Zeit, die Inflationsszenarios abzustauben

Freitag, 10/26/2018

In letzter Zeit machen sich die Anleger wieder mehr Sorgen Uber die Inflation. Dies fihrte zu Schwankungen an den Aktienmérkten und zu einem
kréftigen Anstieg der Anleihenrenditen. In unserem Artikel legen wir unsere Uberlegungen zu diesem wichtigen makroSkonomischen Faktor dar

und erléutern, was Anleger beachten sollten, wenn sie versuchen, die Auswirkungen abzufangen.
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In der Zeit seit der Finanzkrise war die Inflation zumeist die geringste
Sorge der Anleger. Tats&chlich bestand die Herausforderung in Regionen

wie Europa und Japan eher darin, die Inflation zu stimulieren, statt ihren
Angtieg zu kontrollieren. Heute richtet sich der Fokus jedoch zunehmend auf die Inflation, und die Marktbeobachter behalten diese Zahl
aufmerksam im Auge. Denn falls sie beginnen sollte, ziligig zu steigen, konnte dies fir die Anleger ein Problem sein — insbesondere angesichts der

aktuellen Position im Marktzyklus.

Einerseits wird ein Anstieg der Inflation
begrisst, da sie ein Anzeichen fir eine
wachsende Wirtschaft sein kann (die
Produktionglticke schliesst sich).
Unkontrolliert kann die Inflation jedoch zu
einem bedeutenden Problem werden, und
die Gegenmassnahmen (hohe Zinssétze und
Liquiditétsabzug) konnten das Wachstum
der Weltwirtschaft bremsen — oder
Schlimmeres verursachen.
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Dasinflationare K artenhaus wachst

Anleger, die sich Sorgen (iber die kiinftige Richtung der Inflation machen, haben derzeit gute Griinde dafiir. Hohere Olpreise, geopolitische
Entwicklungen, Handelskriege, steigende Einkommen (in den USA) und anhaltend niedrige Zinsen (méglicherweise mit Ausnahme der USA, die
bei der geldpolitischen Straffung einen deutlichen Vorsprung vor anderen Regionen haben) kénnten entweder zusammen oder einzeln einen
Inflationsschock audésen. Vor alem verlaufen Inflationsbewegungen in der Regel nicht glatt und ruhig. Vielmehr treten inflationdre Schocks
haufig abrupt und praktisch ohne Vorwarnung ein. Deshalb fallt es den Entscheidungstrégern sehr schwer, darauf zu reagieren.

Wir glauben nicht, dass ein Inflationsschock bevorsteht, halten es aber fiir verniinftig, allmahlich Plane fir ein solches Ereignis auszuarbeiten. Die
Erwartungen an die US-Inflation sind deutlich gestiegen, vielleicht etwas zu steil, da die Inflation im Augenblick noch kein Themaist. Die US-
Notenbank befindet sich jedoch auf einem klaren Straffungskurs, um sicherzustellen, dass die Inflation unter Kontrolle bleibt. Bisher war der
Straffungskurs der Fed transparent und verlief erwartungsgemass — was der Markt begriisste. Die jlngsten Volatilitétsschibe am Markt, die
bevorstehenden Zwischenwahlen in den USA und der weniger klare Zinsverlauf im Jahr 2019 trugen jedoch zur Unsicherheit der Anleger bei.

«Die Kontrolle der Inflation ist eine wichtige Verantwortung jeder
Zentralbank.. »

Janet Yellen

Im Oktober senkte der IWF seine globalen Wachstumsprognosen fir 2018 und 2019. Die Korrektur war zwar geringfuigig und der Ausblick ist
immer noch positiv. Dennoch kénnte dies den Auftakt zu einer Reihe von Ereignissen bilden, die Aufwértsdruck auf die Inflation ausiiben
konnten. Ein schwécheres Wachstum in Verbindung mit steigenden Olpreisen ist eine giftige Kombination fiir eine stabile Inflation.



