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Weniger fiir mehr

Die Inflation sinkt. Aber sie wird nicht so
schnell weg sein, wie sie gekommen ist.
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EDITORIAL

Wenn Preise
steigen

Liebe Leserin, lieber Leser

Die Inflation hat ihr Comeback gegeben.

Nicht nur zur Uberraschung der Notenbanken,
deren Auftrag es ist, fur Preisstabilitat zu
sorgen. In grossen Teilen der Welt sind fur
Private und Unternehmen Teuerungsraten von
7 % oder gar mehr als 10 % etwas, das sie in den
1970er- oder 1980er-Jahren zuletzt erlebten.

Inflation ist schwierig zu fassen. Aber es steht
fest: Sie macht uns armer. Nehmen wir ein Ei,
ein Beispiel, das in dieser Ausgabe mehrmals
vorkommt. Es kostet in den USA fast 40 %
mehr als vor einem Jahr. Wer viele Eier konsu-
miert, wird auf eine héhere personliche
Inflationsrate (= Seite 20) kommen als jemand,
der darauf verzichtet. Der Chefeinkaufer beim
Liechtensteiner Nahrungsmittelhersteller
Hilcona weiss aufgrund von steigenden Futter-
mittelpreisen schon im Vornherein, dass die
Eier fur ihn bald sehr viel mehr kosten, was er
entsprechend einkalkulieren muss (= Seite 16).
Und wenn wir schon dabei sind: Wie viel
kostete ein Ei in Deutschland vor 100 Jahren?
Die Antwort steht auf Seite 15.

Sie wissen es langst, dieses Heft haben wir der
Inflation gewidmet. Wer erwartet, wir kénnten
voraussagen, wann sie wieder unter 2 % liegt,
den muss ich enttduschen. Notenbanken
scheitern an dieser Frage ebenso (- Seite 10).
Aber wir zeigen, welche Anlagen dazu geeig-
net sind, Inflation auszusitzen. Das ist wichtig,
denn wir sind iberzeugt davon, dass die jetzi-
ge Inflationswelle nicht so schnell vorbeigeht,
wie sie gekommen ist. Immerhin: Die Rezepte
der Notenbanken zur Bekdmpfung wirken
immer noch (= Seite 11).

Ich wiinsche lhnen eine spannende Lektire!

==

Dr. Felix Brill
Chief Investment Officer VP Bank






Alles ist teurer geworden: Lebensmittel, das
Hotel, die Flige fur die Sommerferien. Der
Teuerungsschub hat inzwischen alle Produkte
und Dienstleistungen erfasst. Inflation war
jahrelang kaum ein Thema. Jetzt ist sie zurlick,
und wie: Zeitungen sind voll mit Berichten. An
den Finanzmarkten vergeht fast kein Tag, an
dem nicht neue Daten auseinandergenommen
und bis ins letzte Detail analysiert werden. Es
wird viel dariiber spekuliert, was die aktuellen
Daten oder die jlingste Rede eines Zentralbank-
vertreters fur den zuklnftigen Kurs eben jener
Zentralbank bedeuten. Pausiert die amerikani-
sche Notenbank Fed wirklich? Wie oft wird die
Europaische Zentralbank (EZB) die Leitzinsen
noch erhéhen? Bei all der Aufgeregtheit, die
dem taglichen Nachrichtenstrom an den Finanz-
maérkten innewohnt, kann man sich schnell in
den Einzelheiten verlieren.

Im Investmentmagazin «Teleskop» I6sen wir uns
von dieser kurzfristigen Hektik. Ob die Fed die
Zinsen noch einmal erhoht oder nicht, und wie
viele Zinsschritte die EZB noch vornehmen wird,
das ist auf kurze Sicht interessant und fir Anle-
ger relevant. Wir werfen hier den Blick aber in
die Ferne und fragen uns: Wird uns Inflation als
Thema noch langer beschéftigen, als wir viel-
leicht derzeit glauben m&chten? Was sind die
Grinde und was waren die Auswirkungen auf
Wirtschaft, Geldpolitik und Anlegerverhalten?

Schon seit 2020

Daflir missen wir erst einen Schritt zuriick
machen und fragen: Warum das Preisniveau
gestiegen ist und wo und wann der Teuerungs-
schub seinen Anfang genommen hat. Es zeigt
sich schnell: Die Entwicklung hat nicht erstim
Frihjahr 2022 begonnen; der russische Angriff
auf die Ukraine hat den Inflationsanstieg nicht
ausgel6st. Er hat ihm zwar noch einen zusétzli-
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chen Schub verliehen. Aber er war eben nicht
der Ausléser, wie so oft im letzten Jahr zu
horen und zu lesen war. Fir diese Erkenntnis
muss man noch nicht einmal tief graben. Es
reicht ein Blick auf den Verlauf der jéhrlichen
Inflationsraten (= Grafik Seite 6). Sie begannen
namlich bereits Ende 2020 zu steigen. Als Russ-
land in der Ukraine einmarschierte und damit
eine Explosion der Energiepreise aus|oste,
betrug die Inflation in den USA bereits mehr
als 8 %, in der Eurozone mehr als 6 %. Und
auch die Kernrate der Inflation, welche
Energiepreise und saisonale Lebensmittel-
preise ausklammert, war zu diesem Zeitpunkt
bereits Uber die Zielmarke von 2 % gestiegen.

Diese Preisentwicklung wurde durch die Coro-
na-Pandemie ausgel&st. Die Lockdown-Mass-
nahmen haben nicht nur das Konsumverhalten
auf den Kopf gestellt, sondern vor allem dazu
gefiihrt, dass die Sparquoten gezwungener-
massen nach oben schossen, denn es gab
wenig, fur das man Geld ausgeben konnte -
kein Kino, kein Restaurant, kein Hotel. Als die
Einschrankungen dann aufgehoben wurden,
war nicht nur mehr Geld als vorher zum Aus-
geben da, es hatte sich in der Zeit auch enorm
viel Nachfrage aufgestaut. Diese Ubernach-
frage ist aus unserer Sicht die Hauptursache fur
den Teuerungsschub. Und zur selben Zeit als
Konsumenten viel Geld zur Verfligung hatten,

» Wé&hrend der Corona-Pandemie staute
sich Nachfrage auf, die danach auf ein
reduziertes Angebot traf

* Es ware nicht Uberraschend, wenn
weitere Inflationswellen folgen wiirden

* Inflationserwartungen passen sich nur
langsam an



war das Angebot enorm reduziert, bei Konsum-
gltern wie zum Beispiel Fahrrédern, aber auch
im Dienstleistungssektor. Wenn das Angebot
knapp ist, steigen bei hoher Nachfrage die
Preise. Das ist eine der altesten dkonomischen
Weisheiten. Dabei haben nicht nur Liefereng-
passe eine Rolle gespielt. Viele Unternehmen
haben die Gunst der Stunde genutzt, um ihre
Preissetzungsmacht auszuspielen. Das sieht
man daran, dass die Gewinnmargen von Unter-
nehmen etwa in der Energie-, Telekom- oder
Softwarebranche gestiegen sind.

Inzwischen sind die Gesamtinflationsraten wie-
der auf dem Riickzug. Betrug die Inflation in
den USA im Juni 2022 noch 9.1 %, so lag sie im
April 2023 nur noch bei 4.9 %. Die Eurozone
kdmpft noch mit hoheren Werten. Im April lag
die Teuerung bei 7 %. Aber auch hier ist bereits
ein deutlicher Riickgang seit dem Hohepunkt
im Oktober, als ein Wert von 10.1 % registriert
wurde, zu beobachten.

Basiseffekte helfen kurzfristig

Alles halb so wild? Auf Sicht der nédchsten
Monate kénnte man zu einem Ja tendieren.
Basiseffekte deuten darauf hin, dass die
Inflationsraten weiter sinken werden. Die
klassischen Inflationsprognosemodelle
ebenso (2 Seite 10). Und die Voraussagen
von Fed und EZB sowieso. Nach dem notfall-
massigen Herumreissen der geldpolitischen
Zigel ware alles andere eine Bankrotterkla-
rung. Es wére ein Eingestandnis, dass die
Medizin der héheren Leitzinsen nicht wirkt.

