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Inflation, Stagnation oder beides zusammen?

News aus den Finanzmarkten

Inflation bei gleichzeitiger wirtschaftlicher Stagnation ist
ein seltenes Phdnomen. Die Stagnation in den 1970er
Jahren bezog sich auf den Arbeitsmarkt und nicht auf das
Wirtschaftswachstum. Der Vergleich zur aktuellen
Situation hinkt: Derzeit wachsen Rezessionsrisiken bei
gleichzeitig hoher Inflation. Wir zeigen, wie sich Anleger
positionieren sollten.

Mit Blick auf die nahe Zukunft ist haufig von Stagflation die
Rede. Das hiesse, die Wirtschaft wiirde kaum mehr wach-
sen bei gleichzeitig erhohter Inflation. Als Beispiel dient
dabei die Entwicklung in den 1970er und frithen 1980er
Jahren. Die damalige Situation kann zwar nur bedingt auf
die aktuelle Lage Ubertragen werden. Doch lohnt sich der
Blick in die Vergangenheit, um daraus Erkenntnisse fiir die
aktuelle Situation zu ziehen.

Bei genauer Betrachtung zeigt sich, dass damals die
Wachstumsraten starken Schwankungen unterlagen. In
den USA war eine Boom-Bust-Phase zu beobachten: Im
Anschluss an den ersten Olpreisschock im Herbst 1973
kam es zu einem massiven Einbruch der US-Wirtschaft,
aber schon in der zweiten Halfte der 1970er Jahre wurden
wieder Wachstumsraten von lber 6 % beim Bruttoinland-
produkt (BIP) verzeichnet. Anfang der 1980er Jahre brach
die Wirtschaft erneut in kurzer Folge zwei Mal ein. Die ei-
gentliche Stagnation betraf den Arbeitsmarkt. Die Arbeits-
losenquote lag in den USA zwischen 1974 und 1985 bei
durchschnittlich 7.3 %.

Die wirtschaftliche Entwicklung wurde massgeblich von
den geldpolitischen Entscheidungen der US-Notenbank
gepragt. Nach dem ersten Olpreisschock reagierte die
Fed unter dem damaligen Prasidenten Arthur Burns zu lax.
Ende der 1970er Jahre musste dann dessen Nachfolger,
Paul Volcker, das geldpolitische Ruder umso deutlicher
herumreissen, was in Kombination mit dem zweiten Ol-
preisschock schliesslich in der Doppelrezession 1980 und
1982 mindete. Besser fuhren zum damaligen Zeitpunkt
die Deutsche Bundesbank und die Schweizerische Natio-
nalbank, die nach dem ersten Olpreisschock der Inflati-
onsbekdampfung eine héhere Prioritdt zuordneten.

Die Ausgangssituation ist heute eine andere. Die Weltwirt-
schaft leidet immer noch unter den Folgen der Corona-
Pandemie. Nicht funktionierende Lieferketten belasten die
Industrieproduktion. Wegen des Kriegs in der Ukraine
kommen erschwerend héhere Energiepreise hinzu. Die
Olpreise haben sich binnen Jahresfrist verdoppelt, am eu-
ropaischen Gasmarkt sind die Preise auf zuvor nie ge-
kannte Hohen angestiegen. Am wichtigen niederlandi-
schen Markt haben sich die Gaspreise gegeniiber dem an-
sonsten recht trégen Niveau der vergangenen Jahre rund
versiebenfacht.

Die Fed hat aus den Fehlern der 1970er Jahre gelernt und
strafft die Geldpolitik zligig. Im laufenden Jahr sind neben
der im Marz erfolgten Zinserhéhung um 25 Basispunkte
weitere sieben Zinsschritte zu erwarten. Gleichzeitig wird

in den kommenden Monaten mit der Reduktion der Bi-
lanzsumme begonnen. Der Liquiditdtsentzug wird im lau-
fenden Jahr beachtlich sein. Auch die Européische Zent-
ralbank (EZB) mochte bis zum Ende des dritten Quartals
ihre Wertpapierkéufe einstellen. Danach kénnten eben-
falls Zinserhéhungen erfolgen.

