoégensaufbau fur alle

mittlerweile deutlich wahrscheinlicher geworden — also ein
Wachstum unterhalb des Potenzials. Eine Rezession ist fir die
gréBte Okonomie der Welt dabei nicht mehr auszuschlieBen.
Die konjunkturelle Abkthlung nimmt auch gleichzeitig den
Inflationsdruck und verschafft den Zentralbanken wieder
freiere Hand. Auch hier gilt: Weniger ist mehr.

Weniger Volatilitat, mehr Rendite winscht hnen
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Markte im Detail
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— Inden Unternehmensberichten scheinen mehr und mehr die
Lieferkettenprobleme und der Lohndruck durch, folglich kénnen einige
Firmen die Erwartungen auf der Gewinnseite wohl nicht erfillen.

— Dazu kommt die geldpolitische Kehrtwende der Zentralbanken in einer
Phase sich abschwdchenden Wachstums, an deren Ende eine Rezession
zumindest in den USA nicht ausgeschlossen werden kann.

— Durch die Kursverluste der vergangenen Wochen sind die Bewertungen
an den Aktienmdrkten insgesamt moderater geworden. Allerdings kénnen
Enttduschungen auf Seiten der Unternehmensgewinne nicht
ausgeschlossen werden, was die Bewertungen relativiert.

— Auf Seiten der Aktien ist Vorsicht weiter angebracht. Breite Diversifikation
mit einem Schwerpunkt auf Qualitdtsaktien, die sich durch starke Bilanzen
auszeichnen, scheint die Richtung zu heien. Dazu kdnnen thematische
Investitionen gehoren, z. B. Energie- und Nahrungsmittelsicherheit (,Food
Security”), ,Cybersecurity” sowie Unternehmen, die besonders vom Kampf
gegen den Klimawandel profitieren.

- Nach der langen Phase negativer Nominalzinsen setzt sich die finanzielle
Repression nun mit einer Phase negativer Realzinsen fort.

— Alles in allem zeichnet sich in einigen Anleihemdrkten langsam ab, l&ngere
Laufzeiten (genauer: eine Verldngerung der Duration) wieder in den Blick
nehmen zu kénnen. Dies gilt z. B. fur Australien, Kanada und die USA.

- Bei den Unternehmensanleihen wie bei den Anleihen der aufstrebenden
Staaten (,Emerging Markets") ist ein selektives Vorgehen weiter
angebracht. Fir die Unternehmensanleihen bester Bonitdt (,Investment
Grade”) sehen die Fundamentaldaten der Unternehmensbilanzen noch
gut aus, aber die Abwartsrisiken auf der Wachstumsseite legen eine weiter
defensive Allokation nahe.

— Auf der Anleiheseite setzen sich immer mehr die Erwartungen durch,
dass die Fed ihren Zinsanhebungskurs weiter fortfihren wird, um die
Inflationserwartungen zu brechen, wahrend die EZB den
Zinsanhebungszyklus beginnt. Spdt zwar und vorsichtig, aber immerhin
ndhert sich die Zeit negativer Einlagezinsen dem Ende zu. Gleichzeitig
beginnt der Abbau aufgebldhter Zentralbankbilanzen. Beide Faktoren
lasten auf den Anleihemdrkten. Die Volatilitat dUrfte auch hier nicht so
schnell weichen, wenn auch in Sachen Inflation und Geldpolitik bereits
sehr viel eingepreist zu sein scheint.

— Der erkldrte Wille der EZB, einer ,Fragmentierung der Anleihemdarkte” in
der Eurozone entgegenwirken zu wollen, sollte helfen, die
Renditezuschldge bei den Staatsanleihen der Euro-Peripherieldnder zu
stabilisieren. Inwieweit die Instrumente der EZB aber am Ende wirken,
und ob sie im Kontext der Vertrdge zur Wdhrungsunion Gberhaupt zum
Einsatz kommen kénnen, bleibt aber abzuwarten.

— Beiden Sorgen um die Schuldentragfdhigkeit der Haushalte ist
allerdings nicht zu unterschdtzen, dass die auf den offentlichen
Haushalten liegende, durchschnittliche Zinslast immer noch niedrig und
die durchschnittliche Finanzierungsdauer der Staatsschulden gestiegen
ist. Helfen durften die Gber die Negativzinsphase hinweg gesunkenen
Refinanzierungskosten, die gleichzeitig hohen Inflationsraten
gegenUberstehen, was fur die Staaten entlastend wirkt.

— Die spekulativen Nettopositionen auf den US-Dollar sind weiter gestiegen. In
einem unsicheren Umfeld scheint er als ,sicherer Hafen” weiter an Bedeutung
gewonnen zu haben, was ihn auch unverdndert beginstigen sollte.

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

— In Anbetracht der divergierenden Geldpolitik der Fed gegentiber der EZB
sowie gegenuber der Bank of Japan (BoJ) sollte er aber weiter Unterstitzung
erfahren. Dies umso mehr, als auch die Renditeniveaus der US-Staatsanleihen
(,Treasuries”) in relativer Betrachtung attraktiver sind.

— Viele Rohstoffe weisen nach Jahren geringer Investitionen in
Forderkapazitaten ein eingeschrénktes Angebot auf, welches auf eine
robuste Nachfrage trifft. Viele Metalle wie Kupfer durften noch ldngere
Zeit von der Nachfrage aufgrund der Elektrifizierung von Mobilitat
sowie der nétigen Ertlichtigung von Stromnetzen gestUtzt bleiben.

- Die Invasion der Ukraine Uberschattet die Energiemdrkte: Viele
Nachfrager mochten keine russischen Rohstoffe mehr abnehmen,
anderswo aber kénnen Kapazitdten nicht unmittelbar erhéht werden.

— In einem Umfeld erhohter Inflationsraten erscheint die Beimischung von
Rohstofftiteln attraktiver. Allerdings ist Fingerspitzengefihl erforderlich,
denn die konjunkturelle Abkihlung sollte auch an den Rohstoffpreisen
nicht vorbeigehen — was wiederum auf Seiten der Inflation fir
Entspannung sorgen dirfte.
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Weitere Analysen

Al & das 2. Maschinenzeitalter

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

- Kapitaleinkommen flr das 2. Maschinenzeitalter
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ESG

- #FinanceForFuture:
Investieren gegen den Klimawandel

- Kinstliche 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)

Aktives Management

- Aktives Management

- Anleihenmanagement im Niedrigzinsumfeld
Vermodgensaufbau
Anlagestrategie und Investment ~ Beim Sparen sparen (Video)

- Beim Sparen sparen (Studie)
- Kapitalmarktbrief (monatlich neu)

- Dividenden statt Niedrigzinsen

Verhaltensékonomie — Behavioral Finance

- Praxisstudie: Altersvorsorge & Verhaltensdkonomie

- Die 7 Angewohnheiten erfolgreichen Investierens

- Wenn das Pferd tot ist, musst du absteigen
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