Uber die néchsten Monate hinweg wird es
beim Thema Inflation allerdings schwierig.

Das hat zunachst einmal damit zu tun, dass

sich die Inflationsentwicklung trotz ausgefeilter
statistischer Modelle nicht wirklich gut vorher-
sagen lasst. Wenn starke Basiseffekte wie jetzt

Inflation in den USA und in der Eurozone (in %)

Gesamtinflationsrate

<< Viele Unternehmen

haben ihre
Preissetzungsmacht

ausgespielt.>>

am Werk sind, dann kénnte es auf Sicht von ein
paar Monaten ganz gut funktionieren. Aber
selbst dann gibt es keine Garantie. Denn in drei
Monaten kann viel passieren, wie wir das in den
letzten Jahren oft genug erlebt haben.

Diese Unsicherheit hat auch damit zu tun, dass
viele Preise nur mit teils erheblicher zeitlicher
Verzdgerung angepasst werden. Meniikarten im
Restaurant werden nicht tdglich neu gedruckt.
Léhne nicht sofort erhéht. Manches ist Verhand-
lungssache, viele Preise sind indexiert. In der
Schweiz zum Beispiel sind die Mieten an den
sogenannten Referenzzinssatz gebunden. Steigt
dieser, steigen die Mieten automatisch. Zahl-
reiche dieser Effekte stehen uns noch bevor.

Wie lange es gehen kann, bis sich die Preisent-
wicklung nach einem Teuerungsschub nach-
haltig beruhigt, zeigt ein Blick in die Vergangen-
heit. In den 1980er-Jahren brauchte es in den
USA mehr als drei Jahre, bis die Jahresteuerung
von 4.9 %, dem heutigen Wert, wieder auf unter
2 % gefallen war. Genauer gesagt dauerte es
von September 1982 bis April 1986. Als die
Inflation zu Beginn der 1990er-Jahre dann wie-
der einmal Uber 5 % gestiegen war, wéhrte dies
unter dem damaligen Fed Vorsitzenden Alan

Kerninflationsrate
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Ein langfristiger Blick auf die Inflation in den USA (in %)
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Greenspan sogar sechs Jahre. Noch schlimmer
sieht es bei der Kerninflation aus. Im April 1986
betrug diese immer noch 4.2 % und sank erst
1994 wieder unter 3 %.

Inflation ist in den Kopfen

Die Geschichte zeigt noch ein anderes Muster.
Der Inflationsanstieg in den 1980er-Jahren war
kein isolierter Fall. Er folgte auf zwei friihere
Episoden Ende der 1960er- und Mitte der
1970er-Jahre. Jeder dieser Teuerungsschiibe
hatte seine Besonderheiten, allen voran natir-
lich die Olkrise von 1973. Aber trotzdem héngen
die drei Phasen auch zusammen. Denn: Wird
die wirtschaftliche Entwicklung zu sehr von
ihrem langfristigen Pfad abgebracht, braucht
das System oft Jahre, um sich wieder in die
gewohnten Bahnen einzupendeln. Es wére auch
dieses Mal nicht Gberraschend, wenn die Infla-
tion nicht einfach zuriick in Richtung des Noten-
bank-Zielwerts von 2 % sinkt und dann dort ver-
harrt, sondern wenn nach der ersten eine zweite
und vielleicht sogar eine dritte Welle folgt.

Wie hartnackig die Teuerung sein wird, héangt
auch davon ab, wie die Akteure in einer Volks-
wirtschaft auf die Preisentwicklung reagieren,
ob und wie sie ihre Inflationserwartungen
anpassen. Diese Erwartungen werden regel-
massig mittels Umfragen bei Unternehmen und
privaten Haushalten erhoben oder aus Finanz-
marktdaten abgeleitet. Etwa von Inflations-
swaps oder von inflationsgeschitzten Anleihen.
Typischerweise, das zeigen empirische Analy-
sen, sind Inflationserwartungen adaptiv. Sprich:
Wenn in den letzten Monaten alles teurer
geworden ist, werden die meisten Konsumen-
ten davon ausgehen, dass das so weitergeht.
Es braucht dann eine gewisse Zeit, in der die
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Preise wahrnehmbar fallen, bis die Erwartungen
wieder nach unten angepasst werden. Je langer
ein Teuerungsschub dauert, umso schwieriger
wird es, die Inflationserwartungen wieder in
den Griff zu bekommen. Deshalb achten Zent-
ralbanken so sehr darauf. Und deshalb waren
sie auch in der Vergangenheit so dagegen, die
Zielwerte fur die Inflation von 2 auf beispiels-
weise 4 % anzuheben.

Wie das Beispiel des Liechtensteiner Nahrungs-
mittelherstellers Hilcona zeigt (2 Interview
Seite 16), sind Unternehmen in der Industrie
dabei, Preiserwartungen nicht nur adaptiv zu
bilden, sondern die Preise ihrer Vorprodukte
systematisch zu beobachten und in die Kosten-
kalkulation und Budgets einzubeziehen, um
nicht auf dem falschen Fuss erwischt zu werden.
Aber die wenigsten kénnen sich dem adaptiven
Verhaltensmuster ganz entziehen. Schliesslich
sind Entscheidungstrdger auch nur Menschen
und damit psychologischen Einflissen unter-
worfen.

Strukturelle Inflationstreiber

Hinzu kommen strukturelle Verédnderungen.
Demografie, De-Globalisierung, Kiinstliche
Intelligenz oder auch die Macht von globalen
Unternehmen wie Apple, Google oder Amazon,
welche die nationalen Wettbewerbshiter vor
grosse Probleme stellen. Dabei ist nicht immer
klar, ob diese Entwicklungen inflationsdamp-
fend oder -férdernd wirken.

Nehmen wir zum Beispiel den Klimaschutz. In
Landern wie Deutschland und in der Schweiz
will die Politik den Umstieg auf erneuerbare
Energien beim Heizen einleiten. Zum Teil wur-
den Gesetze schon angepasst, andere, wie
das Geb&udeenergiegesetz in Deutschland,



sollen Uberarbeitet werden. Auf Hausbesitzer
kommen in den nachsten Jahren grosse Inves-
titionen zu. Das erhoht die Nachfrage nach
Wérmepumpen und treibt die Preise nach
oben. Werden im grossen Stil Heizungen
erneuert, steigt aber landesweit die Energie-
effizienz. Damit sollte in den nachsten Jahren
bei unverénderter Bevolkerung sowie gleichen
Wohn- und Wéarmestandards der Energiever-
brauch sinken, was sich preisdémpfend auf die
Energietrager auswirken sollte. Diese Bewe-
gungen werden jedoch kaum parallel ablaufen
und auch nicht so, dass sie sich gegenseitig
gerade aufheben.

Auch wenn diese Effekte und ihr zeitlicher
Ablauf nicht prognostizierbar sind, ist eines
klar: Die Entwicklung im néchsten Jahrzehnt
wird nicht so weitergehen wie in den vier
Jahrzehnten nach 1980. Selbst Jean-Pierre
Danthine, zwischen 2010 und 2015 Mitglied
des Direktoriums der Schweizerischen Natio-
nalbank, fihrte in einer Rede neben vielen
bekannten Grinden, warum die Inflation seit
den 1980er-Jahren im Trend so lange gefallen
war, einen weiteren an: «Vielleicht war es auch
nur Glick.» Halb als Scherz gemeint, kdnnte
daran vielleicht mehr sein, als es den heutigen
Zentralbankern lieb ist.