Inflation fihrt zur Erosion der Kaufkraft. Dennoch mdchten wir zunéchst einmal festhalten, dass es im weitesten Sinne drei* verschiedene
«Arten» von Inflation gibt, die wir immer im Auge behalten:

o Inflation: angetrieben durch steigende Lohne, steigende Kosten, Angebotsengpasse, ein Wachstum der Geldmenge (Uber dem
Potenzia wachstum)

« Deflation: in der Regel angetrieben durch ein Uberangebot, das dazu fiihrt, dass der Wert von Giitern und Dienstleistungen sinkt (unter
dem Potenziawachstum)

e Normal: das Wirtschaftswachstum entspricht dem vollen Potenzia (keine Produktionsllicke)

Um die Auswirkungen dieser verschiedenen Arten zu mildern, sind unterschiedliche Ansétze nétig. Die erste Herausforderung fir den Anleger
besteht deshalb darin, das Inflationsumfeld zu identifizieren, gegen das er sich absichern méchte. Je nach dem Ergebnis dieser Analyse kann er
sich dann entsprechend positionieren. Glucklicherweise sind wir nicht gleichzeitig mit verschiedenen Arten der Inflation konfrontiert. Eine falsche
Positionierung in Bezug auf das gegenwartige oder erwartete Inflationsumfeld kann jedoch ziemlich schmerzhaft sein.

Heute haben wir es vermutlich mit einem Inflationsdruck zu tun, der von der Akkumulation einer tiberméssigen Geldmenge an den Finanzmérkten
ausgeht, die sich auf die Wirtschaft auswirken kénnte. Ein weiterer Faktor sind steigende Kosten aufgrund héherer Energiepreise. Aber auch der
Handel skrieg kdnnte eine Rolle spielen (Protektionismus fihrt zu htheren Kosten fir Giter, da Handel sschranken gegen die Konkurrenz errichtet
werden und Importe mit hoheren Kosten belegt oder direkt abgewehrt werden). Zur gleichen Zeit giessen die fiskalischen
Stimulationsmassnahmen ebenfalls Ol ins Feuer, da sie die Wirtschaft ankurbeln, wenn sie ohnehin schon kraftig wachst. Noch besteht keine
Gefahr einer Stagflation. Sollte es jedoch zu einer heftigen Marktkorrektur kommen, die das Wachstum der Weltwirtschaft dampft, konnte dies zu
einer Bedrohung werden.

* pezifischere Regimes wie eine Hyperinflation oder eine Stagflation miissen natiirlich ebenfalls ber ticksichtigt werden.



Wir verfolgen einen flexiblen Ansatz, um
Portfolios vor Inflation zu schiitzen. Unsere
Top-down-Beurteilung der
gesamtwirtschaftlichen Lage dient as
Richtschnur fur unsere Inflationsprognose
und hilft uns dabei, die Strategie fir den
Portfolioaufbau zu definieren, sowohl allgemein fur die Allokationen in und innerhalb von Anlageklassen, aber auch im Hinblick auf die Inflation.

Darliber hinaus ist ein Schutz vor der Inflation zwar wichtig. Wir wissen aber auch, dass die Anleger auch nach Renditen streben bzw. im Falle
von Lésungen zur Inflationsabsicherung nach «realen Renditen» — Renditen tiber der Inflationsrate. Esist klar, dass eine Rendite von 3% in einem
Nullinflationsumfeld zwar befriedigend sein kann, eine Rendite von 5% bei einer Inflation von 7% oder mehr aber keineswegs.

Im Augenblick sind die Inflationserwartungen in den USA zwar offenbar gut verankert (Tatsache ist, dass die USA der wichtigste Markt sind, an
dem wir uns orientieren missen, da jede Verénderung der Verfassung der US-Wirtschaft Auswirkungen auf den Rest der Welt hat). Aber wie uns
die Vergangenheit gelehrt hat, braucht es nicht viel, um von einem wolkenlosen Himmel plétzlich mitten in einen Sturm zu geraten. Es ist
anzunehmen, dass es im Falle einer Risikoaversion zu einer Flucht in die Qualitét kommt und die Anleihenrenditen fallen (diesist jedoch erst seit
den 2000er Jahren der Fall, alswir in eine «Welt der finanziellen Repression» mit niedrigen und héufig negativen Realzinsen eintraten). Wahrend
das Ende des Jahres 2018 naher riickt, werden sich alle Augen auf die Indikatoren fir die kiinftige Inflation richten. Die Inflation ist zu Recht ein
Risiko, das ernst genommen werden sollte. Mit der richtigen Analyse und Planung kénnen die Auswirkungen jedoch abgefangen oder sogar
gewinnbringend genutzt werden.
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