Die wirtschaftliche Situation hat sich also mit Ausbruch des
Krieges und dem dadurch ausgeldsten weiteren Energie-
preisanstieg deutlich verédndert. In Europa sind die Rezes-
sionsrisiken mittlerweile hoch. Wichtige Konjunkturvor-
laufindikatoren sind eingebrochen. Die industrielastige
européische Wirtschaft leidet unter einem Olpreis, der in
Euro gerechnet auf Allzeithoch notiert. Zusatzlich hat sich
die Lieferkettenproblematik nochmals verscharft, denn die
Ukraine ist integraler Lieferkettenbestandteil der Automo-
bilwirtschaft. Da gleichzeitig die Omikron-Variante des
Corona-Virus zu Lockdowns in China fiihrt, fehlen auch
wichtige Vorprodukte aus Fernost. In den USA sieht die Si-
tuation noch etwas besser aus. Die aus eigenen Ressour-
cen stammende Ol- und Gasversorgung und die nur sehr
geringe wirtschaftliche Abhangigkeit vom Osten Europas
mildert die wirtschaftlichen Folgen des Kriegs.

ifo-Geschaftserwartungen fir das verarbeitende Gewerbe
und BIP

10% 110.0
} 105.0
5% ! 100.0
o bbbl i
0% J"]‘J ol ' \W 95.0
M| 900
-5 % w 85.0
0% 80.0
75.0
5% 70.0

1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021
H ifo Geschéftsklimaindex verarbeitendes Gewerbe
Geschéftserwartungen (rechte Seite)
Deutschland BIP in % Y-Y (linke Seite)

Quellen: VP Bank, Refinitiv

Nichtsdestotrotz nehmen die Rezessionsrisiken auch in
den USA zu, hier allerdings wegen des Vorgehens der
Fed. Wenn also gegenwartig von Stagflation die Rede ist,
liegt unser Augenmerk auf dem zweiten Teil des Wortes,
der Inflation. Denn die Teuerungsraten werden aufgrund
der deutlich gestiegenen Energiepreise kurzfristig auf ho-
hem Niveau bleiben. In den Frihjahrs- und Sommermona-
ten sollte sich dank Basiseffekten eine gewisse Entspan-
nung einstellen. Unternehmen und Dienstleister beginnen
jedoch, héhere Kosten an Kunden und Konsumenten wei-
terzugeben. Der Preisauftrieb gewinnt dadurch an Breite
und damit auch an Hartnéckigkeit. Das aggressive Vorge-
hen der US-Notenbank macht klar, dass mittel- bis
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l&ngerfristig keine Inflationsraten geduldet werden, die
Uber dem Zielband von 2 % liegen. Seit 1950 folgte auf 10
von 13 Zinserhdhungszyklen eine Rezession. Eine wirt-
schaftliche Kontraktion dampft die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage und reduziert die Inflationsraten. Dieses Mal
rechnen wir mit einem dhnlichen Muster. Auch in Europa
durfte die EZB im Zweifelsfall klar zur Inflationsbekamp-
fung tendieren.

Dariiber hinaus gilt: Aus realwirtschaftlicher Perspektive
werden die Inflationsraten in den kommenden Jahren nur
schwer zu dem vor der Pandemie lange Zeit beobachteten
Niveau von rund 1 % zuriickkehren. Die Griinde dafur sind
die forcierte Ablésung fossiler Brennstoffe mit erneuerba-
ren Energien, was zu hoheren Kosten und Deglobalisie-
rungstendenzen fuhrt, um die Abhangigkeit von einzelnen
Landern in den Lieferketten zu reduzieren.

Was in der Wirtschaft passiert, wird an der Borse gespie-
gelt. Kurzfristig heissen die Themen Energie und Russ-
land. Doch die Anleger fiirchten einen weitaus bedeuten-
deren strategischen Verdnderungsprozess internationaler
Handelsbeziehungen und damit einhergehende mittel-
bis langerfristige Kosten.

Fur Anleger sind Phasen erhéhter Inflation herausfor-
dernd. Der Blick auf die nominale Entwicklung zeichnet
gerade in Perioden hoher Teuerung ein trigerisches Bild.
In Phasen riicklaufigen Wachstums und hoher Inflation ist
es schwierig, die Kaufkraft des Vermogens zu erhalten.
Das zeigen Daten zu realen Renditen: Fir den US-
Aktienmarkt lag der reale, das heisst um die Inflation be-
reinigte, durchschnittliche Ertrag in solchen Phasen ge-
mass einer Berechnung des Fondshauses Schroders bei -
1.5 % pro Jahr. Value-Aktien schlugen sich dabei besser
als Wachstumsaktien. US-Staatsanleihen konnten zwar mit
0.6 % p.a. ihren realen Wert behalten, doch dies ist ange-
sichts der aktuell tiefen Renditen fur die heutige Zeit nicht
reprasentativ. Top Qualitdten bei Unternehmensanleihen
sowie Staatstitel sind im Anleihensegment zu bevorzugen.
Inflationsgeschltzte Anleihen verzeichnen Gewinne, wenn
die tatsdchliche Teuerung, Uber der zum Kaufzeitpunkt er-
warteten Inflation liegt. Immobilienaktien (REITS), Roh-
stoffe, und hier besonders Gold, konnten deutliche Kurs-
gewinne verbuchen.