Keine Frage: Die Wirtschaftswissenschaften
haben seit den 1970er-Jahren enorme Fort-
schritte gemacht, die Geldpolitik hat sich wei-
terentwickelt, Krisen gemeistert. Das stimmt
zuversichtlich (= Seite 11). Gleichzeitig muss
konstatiert werden: Fed, EZB und viele andere
Zentralbanken haben zu spat auf den jingsten
Inflationsanstieg reagiert. Das haben sie mit
einem harten Kurswechsel zu korrigieren ver-
sucht. Warum sie so spat eingegriffen haben?
War es eine Fehleinschatzung? Haben sie ihre
Prognosefahigkeit iberschatzt? Darlber konnte
man lange diskutieren, ohne eine definitive
Antwort zu finden. Vielleicht lag es auch daran,

USA: Preis- und Zinsentwicklung (in %)

<< Modelle sind vom
Trend der fallenden
Inflationsraten
kontaminiert.

dass die heutigen Zentralbanker keine Erfah-

rung mehr mit hoher Inflation haben. 40 Jahre
mit einem Trend fallender Inflationsraten sind
eine lange Zeit.

Die Daten, die in die Modelle einfliessen, rei-
chen meist nur 10, 20 Jahre zurlick. Vielleicht
auch mal 30. Aber kaum bis in die 1970er-Jahre.
Damit sind alle Daten vom Trend der fallenden
Inflationsraten kontaminiert. Das kann Modelle
vor grosse Probleme stellen, sogar die Ergeb-
nisse systematisch verfalschen. Das trifft nicht
nur auf Inflationsprognosemodelle zu, sondern
auch auf viele andere, die in der Finanzindustrie
eingesetzt werden. Allen voran bei Modellen
zur Portfoliooptimierung. Die fallende Inflation
ging einher mit sinkenden Zinsen. Letztere
bedeuteten nicht nur Riickenwind fur festver-
zinsliche Papiere, sondern auch fir Aktien

oder Immobilien, da deren Bewertung stieg

(= Ideen fir Anleger, Seite 23).

Wir kénnen heute nicht mit Sicherheit sagen,
ob wir das Inflationsthema in wenigen Mona-
ten wieder in die Mottenkiste packen kénnen.
Genauso wenig, ob Inflation auf Jahre ein
Thema bleiben wird. Aber nach der jiingsten
Erfahrung wére es fahrlassig, sich nicht mit
dieser Méglichkeit auseinanderzusetzen.
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WERKSTATTBERICHT

Wie Inflationsprognosen

entstehen

Felix Brill

Zentralbanken stutzen ihre
geldpolitischen Entscheidun-
gen auch auf Inflationsprog-
nosen. Aber wie entstehen
eigentlich solche Voraus-
sagen? Es gibt drei Anséatze.

Der erste Ansatz basiert auf
sogenannten ARIMA-Model-
len (Autoregressive integrated
moving Average). Dabei wird
versucht, aus dem friiheren
Verhalten einer Zeitreihe die
kinftige Entwicklung abzulei-
ten. Wenn also zum Beispiel
der Benzinpreis in den letzten
drei Monaten gesunken ist,
wie wahrscheinlich ist es, dass
er im nachsten und Ubernachs-
ten Monat noch einmal fallt?
Das wird fur alle Guter und
Dienstleistungen im Konsu-
mentenpreisindex gemacht
und dann aggregiert. Wichtig:
Es wird nur die eigene Historie
der Zeitreihe bertcksichtigt.
Das Verhalten anderer Preise
fliesst nicht ein. Der Zeithori-
zont solcher Prognosen ist
eher kurzfristig, wenige Mona-
te bis zu einem halben Jahr.

Inflation Schweiz (in %)

Der zweite Ansatz verwendet
vektorautoregressive Modelle
(Vector Autoregression, VAR).
Auch diese statistischen
Modelle setzen darauf, anhand
der fritheren Beobachtungen
das Verhalten der Zeitreihen
zu prognostizieren. Im Unter-
schied zu ARIMA-Modellen
werden die verschiedenen
Zeitreihen aber nicht isoliert
betrachtet, sondern kombi-
niert. Aus der Wechselwirkung
zwischen den Variablen kon-
nen zusatzliche Informationen
gewonnen werden. Typischer-
weise werden ein paar wenige
Zeitreihen pro Modell bertick-
sichtigt, also zum Beispiel die
Inflationsrate, die Geldmenge,
das Wachstum des Bruttoin-
landprodukts und der langfris-
tige Zinssatz. So kann man ver-
schiedene, kleinere Modelle
mit einzelnen Zeitreihen auf-
setzen und den Durchschnitt
dieser Prognosen verwenden.
Das Ergebnis wird robuster
und der Horizont kann auf
rund 18-24 Monate gestreckt
werden. Dariber hinaus wird
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Inflationsprognosen der SNB

es schwierig, da die Vorher-
sagen um die historischen
Durchschnittswerte zu oszillie-
ren beginnen.

Fir einen langeren Zeithori-
zont wird im dritten Ansatz auf
grossere makrockonomische
Modelle wie etwa dynamische
stochastische allgemeine
Gleichgewichtsmodelle (Dyna-
mic stochastic general Equilib-
rium, DSGE) zurtickgegriffen.
Sie basieren auf einer Vielzahl
von Gleichungen, theoretisch
hergeleitet und mittels histo-
rischer Daten kalibriert. Das
Gute an diesen Modellen: Die
Zusammenhénge zwischen
den Variablen wie zum Bei-
spiel Konsum, Energiepreisen
und Arbeitslosenquote sind
nachvollziehbar, so lassen sich
Szenarien wie ein Olpreis-
schock simulieren. Allerdings
sind diese Modelle sehr auf-
wendig zu unterhalten. Und sie
sind nur so gut wie die Daten,
mit denen man sie futtert.

Alle Ansétze teilen das gleiche
Schicksal: Sie zeigen, wohin
die Reise gehen konnte, ver-
lassliche Prognosen erlauben
sie aber nicht. Das l&sst sich
anhand der Vorhersagen der
Schweizerischen Nationalbank
(SNB) illustrieren. Die diinnen
Linien zeigen die vierteljahrli-
chen Prognosen fur die jeweils
drei folgenden Jahre. Die
dicke Linie markiert die Infla-
tionsentwicklung. Hin und wie-
der stimmt die Richtung, vor
allem wenn sich ein Trend bei
der Inflation etabliert hat. Die
Wendepunkte werden aber
praktisch nie vorhergesehen.
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Die bewahrten Mittel im Kampf gegen die Teuerung wirken
heute umso mehr. Grund daflr sind ausgerechnet die gestie-

genen Schulden.

Thomas Gitzel

Die Wirtschaft ist nicht mehr dieselbe seit der
letzten Erfahrung mit hoher Inflation in den
1970er- und 1980er-Jahren. Der internationale
Handel hat sich intensiviert, Handelsrestriktio-
nen sind gefallen, Finanzmarkte sind starker
reguliert. Aber auch was die Notenbankpolitik
angeht, ist die Welt nicht stehen geblieben.

Die quantitative Ausdehnung der Geldmenge
durch K&ufe von Anleihen, Quantitative Easing,
wurde als neues Werkzeug eingefiihrt, negative
Zinsen feierten Premiere und sogenannte For-
ward Guidance wurde angewandt, also konkre-
te Hinweise darauf, wie sich Zinsen in Zukunft
verandern. Und nicht zu vergessen: Die wich-
tigsten Notenbanken kennen anders als damals
Inflationsziele von meist rund 2 %.

Inflation als monetares Phanomen

Die Frage, wie Notenbanken der aktuellen
Inflationswelle begegnen, ist deshalb berech-
tigt. Gehen sie dhnlich konsequent vor wie vor

40 oder 50 Jahren, um die Inflation zurtick
auf das Zielniveau zu bringen? Und vor allem:
Reichen die Mittel aus?

