ine Zeitenwende ist in diesem
E Jahr an den Finanzmirkten ange-

brochen. Es kehrt eine Zeit zu-
ruck, die viele Anleger noch nie erlebt
haben und an die lebenserfahrene Anle-
ger allenfalls eine vage Erinnerung ha-
ben. In diesem Jahr konnte die Inflation
in Deutschland erstmals seit langem wie-
der iiber die Marke von 3 Prozent stei-
gen. Damit rechnet zumindest die Euro-
pdische Zentralbank. Das letzte Mal,
dass Anleger sich mit dem Thema Inflati-
on beschéiftigen mussten, war im Jahr
1992, als die Teuerungsrate in Deutsch-
land bei 6,2 Prozent lag. Zwei Jahre dar-
auf war sie schon auf 2,6 Prozent gesun-
ken und blieb — mit Ausnahme von 2008
— immer klar unter diesem Wert.

Jetzt gilt es fir Anleger, ihre Vermo-
gensanlagen auf die neue Zeit einzustel-
len und diese vor der Teuerung zu schiit-
zen. Inflation ist zunéchst ein laues
Bad”, sagte der Altmeister der Borse An-
dre Kostolany. Dann jedoch werde das
Wasser immer heif3er, und am Schluss ex-
plodiere die Wanne.

Einen ganz so drastischen Ausgang er-
warten wir dieses Mal nicht, wie es der
1999 verstorbene Kostolany vorhersag-
te. Doch als er 1971 mit Gottfried Hel-
ler die FIDUKA griindete, sorgten der
erste Olpreisschock von 1973 und der
zweite von 1979 fiir eine kriftige perma-
nente Geldentwertung durch die Inflati-
on. Diese Geschichte wird sich nicht
wiederholen. Doch auch wenn die Infla-
tion dieses Mal nicht iiberborden wird,
so miissen sich die Anleger doch auf ho-
here Teuerungsraten einstellen. Dafiir
sorgen die Konjunkturprogramme,
Uberbriickungshilfen und Notmafnah-
men, die allerorten die Regierungen an-

| STANDPUNKT |

Neue Zeiten an den Finanzmarkten

Von Marco Herrmann

gesichts von Corona aufgelegt haben.
Allein in Deutschland hat die Bundesre-
gierung im Nachtragshaushalt fur die-
ses Jahr einen Rekord neuer Staatsschul-
den von 240 Milliarden Euro vorgese-
hen. Und dabei wissen wir nicht einmal,
ob das reichen wird.

Auf die .Dotcom-Krise™ im Jahr 2000,
den Terrorangriff auf das World Trade
Center 2001 und erst recht auf die Immo-
bilien- und Finanzkrise im Jahr 2008 hat-
ten die Staaten und

wohnlich niedrige, hdufig negative Real-
zins gegen eine Geldanlage in Zinspapie-
ren. Bei Inflation missen die Anleger zu-
satzlich mit Kursverlusten auf ihre Anlei-
hebesténde rechnen.

Inflation ist die Zeit der Sachwerte.
Das war schon immer so. Frither haben
die vermdgenden Familien ihren Reich-
tum vor der Inflation in Sicherheit ge-
bracht, indem sie Landereien gekauft ha-
ben. Heute haben Anleger grollere Aus-

wahl. Ein klassischer

Notenbanken mit ei-
ner zunehmenden Flu-
tung der internationa-
len Finanzmérkte rea-

Die Inflation kehrt zurtck.
Anleger sollten deshalb ihr

Sachwert sind Edel-
metalle, die immer
schon als Schutz vor
der Teuerung gefragt

giert. Doch damals DepD’[ EDrgfﬁ]tig auf den waren. Gold steht
stiitzte diese Geld- Bk ‘[b g dtell selbstverstandlich an
schopfung die Finanz- Hlatdntalelen. erster Stelle, doch
wirtschaft und ver- auch  Rohstoff-Bas-

schwand tiberwiegend

in deren Bilanzen. Dieses Mal geht das
Geld direkt von der Notenpresse in die
Taschen der Biirger in Form von Kurzar-
beitergeld, Soforthilfen und Notkredi-
ten. Und dieses Geld wird auch ausgege-
ben, wie der rasante Anstieg der Preise
unter anderem am Bau und bei vielen Le-
bensmitteln zeigt.