Durchschnittliche reale (inflationsbereinigte) Rendite im Jah-
resvergleich, %

US-Staats-

US-Aktien )
anleihen

US-T-Bills Rohstoffe Gold REITs

Stagflation 15 0.6 0.4 15 22.1 65
Quelle: Schroders

Fur Anleger, die reale Renditen erzielen wollen, ist die In-
flation das gréssere Risiko. Momentan ist die US-Noten-

bank Fed fest entschlossen, die Zinsen zu erhdhen. Am
kurzen Ende der Zinskurve fihrt dies zu héheren Renditen.
Gleichzeitig reduziert das entschlossene Vorgehen der
Fed den Aufwértsdruck bei den Renditen langerer Laufzei-
ten. Grosse Kursverluste im Anleihensegment aufgrund
steigender Renditen durften somit zwar ausbleiben, doch
verharren die Realrenditen bei erhéhter Inflation im nega-
tiven Bereich. Die aus inflationsgeschitzten Anleihen ab-
geleitete erwartete durchschnittliche Teuerung der kom-
menden funf Jahre ist sprunghaft angestiegen und liegt
mittlerweile bei 3.7 % (USA) bzw. 2.9 % (Deutschland).
Deshalb sind wir bei Staatsanleihen weiterhin deutlich un-
tergewichtet. Insurance-linked Securities oder auch Mikro-
finanz-Investments weisen eine geringe Zinsabhéangigkeit
auf und profitieren von den gestiegenen kurzfristigen Zin-
sen. Trotz der erhéhten Stagflationsrisiken sollten Anleger
sich nicht einseitig positionieren. Gold bleibt etwa ein
wichtiger Portfolio-Stabilisator.

Die erhohte Teuerung belastet ebenfalls die Aktien-
markte, da Perioden erhéhter Konsumentenpreisinflation
von tber 4 % mit tieferen Kurs-Gewinn-Bewertungen ein-
hergehen. Allerdings beruht dieses historische Muster auf
dem engen Zusammenhang zwischen Inflation und Rendi-
ten. Hohere Zinsen schmélern den heutigen Wert zukiinfti-
ger Gewinne, da diese starker abdiskontiert werden. Ein
héheres Renditeniveau macht Anleihen attraktiver und
|asst Anleger aus dem Aktienmarkt umschichten, was die
Borsen belastet. Aktuell sind die US-Inflations-
erwartungen jedoch fiir die kommenden Jahre so hoch
wie noch nie seit dem Beginn der Messung vor 20 Jahren.
Die US-Renditen sind zwar zuletzt angestiegen, doch no-
tieren sie gerade mal auf Vor-Pandemie-Niveau und die
reale Verzinsung liegt im negativen Bereich. Das heisst, es
ist derzeit fir Anleger wenig attraktiv, sich von Aktien zu
verabschieden und in Anleihen zu investieren.

Aktienmarktbewertung und Inflation (USA)
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Der Ausblick fiir die Aktienmaérkte ist zweigeteilt. Kurzfris-
tig Gberwiegen emotionale Marktreaktionen in beide Rich-
tungen. Der mittel- bis langfristige Ausblick wird bestimmt
durch den ausgeldsten Veréanderungsprozess der interna-
tionalen Wertschépfungskette sowie der weiteren Ent-
wicklung der Anleiherenditen. Geografisch sind die Aus-
wirkungen unterschiedlich: Wahrend Europa stérkere Her-
ausforderungen auf der Kostenseite zu 16sen haben wird,
sind es in den USA die Renditeentwicklung und deren Ein-
fluss auf die immer noch hohen fundamentalen Bewertun-
gen des Marktes.

Das Bild fur die einzelnen Industriesektoren sieht fur Ak-
tien und Unternehmensanleihen wie folgt aus:

Energiesektor: Hohe Gas- und Rohdlpreise sorgen fir ho-
here operativen Geldflisse. Die Verschiebung von Nach-

fragestromen schafft zusatzliches Umsatzpotenzial, vor al-
lem fir Unternehmen mit freien Kapazitaten.

Basismaterialien: Rohstoffpreise fur Industriemetalle, aber
auch Mineralstoffe, werden auf hohem Niveau verharren.
Lieferumstellungen und temporare Knappheiten fiihren zu
positiven Sondereffekten. Diesen stehen mittel- bis lang-
fristig erhohte Risiken aus abbau- und produktionsbeding-
ten Umweltbelastungen entgegen.