Entscheidend bei der Bekdmpfung von Inflation
ist das Angebot von Geld, die Geldmenge, wie
der Okonom Milton Friedman es postulierte

(= Seite 22). Sie nahm trotz ultraexpansiver
Geldpolitik seit der Finanzkrise 2007/08 nicht
Ubermassig zu. Das Bild dnderte sich jedoch
schlagartig mit Ausbruch der Corona-Pandemie
(2020 bis 2022). Das Geldmengenwachstum
beschleunigte sich merklich. Die Notenbanken
der USA und der Eurozone, die Fed und die
EZB, erwarben im Rahmen ihrer Corona-Not-
fallkaufprogramme Anleihen im Umfang von
knapp 9 Billionen US-Dollar. Anders als bei den
Anleihenkaufen unmittelbar nach der Finanz-
krise von 2007/08 blieb das Geld aber nicht bei
den Banken liegen. Denn sie gewdhrten den
Unternehmen zur Uberbriickung der wirtschaft-
lichen Folgen der Pandemie in grossem Umfang

USA: Langfristige Geldmengenentwicklung und Inflation (jahrliche Verdanderung in %)
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Kredite, weil der Staat Garantien abgab. Das
von den Notenbanken geschaffene Geld lan-
dete also bei Banken, bei den Unternehmen
und am Ende auch bei den Konsumenten. Der
langfristige Zusammenhang zwischen der
US-Geldmenge und der Inflationsrate zeigt,
dass der jlingste Inflationsanstieg auf die
massive Ausweitung der Geldmenge M3 im
Zuge der Corona-Pandemie zurlickzufihren
ist (= Grafik Seite 11). M3 ist die breiteste
Definition der Geldmenge in einer Volks-
wirtschaft. Die Gegenposition zu M3 sind
die Kredite ausserhalb des Bankensektors.

Ahnliches, aber in einem nicht ganz so engen
Zusammenhang, kann fur die Eurozone fest-
gestellt werden (= Grafik unten). Berechnet
man einen Trend anhand eines dreijdhrigen
gleitenden Durchschnitts, zeigt sich aber auch
hier eine gewisse Korrelation zwischen der
Geldmengen- und der Inflationsentwicklung.
Gemessen an der Entwicklung der Geldmenge
«Uberschossen» die Inflationsraten zuletzt
sogar.

Dieser Zusammenhang zeigt, dass Inflation
durchaus ein monetéres Phdnomen ist und die
Rezepte der Notenbanken zur Steuerung der
Geldmenge entsprechend auch die richtigen
sind. Fed und EZB haben in den vergangenen
Monaten das Geldmengenwachstum erheblich
gebremst oder gar die Geldmenge mittels
Anleihenverkdufen reduziert (der Verkauf einer
Anleihe aus dem Bestand der Notenbank ver-
ringert per Definition die Geldmenge). In den
USA schrumpfte die Geldmenge M3 zuletzt um
knapp 2 % gegeniiber dem Vorjahr, was es seit

dem Zweiten Weltkrieg nicht mehr gegeben hat.

Von einer effektiven Geldmengenreduktion
ist die EZB zwar noch ein gutes Stlick entfernt,
aber das Wachstum hat sich zumindest erheb-

<< Eine straffe

Geldpolitik wirkt umso
scharfer, je hoher das
Schuldenniveau ist.

lich reduziert. Die Schweizerische Nationalbank
(SNB) ist &hnlich unterwegs wie die Fed: M3
schrumpftim Jahresvergleich. Diese Beispiele
zeigen, wie ernst es den Notenbanken damit ist,
dem Wirtschaftskreislauf Liquiditat zu entzie-
hen, um so der Inflation beizukommen.

Verandert die Verschuldung die
Geldpolitik?

Die Notenbanken sind derweil noch nicht am
Ende ihres Straffungskurses angelangt. Die Fed
wird, auch wenn sie von weiteren Zinsanhebun-
gen absieht, ihre Wertpapierverkaufe fortset-
zen. Auch die EZB bleibt gefordert. Doch wie
weit gehen die Notenbanken tatsachlich? Eine
haufig aufgestellte These lautet, dass die hohe
Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte und
des Privatsektors einem entschlossenen Han-
deln der Wahrungshiter entgegensteht. Tat-
séchlich ist die gesamtwirtschaftliche Verschul-
dung in den USA mit aktuell knapp 260 % des

Eurozone: Geldmenge und Inflation (gleitender Dreijahresschnitt, jahrliche Verdnderung in %)
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USA: Gesamtwirtschaftliche Verschuldung
(in % des Bruttoinlandprodukts)
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Bruttoinlandprodukts etwa doppelt so hoch
wie in den 1970er-Jahren. Ist damit ein addqua-
tes Vorgehen der Notenbanken gegen hohe
Inflationsraten so wie damals gar nicht mehr
moglich?

Dem ist nicht so, im Gegenteil. Eine straffe
Geldpolitik wirkt umso scharfer, je hoher das
Schuldenniveau ist. Dies zeigt die Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), auch
als Zentralbank der Zentralbanken bekannt,

in einer Studie von Februar 2023. Demnach
erhoht eine hohe Verschuldung die Sensitivitat
einer Volkswirtschaft gegenlber einer Straf-
fung der Geldpolitik.

Mehrere Faktoren spielen dabei eine Rolle.
Erstens: Je héher die Verschuldung, desto
deutlicher schlagt sich ein Zinsanstieg auf
den Schuldendienst nieder. Dies kann anhand
der gesamtwirtschaftlichen Verschuldung in
den USA einfach verdeutlicht werden. Aktuell
stehen die Unternehmen, die privaten Haus-
halte und die éffentlichen Haushalte mit

64 Billionen US-Dollar in der Kreide (= Grafik
oben). Steigen die Zinsen um 3 %, zieht

dies zusétzliche jéhrliche Zinszahlungen um
1.9 Billionen US-Dollar pro Jahr nach sich.
Und dieses Geld fehlt anderswo. Im Jahr 1980
hatte ein Zinsanstieg in gleicher Gréssenord-
nung den Schuldendienst gerade einmal um
107 Mrd. US-Dollar erhéht. Heute zieht ein
Zinsanstieg von 3 % also rund das 18-Fache an
gesamtwirtschaftlichen Kosten nach sich. Dabei
hat sich das Pro-Kopf-Einkommen in den USA
im gleichen Zeitraum gerade einmal knapp
versechsfacht. Zwar miinden héhere Zinsen
aufgrund von langerfristigen Zinsbindungen
nicht unmittelbar in einen héheren Schulden-
dienst, doch je langer das Zinsniveau auf den
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gegenwartigen Niveaus liegt, desto mehr
kommt es zum Tragen. Dies Ubt wiederum
Druck auf das verfugbare Einkommen und auf
die Ausgaben aus.

Zweitens werden auch Verteilungseffekte
verschéarft, denn armere Haushalte sind typi-
scherweise Nettoschuldner mit einer hdheren
Konsumpraferenz. Zuséatzlich verfliigbares

Geld schlagt sich bei Haushalten mit geringe-
rem Einkommen deutlicher in zusatzlichem
Konsum nieder als dies etwa bei vermdgenden
Haushalten der Fall ist. Im umgekehrten Fall
reduziert sich der Konsum bei einer Reduktion
des verfligbaren Einkommens wegen des teure-
ren Schuldendienstes, der wiederum von einem
héheren Leitzinsniveau herrihrt. Das heisst,

die gesamtwirtschaftlichen Bremseffekte einer
strafferen Geldpolitik wirken umso drastischer,
je gewichtiger die Schulden des Privatsektors
sind. Und drittens kdnnen die héheren gesamt-
wirtschaftlichen Verbindlichkeiten zu wachsen-
dem Stress an den Finanzmarkten fuhren. Die
Turbulenzen im US-Bankensektor lassen griissen.

Schuldendienst tut weh

Je grésser also die Schulden, desto empfind-
licher reagiert die Gesamtnachfrage auf eine
Anderung der Geldpolitik. Die empirischen
Untersuchungen der BIZ zeigen zudem, dass

in Ldndern mit einer erheblichen privaten Ver-
schuldung das Wirtschaftswachstum durch
Zinserhohungen starker negativ belastet wird
als in Ldndern mit einem geringen Schulden-
stand. Eine gleichzeitige hohe Verschuldung
des &ffentlichen Sektors kann die Effekte sogar
noch verstéarken. Denn bei steigenden Finan-
zierungskosten des Staates wird der fiskalpoliti-
sche Spielraum kleiner. Regierungen werden so
gezwungen, ihre Ausgaben zu reduzieren, was
entsprechend negative Effekte fir die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage nach sich zieht.