Die Notenbanken werden hdhere Leit-
zinsen nach Kriften vermeiden, konnen
aber vor allem die kurzfristigen Zinsen
am Geldmarkt und wesentlich weniger
die langfristigen Zinsen am Kapital-
markt beeinflussen. Diese Kurz-lang-Dif-
ferenz durfte sich ausweiten, weil sich
Anleger auf eine drei vor dem Komma
einstellen. Inflation ist ein ,Game
Changer” und verandert die Regeln der
Geldanlage.

Vor allem Anleihen sollten Anleger
meiden. Schon bisher sprach der unge-

kets konnten sich als
Investment in Sachwerte anbieten, ware
da nicht die Crux mit der suboptimalen
Umsetzung tiber Warenterminkontrakte.
Wer sein Geld durch den Kauf von Im-
mobilien vor dem Wertverfall schiitzen
will, sollte sich die goldene Grundregel
vor Augen halten: Die eigene Immobilie
hat Vorrang. Bevor man Kredite auf-
nimmt, um in Miet- und Pachtobjekte zu
investieren, sollten Anleger zunachst die
Verschuldung der eigenen Immobilie her-
unterfahren und so das Eigenheim vor
hoheren Zinsen bei der néchsten Darle-
hensverlangerung bewahren. Denn die
Refinanzierung der Immobiliendarlehen
stellt in Zeiten zunehmender Inflation
ein schwer kalkulierbares Risiko dar.
Eines jedoch ist klar: In Zeiten von In-
flation fithrt an Aktien kein Weg vorbei.
Immobilien sind schwere Investments, il-
liquide, mit hohen Kaufnebenkosten

und zunehmenden politischen Risiken
behaftet (Mietpreisdeckel, CO2-Kosten-
teilung usw.). Gold, Edelmetalle und
Rohstoffe sind enge Markte, auf die al-
lein kein Anleger eine Vermogensstrate-
gie aufbauen sollte. Deshalb sind und
bleiben Aktien die Konigsklasse unter
den Sachanlagen.

Allerdings werden sich die Gewinner
und Verlierer nach anderen Kriterien
trennen, als sie in den vergangenen 25
Jahren galten. Aberwitzig hoch bewerte-
ten Unternehmen, man konnte sie auch
,MadCaps® nennen, primar aus dem
Technologiesektor, geht jetzt schon die
Luft aus. Denn inflationsbedingt hohere
Zinsen wirken sich ddmpfend auf die Be-
wertung aus. Und auch fir das Manage-
ment der Unternehmen gelten nun ande-
re Regeln. Jetzt wird sich zeigen, welche
Unternehmen die Macht haben, gestiege-
ne Kosten von Vorprodukten und Loh-
nen Uber hohere Preise an ihre Kunden
weiterzureichen — und welche nicht.

Deshalb ist jetzt die Zeit, das Aktien-
depot sorgfiltig zu durchforsten, die Ver-
lierer der neuen Zeit abzustofien und die
Gewinner der kommenden Jahre mit ho-
heren Inflationsraten zu finden. Wir den-
ken hierbei besonders an Unternehmen
mit erstklassigen Marken und starker
Marktstellung. Das beschrankt sich nicht
nur auf die groben Nahrungsmittelher-
steller, Pharmakonzernen und Must-ha-
ves aus dem Technologiesektor, sondern
beinhaltet auch einzelne Industriewerte.
Und wer nicht den Fokus auf nachhalti-
gen Investments hat, konnte auch an eini-
ge Rohstoffwerte denken.
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