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Zwischen Pest und Cholera

Marco Herrmann ist seit 1992 fir renommierte Banken und Fondsgesellschaften tatig. Seit 2010

verantwortet er als Geschaftsfihrer die Anlagestrategie der Fiduka.

Das Jahr 2022 steht fur Kapitalanleger unter keinem guten Stern. Mit dem Angriff
Russlands auf die Ukraine und erneuten Lockdowns in wichtigen Industriezentren
in China haufen sich die Probleme. Marco Herrmann von der Fiduka Depotverwal-

tung empfiehlt in diesem Umfeld internationale Aktien, Gold und solide Anleihen.

Ende vergangenen Jahres hatte es sich schon angedeutet: Die Partylaune an den Finanz-
markten kann nicht mehr lange anhalten. Steigende Renditen aufgrund immer hoher

schnellender Inflationsraten, anhaltende Probleme in den globalen Lieferketten und der
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angekindigte Richtungswechsel in der Geldpolitik der US-Notenbank Fed bedeuteten or-
dentlich Gegenwind. An den Aktienmarkten waren bestenfalls moderate Zuwéchse zu er-

warten.

Jetzt wird es immer klarer, dass die Notenbanken nicht mehr in der Lage sind, die Inflation
angemessen zu bekampfen, sie befinden sich ,behind the curve® heildt es in der Fachspra-
che. Die Wahrungshuter waren erst zu zégernd und wurden von den Ereignissen quasi

uberrollt und stehen nun vor einem Dilemma.

Notenbanken in der Zwickmuhle

Fiur Fed, EZB und Co. ist der Kampf gegen die Inflation ein heikler Akt: Der Ukraine-Krieg,
Corona-Lockdowns in China und nicht abnehmende Probleme in den Lieferketten setzen
der Weltkonjunktur gewaltig zu. Gleichzeitig erreicht die globale Verschuldung neue Re-
kordwerte. Zu schnell steigende Zinsen beziehungsweise zu hohe Zinsen bergen die Ge-
fahr neuer Probleme. Doch in der jetzigen Situation gibt es keine wirkliche Alternative zur
Bremsung der Nachfrage durch héhere Zinsen. Denn die Inflation rihrt insbesondere aus
einem begrenzten Angebot her. Eine schnelle Angebotsausweitung ist jedoch nicht zu er-
warten. Die Weltwirtschaft steht vor schwierigen Zeiten. In Europa steigen die Risiken ei-
ner Rezession formlich taglich an. Auch China erlebt derzeit einen markanten Wachstums-

einbruch.

Anleger sollten sich keine Hoffnung auf eine Corona-Rally 2.0 machen. Die Notenbanken
mussen genau das Gegenteil vom Fruhjahr 2020 machen und fiskalische Unterstitzung

zur Stabilisierung der Nachfrage ist auch nicht angebracht.

Mit einer Rezession vor Augen, drangen sich Aktien eigentlich nicht auf. Normalerweise
wirden zumindest Wachstumsaktien in Phasen abschwachender Konjunktur outperformen
— vor dem Hintergrund steigender Leitzinsen durfte das jedoch schwierig werden. Gleiches
gilt fir Anleihen. Und bei acht Prozent Inflation sieht Cash nun wirklich auch nicht wie ein

Gewinner aus. Anleger haben die Wahl zwischen Pest oder Cholera. Was ist zu tun?

Stimmung ist schlecht, aber noch nicht schlecht genug

Die Finanzmarkte befinden sich mitten im Anpassungsprozess. Betrachtet man Sentiment-
indikatoren, ist die Anlegerstimmung bereits nahe den Tiefstdnden. Allerdings spiegelt die
Positionierung (Aktienquote und Duration im Anleihenportfolio) die schlechte Stimmung

nur bedingt wider. Es fehlt also noch der Kapitulationstrade, bevor die Markte ihren Boden
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finden kdnnen. Wahrscheinlich gehen die Kurse noch einmal weitere flnf bis zehn Prozent

runter.

Die sich daraus ergebenden Kaufchancen sollten fur den langfristigen Aufbau von Positio-
nen genutzt werden. Fur diesen Zweck sollten Anleger Liquiditat vorhalten, auch wenn da-
ran derzeit der negative Einlagenzins und die Inflation nagen. Am aussichtsreichsten sind
Unternehmen mit Preisfestsetzungsmacht und geringer Konjunkturabhangigkeit. Auch
Energiewerte durften weiter von der politikbedingten Verknappung am Weltmarkt profitie-

ren.

Mittlerweile sind Anleihen nach dem kraftigen Renditeanstieg auch wieder ein stickweit
attraktiver geworden. Selbst wenn mit Renditen um 2,5 Prozent bei européischen Invest-
ment Grade Anleihen und vier bis funf Prozent fir sogenannte High Yields immer noch
kein Inflationsausgleich moglich ist, macht ein Anfangsinvestment durchaus Sinn. Zwar ist
ein weiterer Zinsanstieg in den nachsten Monaten nicht mehr auszuschlie3en, doch bieten

die aktuellen Renditen einen gewissen Puffer.

Ahnliches gilt fur Gold. Steigende Zinsen reduzieren an und fiir sich dessen Attraktivitat.
Allerdings klettert die Inflation noch schneller als die Zinsen, weshalb der Realzins weiter
ins Negative gerutscht ist. Da der Goldpreis sich nicht nur an der Nachfrage orientiert, son-
dern auch an den Forderkosten, die mit den héheren Energiepreisen nach oben gehen,
sieht der Goldkurs weiter gut unterstiitzt aus. Ohne die zunehmende Konkurrenz durch
Kryptow&hrungen wirde Gold heute sicherlich deutlich héher notieren. Wie die aktuelle
Kursentwicklung jedoch belegt, bleibt das gelbe Edelmetall wohl die bessere Depotbeimi-

schung.

Goldilocks-Zeiten sind erstmal vorbei

Statt moderatem Wachstum mit niedriger Inflation und lockerer Geldpolitik herrscht derzeit
genau das Gegenteil. An den Finanzmarkten hat dies bereits zu deutlichen Korrekturen
gefuhrt. Von einer ahnlich schnellen Kurserholung wie nach dem Corona-Einbruch ist nicht
auszugehen. Kurzfristig durfte die Volatilitat hoch bleiben, wéahrend die Geopolitik trendbe-
stimmendes Thema bleiben wird. Der Einfluss auf die Méarkte durfte sicherlich die nachs-
ten zwolf bis 18 Monate anhalten. In Anbetracht der h6heren Unsicherheiten empfiehlt sich
ein breit diversifiziertes Depot, das aul3er in globalen Aktien und Gold auch in soliden An-

leihen mit mittlerer Laufzeit investiert ist.
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www.fiduka.com

Disclaimer

Diese Publikation dient nur zu Informationszwecken und zur Nutzung durch den Empfanger. Sie stellt weder
ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der FIDUKA zum Kauf oder Verkauf von Wert-
papieren oder Investmentfonds dar. Die in der vorliegenden Publikation enthaltenen Informationen wurden
aus Quellen zusammengetragen, die als zuverlassig gelten. Die FIDUKA gibt jedoch keine Gewahr hinsicht-
lich deren Zuverlassigkeit und Vollstandigkeit und lehnt jede Haftung fiir Verluste ab, die sich aus der Ver-

wendung dieser Information ergeben.
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