Die Anfalligkeit einer Volkswirtschaft bezie-
hungsweise die Rezessionsrisiken bei einer
Straffung der Geldpolitik sind also bei einem
hohen Schuldenstand wesentlich ausgepragter.
Doch gerade die sinkende gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage lasst die Inflationsrate deutlich
fallen. Notenbanken missen also weit weniger
an der Zinsschraube drehen, um die gleichen
restriktiven Effekte zu erzielen, wie noch vor
einigen Jahrzehnten. Aus dieser Perspektive
l&sst sich postulieren, dass die Geldpolitik im
aktuellen Umfeld hoher Verschuldung beson-
ders effektiv wirkt. Die geldpolitischen Mittel
der 1970er- und 1980er-Jahre haben deshalb
noch ihre Berechtigung.
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Teuerung gibt es, seit es Geld gibt

Auch die Rdmer kannten das Phidnomen

Die Verteidigung des romischen Reichs kostete viel Geld. Um die Loyalitat der Armee zu sichern, mussten
die Kaiser 6fters den Sold erhéhen. Silber war knapp, also wurde den Miinzen ein glinstigeres Metall

beigemischt. So konnte mehr Geld hergestellt werden, mit der Konsequenz, dass die Getreidepreise ab
150 n. Chr. in die Hohe schossen.

Silbergehalt im Denar je nach Kaiser
1 Denar = 4 Sesterze

Septimius
Nero Trajan Mark Aurel Commodus Severus Diokletian
54-68 n. Chr. 98-117 n. Chr. 161-180 n. Chr.  177-192n. Chr.  193-211 n. Chr. 284-305 n. Chr.

Riesige Unterschiede in den Eurozone-Inflationsdaten

Zwar spricht man von der Inflation in der Eurozone. Aber bei genauer Betrachtung sind die zugrunde-
liegenden Warenkoérbe hochst unterschiedlich. Ein paar Beispiele.

Geringster Anteil in einem Landerwarenkorb
Eurozone-Durchschnittswarenkorb

Grosster Anteil einem Landerwarenkorb
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Der harte Franken

Die Preise in der Schweiz sind seit 1914 um den Faktor 11
gestiegen. In den USA mussten heute 30 Dollar aufgewendet
werden, fur etwas, was 1914 1 Dollar gekostet hatte. In Gross-
britannien entspricht 1 Pfund von 1914 heute 93 Pfund.

... entspricht \ :
heute 11 Franken

Anfang Dezember 1923

kostete ein Ei in Berlin 320 Mrd. Mark. ieg

Ein Ticket fur die 3. Klasse
auf der «Titanic» kostete

7 Pfund, was in heutigem Geld 645 Pfund “T
entspricht.

Dank Silber aus den Kolonien wuchs
die Geldmenge Spaniens im h
16. Jahrhundert von 5 auf

91 Mio. Dukaten.

Spanien erlitt mehrfach
Staatsbankrott.

Schweizer Landesindex der Konsumentenpreise (Verdnderungen gegeniber Vorjahr)

Der Inflationsverlauf in der Schweiz zeigt, wie die Ausschlage Uber die Zeit deutlich kleiner wurden.
Man muss weit zurickgehen, um eine Inflationsrate von 5 % zu finden.

1939: 1973: 1989-1991: 2008:
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«Wir sehen bereits
/weitrundeneffekte»

Die jingste Inflationswelle hat dem Chefeinkaufer des Liech-
tensteiner Lebensmittelherstellers Hilcona, Ulrich Freund,
viel Verhandlungsgeschick abverlangt. Er erklart, wie er mit
teils horrend gestiegenen Preisen umgeht.

Interview: Clifford Padevit

Herr Freund, wann haben Sie die aktuelle
Inflationswelle zum ersten Mal wahrgenom-
men?

Es ging ungeféhr im Frihling 2021 los. Damals
gingen die Rohdlnotierungen nach oben. Zu
diesem Zeitpunkt sind auch die Futtermittel
sukzessive teurer geworden, und die Logistik-
preise im Seefrachtbereich zogen deutlich an.

War dieser Inflationsschub anders als friihere,
die Sie erlebt haben?

Nein, nur vielleicht etwas extremer. Wir fihren
bei Hilcona vierteljéhrlich einen Marktradar
durch, wo wir die vorgelagerten Indikatoren
anschauen und uns Uberlegen, welche Auswir-
kungen das auf unsere Produkte haben kdnnte.
Als wir 2021 spirten, dass sich da etwas kumu-
liert, haben wir das mit der Lebensmittelpreis-
krise von 2007/08 verglichen und viele Ahnlich-
keiten gefunden.

Haben Sie die Tragweite einschétzen kénnen?
Wir missen eingestehen, wir konnten den
Preisausschlag nicht einschatzen. Und schon
gar nicht, dass dann der Krieg in der Ukraine
diese Amplitude nochmals extrem verstérken
wirde. Die Ukraine ist einer der gréssten
Exporteure fir Sonnenblumendl und Weizen.
Und wegen der Boykottmassnahmen verteuer-
ten sich Dingemittel erheblich, denn Phosphat
und Kali kommen im Wesentlichen aus Russ-

land und Weissrussland. Das heisst, diese Input-

faktoren haben sich tber Nacht ver-x-facht.

Von welchem Faktor sprechen wir?

Also bei Diingemitteln von Faktor drei. Je
nach Produkt wirken sich solche Preisspriinge
massiv aus. Nehmen wir zum Beispiel ein Ei.

Da liegt der Kostenanteil von Futtermitteln bei
ungefdhr 60 %. Wenn sich also der Preis der
Futtermittel verdoppelt, verteuern sich die Kos-
ten fir Eier um 60 %. Und Futtermittelkosten
fliessen bei ganz vielen Produkten ein, etwa bei
Fleisch und Milch.

Solch krasse Preisentwicklungen kénnen Sie
nicht abfedern, oder?

Niemand hat voraussehen kénnen, dass sich
der Futtermittelpreis verdoppelt und ein Krieg
ausbricht, der die Energiekosten derart erhht.
In diesen Situationen missen wir uns mit Liefe-
ranten an einen Tisch setzen und reden. So ist
es im letzten Jahr auch oft passiert. Ich kénnte
als Einkaufer sagen, das interessiert mich nicht.
Aber wenn Sie langfristige Partner haben und
die Versorgungssicherheit ein wichtiges Gut
ist, missen Sie ein offenes Ohr haben.

Preissteigerungen wie diese gibt es nicht

alle Tage. Ab welcher Schwelle werden Sie
normalerweise nervés?

In acht von neun Jahren bleibe ich ruhig, weil
sich durch die Vielfalt des Portfolios die Effekte
in den Einzelbereichen ziemlich stark ausglei-
chen. Aberin dem einen Jahr heisst die Devise
rechtzeitig erkennen und reagieren.

Und wie reagieren Sie auf héhere Preise?

Wir kénnen uns physisch eindecken, bevor
die Preise steigen. Wir konnen Festpreise
abmachen oder einen zeitlichen Versatz
einflhren Uber ein Floating-System. Viele Roh-
materialien lassen sich heute mit Indexierung
der Rohstoffbasis, also des vorgelagerten
Markts, kaufen. Das erhoht die Planbarkeit
der Preise.
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Die Lieferanten sind offen fiir solche Vertréage?
Ja. Wir arbeiten mit langfristigen Partnern,

die verstehen, was wir benétigen. Sie kriegen
gesicherte Volumen. Wir verlangen im Gegen-
zug Transparenz bei der Preisgestaltung.

Mit Partnern versuchen wir zudem entlang

der Wertschopfungskette zu optimieren. Zum
Beispiel Uber das bestmdgliche Produktionslos
beim Lieferanten. Oder wir reduzieren den
Aufwand fiir uns, in dem die Ware schon so
vorbereitet ist, dass wir sie gut weiterverarbei-
ten kénnen.