Automotive: Weltweit hat die Automobilbranche mit Lie-
ferproblemen seitens der Halbleiterindustrie zu kdmpfen.
Wahrend die Unternehmen diese Situation relativ gut im
Griff haben, |6st nun der Mangel an Palladium (erforder-
lich fur Katalysatoren) und der Produktionsausfall von
Halbfertigprodukten (u.a. wegen fehlender Kabelbdume)
zusétzlich Gegenwind aus. In Europa werden die Titel der
Branche bereits zu historisch niedrigen fundamentalen Be-
wertungen gehandelt. Bewertungsrisiken bestehen vor al-
lem bei Unternehmen in den USA und Asien.

Industrie: Das verarbeitende Gewerbe leidet vor allem un-
ter den gestiegenen Energiepreisen, die Produktion und
Logistik schwer belasten. Dem gegenlber stehen hohe
Auftragsvolumina aufgrund der 6kologischen Transforma-
tion. Die zusatzlich héher zu erwartenden Verteidigungs-
ausgaben kénnen vor allem im Maschinenbau eine Son-
derkonjunktur auslésen.

Banken: Der Angriffskrieg von Russland trifft auch Unter-
nehmen, die gerade einmal die Pandemie Giberstanden
haben. Die nun zusétzlichen Belastungen fihren zu finanzi-
ellem Stress und erhéhen dabei die Gefahr steigender
Kreditausfalle. Zusatzlich neigen Bankwerte in Phasen ei-
ner abflachenden Renditekurve zur Konsolidierung. Der
Ausblick fir Banken ist somit fur das erste Halbjahr 2022
als neutral bis leicht negativ einzuschatzen.

Gesundheitswesen: Oft haben Unternehmen aus dem
Pharma- und Gesundheitswesen eine

Preisdurchsetzungskraft und sollten sich zumindest relativ
besser als der Gesamtmarkt entwickeln kénnen. In Europa
sind dabei viele Pharmaunternehmen attraktiv bewertet.

Solche Marktphasen kénnen auf Stufe der Einzelinvestitio-
nen ein attraktives Umfeld fir mittel- bis langfristige Anle-
ger bieten. W&hrend wir vorerst eine zurlickhaltende Posi-
tionierung mit einem Untergewicht der Aktienquote ver-
folgen, empfehlen wir bei der Einzeltitelauswahl auf
solche Unternehmen zu achten, die Uber eine starke
Marktstellung und eine hohe Preissetzungsmacht verfu-
gen. Die Verschuldung sollte im Verhaltnis der zu erzielen-
den operativen Ertrdge lUberschaubar sein, so dass Zinser-
héhungen das Nettoergebnis nicht strapazieren.

Diese Unternehmen kdénnen hdhere Inputkosten besser
weitergeben und sollten am ehesten in der Lage sein, ihre
Gewinnspanne trotz sinkender Umsatzwachstumsraten
und steigender operativer Aufwénde zu halten. Unterneh-
men mit starker Marktstellung, einem Alleinstellungsmerk-
mal oder mit einer relativ unelastischen Nachfrage haben
in der Regel eine hohere Stabilitat in einem inflationédren
Umfeld.
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Wichtige rechtliche Hinweise

Diese Dokumentation wurde von der VP Bank AG (nachfolgend Bank) erstellt und durch die Gesellschaften der VP Bank Gruppe vertrieben. Diese
Dokumentation stellt kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Die darin enthaltenen Empfehlungen,
Schatzungen und Aussagen geben die personliche Auffassung des betreffenden Analysten der VP Bank AG im Zeitpunkt des auf der Dokumentation
genannten Datums wieder und kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die Dokumentation basiert auf Informationen, wel-
che als zuverlassig eingestuft werden. Diese Dokumentation und die darin abgegebenen Einschatzungen oder Bewertungen werden mit dusserster
Sorgfalt erstellt, doch kann ihre Richtigkeit, Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht zugesichert oder gewahrleistet werden. Insbesondere umfassen die
Informationen in dieser Dokumentation méglicherweise nicht alle wesentlichen Angaben zu den darin behandelten Finanzinstrumenten oder deren
Emittenten.

Weitere wichtige Informationen zu den Risiken, welche mit den Finanzinstrumenten in dieser Dokumentation verbunden sind, zu den Eigengeschéf-
ten der VP Bank Gruppe bzw. zur Behandlung von Interessenkonflikten in Bezug auf diese Finanzinstrumente sowie zum Vertrieb dieser Dokumen-
tation finden Sie unter https://www.vpbank.com/rechtliche_hinweise_de.pdf
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