Wie wichtig ist ein Friihwarnsystem fiir Preise?
Esist fur Hilcona lebensnotwendig, zu wissen,
wie stark die Rohmaterialpreise steigen. Denn
sie stellen einen signifikanten Teil unserer
Kosten dar. Deshalb brauchen Sie ein sensibles
System, das friih einschatzen kann, wie stark

es nach oben geht und auf was wir unseren
Vertrieb vorbereiten missen. Sonst kann das
unternehmensgefédhrdend sein.

Wie lauft das konkret?

Wir sind ein planungsorientiertes Unterneh-
men. Einmal im Jahr wird ein Budget fir das
Folgejahr erstellt. Nehmen die Preisschwan-
kungen jedoch wie zuletzt zu, so verkirzen
wir unseren Zyklus auf bis zu drei Mal jahrlich.

Gibt es Unterschiede je nach Segment, wie
man Preise weitergeben kann? Sie liefern

ja an die Gastronomie und den Detailhandel.
Ja. Im Foodservice-Bereich haben wir eine
Preissetzungsstrategie, und der Gastronom
trifft die Wahl. Im Retailbereich finden meis-
tens Jahresverhandlungen statt. Da ist es eine
Herausforderung, wenn die Preise so stark

nach oben gehen. Wir sind dann gefordert, eine

belastbare Argumentation zu erstellen, warum
welche Preisanpassungen notwendig sind.

Gab es Lieferanten, welche die Inflation fiir
libermassige Preissteigerungen zu ihren
Gunsten nutzen wollten?

Es gab etliche Lieferanten, die das versucht
haben. Da ist es unsere Aufgabe, die einzufan-
gen. Wir sind grundsatzlich gesprachsbereit,
aber nur auf Basis von nachprifbaren Fakten.
Und naturlich suchen wir das eine oder andere
Mal Ersatz fir einzelne Lieferanten. Manchmal
lassen sich auch Materialien anpassen.

Zum Beispiel?

Bei Verpackungen gibt es da gewisse Méglich-
keiten. Wir sind ja im Rahmen der Nachhaltig-
keit bestrebt, Kunststoffverpackungen dinner
zu machen, ohne die Foodsicherheit zu beein-
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trachtigen. Und so kann bei einer Anpassung
der Verpackungsstoffe eine Gewichtsein-
sparung von 10 bis 20 % resultieren.

Stichwort Nachhaltigkeit: Beeinflusst die
steigende Nachfrage nach vegetarischen
Produkten die Preise in diesem Segment?
Den Trend zur flexitarischen, vegetarischen
oder veganen Ernédhrung merkt man sehr
stark. In den letzten zwei bis drei Jahren haben
wir beobachtet, wie die Marktnachfrage mehr
gewachsen ist als die landwirtschaftliche
Produktion. Das hat vegetarische Produkte
Uberdurchschnittlich verteuert und fihrt
dazu, dass der Preisunterschied zu tierischen
Proteinen wieder kleiner geworden ist.

Und was zeigt lhre Analyse fiir die Preisent-
wicklung im Jahr 2023?

Wir sehen Entspannungs-, aber auch Zweitrun-
deneffekte. In den letzten drei Monaten haben
wir gesplrt, wie diese Zweitrundeneffekte tber
den Personalaufwand nochmals einen Kosten-
treiber in der Industrie darstellen. Nicht nur bei
uns selbst, auch bei vielen Lieferanten.

Dr. Ulrich Freund, 58 Jahre alt, ist seit
zwolf Jahren bei Hilcona im Einkauf
tatig. Zusammen mit seinem Team von
25 Personen bewirtschaftet er rund
2'000 Rohmaterialien und 2'500 Ver-
packungen, aus denen gut 1'600 Fertig-
produkte entstehen. Sein Team kauft
alles fur das Unternehmen ein, Energie,
aber auch Anlagen und naturlich Kartof-
feln. Hilcona mit Sitz im liechtensteini-
schen Schaan produziert fir die Gastro-
nomie und den Detailhandel Lebens-
mittel und Convenience-Produkte, von
der Rosti Gber Pasta bis zum Sandwich.
Hilcona wurde 1935 gegriindet und
gehort zur Bell Food Group.

Anmerkung: Die Ansichten und Meinungen, die im Experten-
interview geaussert werden, kénnen von der Meinung der

VP Bank abweichen. /l 7




MEIN BESTES UND MEIN SCHLECHTESTES INVESTMENT

Es ist nicht so, wie es scheint

Susanne Lebrument steht an der Spitze des
Blindner Medienhauses Somedia. Das ist kein Zufall.

Clifford Padevit

<< Wenn es gut lauft,
st mir |angvvei|ig.>>

Susanne Lebrument

18 Nr.7 6/2023 - teleskop - Investmentmagazin



«lch liebe Baustellen», sagt
Susanne Lebrument. «Wenn
es gut lauft, ist mir langweilig.»
Das hat der 51-jdhrigen Dele-
gierten des Verwaltungsrats
des Medienunternehmens
Somedia in ihrer Karriere
schon mehrmals geholfen.

Diese fangt 2006 an. |hr Vater,
der Somedia kontrolliert und
seit 1971 gepragt hat, ruft
Uberraschend an. Er fragt, ob
sie die Abteilung Werbemarkt
Ubernehmen kann, die wich-
tigste Einnahmenquelle fur
das Medienhaus aus Chur, das
«Die Stidostschweiz» und meh-
rere Regionalzeitungen in
Graubinden und in der Ost-
schweiz herausgibt. Susanne
Lebrument tut sich schwer.
Eigentlich ist sie auf dem
Absprung und will eine lange-
re Zeit in den USA leben und
arbeiten (= «Mein schlech-
testes Investment»). Und seit
der Wahl ihres Studienfachs
Angewandte Psychologie
gehort sie nicht mehr zum
engsten Orbit des Vaters. Sie
sagt trotzdem ja. Was folgt,

ist eine Selbstfindung, eine
mehrfache Bewahrung und
der Kampf um die Fiihrung
des Familienunternehmens.

Der Einstieg ist hart. «Ich
musste mich einarbeiten,

in einen neuen Job, in das
Unternehmen, in eine Familie.»
Natirlich wird sie skeptisch
bedugt, es gibt kritische
Fragen. Es ist keine leichte
Zeit. Werbung fir Printmedien

schwachelt, auch wegen der
Digitalisierung. Im Betrieb
habe sie anfangs den Stil des
Vaters kopiert und herum-
gebrillt. Dann habe sie sich
einen Coach genommen und
einen eigenen Fuhrungsstil
entwickelt. Und sie hat mehr-
fach gespurt: «Der Familien-
name reicht nicht, im Gegen-
teil, man muss ein doppeltes
Vorbild sein, als Frau und
Mutter.»

Nichts drgert sie mehr als
Stereotype, ein Thema, das
die ausgebildete Journalistin
in ihrer Kolumne «Die Junge»
oft aufnimmt. «Wer etwas
erreichen will, braucht Durch-
setzungskraft, aber wieso
macht man es gewissen
Gruppen noch schwerer?»
Einmal habe der Lehrer eines
ihrer Kinder gefragt, wie viele
Tage pro Woche sie arbeite,
als ob es schlecht ware, wenn
Mutter arbeiten. Da gebe es
noch einen Graben zwischen
Stadt und Land, bemerkt

sie nur, sie, die gerne auch
mal ein paar Tage in Zirich
Ferien macht, dort, wo sie
studiert hat.

Susanne Lebrument trégt dazu
bei, dass junge Frauen solche
Hirden einfacher tbersprin-
gen konnen. Sie begleitet zum
Beispiel zwei Maturandinnen
als Mentorin und arbeitet mit
bei einer Initiative von Unter-
nehmen, die bei mehr Mad-
chen das Interesse an natur-
wissenschaftlichen Fachern

«Kinder.»

Mein bestes Investment

«Es ist einfach grossartig, wie Kinder die
Welt sehen. Kirzlich hat mein 14-jahriger
Sohn meine Hand genommen und
gemeint, es sei toll, alte Haut zu berihren,
so als Beobachtung. Das liebe ich.»

wecken will. Und sie setzt sich
daflr ein, dass in der Medien-
berichterstattung Frauen
sichtbarer werden und nicht
nur in stereotypen Kontexten
vorkommen.

Fur die Unternehmerin und
Tochter folgte 2017 die
schwerste Prifung. Somedia,
komplett im Besitz der Familie
Lebrument, steuerte in eine
existenzielle Krise, der Vater
noch der Kapitén. «Wenn wir
so weitermachen, dann kon-
nen wir bald das Licht ausl6-
scheny, sagte sie, was er nicht
wahrhaben wollte. Zusammen
mit ihren zwei Bridern und
der heutigen Fihrungscrew
von Somedia erarbeitete sie
eine neue Strategie. Zu ihrem
eigenen Erstaunen nahm der
Vater den Plan an und liess
die zweite Generation gewéh-
ren. Somit war die Nachfolge-
regelung geldst, ganz anders
als urspriinglich gedacht.
Susanne wurde Delegierte
des Verwaltungsrats und die
neue starke Frau im Unter-
nehmen, welches wieder
gesund ist.

Jetzt ist sie da, wo ihr Vater
stand. Hat das, was sie bei
ihm immer gespurt hat, die
Leidenschaft und Freude,
wenn es um das Unternehmen
geht. Es war ein Kampf, und
nichts ware so verkehrt, wie
zu behaupten, sie habe das
nur geschafft wegen ihres
Namens. Es ist eben nichts
so, wie es scheint.

&

Mein schlechtestes Investment

«Bisher nie fir langere Zeit im Ausland
gelebt zu haben.»

«Nur einen Tag vor der Abreise in die USA
fur einen langeren Aufenthalt kam der Anruf
meines Vaters, der mir einen wichtigen Job
anbot. Ich habe ja gesagt und es nie bereut.
Aber ich rate jungen Frauen, unbedingt
eine Auslanderfahrung zu machen.»

Q@
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Teuerung wird je nach Lebensart anders wahrgenommen.
Das lasst sich anhand von US-Zahlen besonders gut zeigen.

Angelina Sonderecker

Fast jedes Statistikamt kennt ihn, den per-
sonlichen Inflationsrechner. Damit Iasst sich
anhand der individuellen Lebenssituation
nachvollziehen, welche Inflationsrate auf den
eigenen Haushalt zutrifft. Ist ja klar: Niemand
ist der Durchschnitt, niemand gibt sein Geld
genau in den Proportionen aus, wie sie der
offizielle Warenkorb zur Messung von Inflation
vorgibt. Diese Rechner, wie zum Beispiel auf
den Websites des Bundesamts flir Statistik der
Schweiz (BFS), des statistischen Bundesamts
Deutschlands (Destatis) oder des britischen
Office for National Statistics (ONS), helfen,
anhand von eigenen, anderen Konsumgewohn-
heiten, als sie der Durchschnitthaushalt repra-
sentiert, die persdnliche Teuerungsrate
herauszufinden.

Grosse Unterschiede je nach Region

Das |adt zu detaillierten Analysen ein, beson-
dersin den USA, wo die Inflation derart explo-
diertist und jetzt langsam wieder sinkt, in
einem Land, wo die Lebenssituation zwischen
Miami (Inflation im April 9.0 %) und Alaska

(3.1 %) hochst unterschiedlich ist, auch was
die Einkommensverteilung angeht. Ausgangs-
punkt ist die jahrliche Inflationsrate, die vor
drei Jahren, im Mai 2020, gerade mal 0.1 %
betrug und bis im Juni 2022 auf 9.1 % anstieg.

Aber eben: Die Veranderung der Preise basiert
auf Durchschnittswerten, die anhand von acht
gewichteten Preisgruppen von Lebensmitteln
Uber Wohnen und Transport bis Gesundheit
ermittelt werden. Diese Werte, also die Zusam-
mensetzung des Warenkorbs, basieren zwar auf
detaillierten Erhebungen unter Konsumenten.
Aber sie sagen nichts dariiber aus, wie homo-
gen oder heterogen die Datenbasis ist. Oder
anders ausgedrickt: Wie dhnlich oder unter-
schiedlich ist das Ausgabeverhalten von Alten
und Jungen, von jenen mit hohem Einkommen
und solchen mit geringem Einkommen?

US-Warenkorb-Kategorien

B Nahrungsmittel 13.5 %
W Energie 6.9 %
Bekleidung 2.6 %

Restliche Guter
18.7%

Mieten und
kalkulatorische
Eigenmieten
33.0%

Gesundheits-
dienste 10.2 %

Transport 5.9 %
Andere Dienste 9.2 %

Deshalb sind die Daten der Verbrauchsaus-
gaben-Erhebung entscheidend, beruhend

auf Konsum und Einkommen von représentati-
ven Privathaushalten, gestitzt durch 20'000
Interview-Fragebdgen und 11'000 Tagebuch-
Studien, nach verschiedenen soziodemographi-
schen Faktoren zusammengefasst.

Soziodemographische Faktoren, das zeigt sich
rasch, haben einen grossen Einfluss auf das
Ausgabeverhalten und damit auf die persénli-
che Teuerungsrate. So geben etwa Haushalte
mit niedrigerem Einkommen, Mieter, oder Per-
sonen mit geringerem Bildungsabschluss einen
héheren Anteil ihres Einkommens fur grundle-
gende Kategorien wie Wohnen, Lebensmittel
und Transport aus. Bei Mietern werden 39.4 %
des Einkommens fir Wohnen aufgewendet,
bei Hausbesitzern sind es nur 31.8 %.

Wohnkosten machen es aus

Die Auswertung zeigt ebenso, dass der Anteil
an Hausbesitzern mit dem Einkommen wachst.
Bei den Haushalten im niedrigsten Einkom-
mensdezil besitzen nur 38 von 100 ein Eigen-
heim. Diese Zahl steigt auf 88 von 100 fur Haus-
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<<Je nach Lebensstil
und Wohnsituation
|asst sich eine eigene

Teuerung berechnen.>>

halte im Dezil mit den hochsten Einkommen,
entsprechend ist ihr Anteil an Ausgaben fur
Hypotheken héher. Die Kosten firs Wohnen
sind besonders im Fokus. Denn sie sind es, die
momentan die Teuerung in den USA treiben.
Nicht nur, weil die Mieten und kalkulatorische
Eigenmieten steigen, sondern vor allem wegen

der Gewichtung. Seit 2023 ist diese Komponen-

te mit rund einem Drittel die weitaus dominan-
teste. Und hier zeigen sich grosse Unterschie-
de. Denn Menschen, die in urbanen Gegenden
leben, missen einen deutlich héheren Anteil
ihres Einkommens fir Wohnen ausgeben

(35.6 % in der Stadt, 28.7 % auf dem Land).
Wer auf dem Land lebt, kommt also glnstiger
weg und geniesst entsprechend eine weniger
hohe Inflationsrate als der Durchschnitt. Das
wird etwas aufgewogen durch den héheren
Transportausgaben-Anteil, der in der Stadt
14.8 % betréagt, auf dem Land aber 20 %.

Das Alter verandert die Inflationssituation
ebenfalls. Am meisten ins Gewicht fallen
erwartungsgemass Gesundheitskosten, die
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bei Personen unter 25 nur 3.3 % ausmachen,
bei Uber 75-Jahrigen aber 15.5 %. Das heisst,
wenn ein Arztbesuch in einem Jahr 100 Dollar
kostet und im nachsten 110, belastet diese
Kostenerhéhung das Budget von Senioren
funfmal so stark. Auch bei der Bekleidung gibt
es einen Altersunterschied: Bei den unter
25-Jéhrigen liegt der Anteil bei 3.5% des Ein-
kommens, und er sinkt auf 1.6 % bei Uber
75-Jéhrigen.

Preissprung bei Eiern

So lasst sich je nach Lebensstil, Wohnsituation
oder Gewohnheiten eine eigene Inflationsrate
berechnen, auch fernab von soziodemografi-
schen Daten. Zum Beispiel mussten Veganer
sich nicht Gber den horrenden Preisanstieg

bei Eiern argern. Der betrug im Méarz namlich
36 % gegeniiber dem Vorjahr. Relativ gesehen
sind Autofahrer mit Benzinern wieder glinstiger
unterwegs, weil die Benzinpreise gesunken
sind. Gleichzeitig wurde aber Strom teurer,

was Besitzer von Elektroautos traf. So kann man
sich in der Datenflle verlieren, je tiefer man
hinunterbohren will. Insgesamt erfassen die
US-Statistiker 80'000 Preise, eingeteiltin 200
Kategorien, die den acht Hauptgruppen zuge-
teilt werden.

Sowohl die Berechnung der Wichtigkeit der
Hauptgruppen und der 200 Kategorien als
auch die Festlegung von Kategorien tiberhaupt
vereinfachen ein komplexes System. Immerhin:
Ohne die Statistiker wiissten die Haushalte

gar nicht, was sie im Schnitt konsumieren. Das

heisst im Umkehrschluss, dass sich das individu-

elle Konsumverhalten und seine Teuerung nicht
abbilden, aber zumindest dank sehr granularen
Daten der Behdrden ermitteln lassen.
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DIE PERSON

Notenbank

Influencer

Christina Strutz

«Inflation ist immer
und Uberall

ein monetares
Phanomen»

Mit dieser an verschiedenen
Stellen gemachten Aussage
hat Milton Friedman 1963
die Okonomenwelt des 20.
Jahrhunderts aufgemischt
wie sonst nur John Maynard
Keynes.

Friedman ist der Vater des
Monetarismus und hatte
grossen Einfluss auf die Wirt-
schaftspolitik. Einer seiner
wichtigsten Beitrage zur Wirt-
schaftstheorie war die Modifi-
kation und Wiederbelebung
der Quantitatstheorie in den
1950er- und 1960er-Jahren.
Demnach steht die Inflation in
direktem Zusammenhang mit
der Geldmenge. Wenn die
Zentralbank die Geldmenge
ausdehnt, fuhrt dies zu einem
Anstieg der Preise. Diesen
Zusammenhang bezeichnete
Friedman als Tautologie, als
selbstverstandliche, immer
wahre Aussage. Das fihrte zu
einer geldpolitischen Revolu-
tion.

Der Okonom argumentierte,
dass die Steuerung der Geld-
menge durch die Zentralbank,
anders als von Keynesianern
argumentiert, den Verlauf der
Wirtschaft und die Entwick-
lung der Preise verandert.
Friedman und die Ansichten
der Monetaristen gewannen
in den 1970ern an Einfluss,

als in den USA die Inflation
viel zu hoch war und bekampft
werden musste. Und auch
wenn die geldpolitischen
Konzepte seitdem weiter-
entwickelt wurden, pragen
Friedmans Ideen noch

heute die Geldpolitik.

Friedman war ein leidenschaft-
licher Verfechter freier Markte
und ein bekannter Kritiker des
Keynesianismus, der bis dato
dominanten Theorie, die den
Staat als Helfer in wirtschaftli-
chen Krisen sieht.

«Jeder weiss heute, dass der
Weg zum Erfolg fur unterent-
wickelte Lander nur in freieren
Markten und Globalisierung
liegt», sagte Friedman in
einem Interview mit der
Schweizer Handelszeitung im
Dezember 2005. Wettbewerb
und Marktkréfte wirden am
besten daflir sorgen, dass Res-
sourcen effizient eingesetzt
werden und die Wirtschaft
wachst. Friedman machte sich
unter anderem stark fur frei
schwankende Wechselkurse,
eine negative Einkommens-
steuer und fur Bildungsgut-
scheine, nachzulesen im Buch
«Capitalism and Freedom»
(1962), das er zusammen mit
seiner Frau Rose schrieb. Im
Bestseller «<Free to Choose»
aus dem Jahre 1980 und in
der dazugehorenden Fernseh-
serie versuchten die Friedmans,
marktwirtschaftliche Ideen
einem breiteren Publikum
verstéandlich zu machen.

Friedman war Advokat freier
Markte, und so erstaunt es

Nr.7 6/2023 - teleskop -

wenig, dass er Berater von
den republikanischen US-Pra-
sidenten Richard Nixon und
Ronald Reagan war. 1976
erhielt er den Nobelpreis fur
Wirtschaftswissenschaften.

Milton Friedman wurde am
31. Juli 1912 in Brooklyn, New
York, geboren. Er studierte
an der Rutgers University
(New Jersey) und der Univer-
sity of Chicago, wo er lehrte,
nachdem er 1946 seinen Ph. D.
von der Columbia University
erhalten hatte. 1932 lernte
Friedman wahrend seines
Studiums seine zukinftige
Ehefrau, Rose Director, ken-
nen. Die beiden heirateten
1938 und waren 68 Jahre

(bis zu seinem Tod 2006 im
Alter von 94) verheiratet.

Gemass einer Umfrage im
Jahr 2011 unter 299 zuféllig
ausgewahlten amerikanischen
Wirtschaftsprofessoren war
Friedman neben Keynes einer
der gréssten und wichtigsten
Okonomen des 20. Jahrhun-
derts. Unbestritten ist und
bleibt sein Einfluss auf die
moderne Wirtschaftstheorie
und Geldpolitik. Heutzutage
wirde man ihn als Influencer
bezeichnen.

Investmentmagazin



IDEEN FUR ANLEGER

Mit Mythen rund um
Inflationsschutz aufraumen

Fir Investoren ist Inflation ein Ubel, denn sie schmélert die
Kaufkraft. Ein einfaches Gegenmittel gibt es nicht, aber es
gibt schmerzlindernde Anlagen.

Bernd Hartmann

Inflationsgeschitzte Anleihen
helfen nur bei einem
unerwarteten Teuerungsanstieg

Der Coupon von inflationsgeschitzten Anlei-
hen orientiert sich am Konsumentenpreisindex
und suggeriert somit einen optimalen Schutz
vor der Teuerung. Doch empirische Unter-
suchungen zeigen einen negativen Gleichlauf:
Wenn also die Inflation steigt, sinken die Anlei-
henkurse. Dass inflationsgeschutzte Anleihen
bei Inflation besser abschneiden als festverzins-
liche Papiere, ist ein schwacher Trost.

Dennoch kénnen inflationsgeschitzte Anleihen
Anlegern gute Dienste erweisen. Sie lohnen
sich immer dann, wenn man auf einen Teue-
rungsanstieg setzt, der Uber die gegenwartige
Markterwartung hinausgeht. Die Erwartung
des Markts gilt als Break-even-Inflationsrate,
welche die Differenz zwischen der Rendite
einer festverzinslichen und einer indexierten
Anleihe gleicher Laufzeit und Bonitat misst.

Sie kann stark schwanken. Als die Corona-Pan-
demie ausbrach, kollabierten die US-Inflations-
erwartungen fir die kommenden finf Jahre
zunachstauf 0.2 % p. a., zwei Jahre spater stand
der Wert bei Gber 3.7 % p. a.

Der Markt fur inflationsgeschitzte Anleihen
ist deutlich kleiner als fur festverzinsliche.

Nur wenige Lander haben solche Instrumente
ausgegeben, etwa die USA, Grossbritannien,
Frankreich, Italien, Japan und Deutschland,
aber nicht die Schweiz.
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Kurzfristig bieten Aktien keinen
perfekten Schutz, langfristig schon

Aktien werden zu Realwerten gezéhlt, weil sie
den Anteil an einem Unternehmen représen-
tieren. Allerdings bestatigt sich in empirischen
Untersuchungen der Inflationsschutz nicht.
Langfristige Analysen zeigen in Phasen hoher
Inflation eine deutlich tiefere reale Rendite als
in Phasen mit geringer Teuerung. Damit bieten
Aktien keinen unmittelbaren Schutz, wenn

die Inflation rasch in die Hohe geht. Allerdings
Ubertrifft die langfristige Wertentwicklung des
Aktienmarkts den Konsumentenpreisindex.

Dabei wirkt sich Inflation bei vielen Unterneh-
men erst gar nicht negativ auf das operative
Ergebnis aus, weil die weitergereichte Teuerung
oft den effektiven Kostenanstieg tbertrifft. Fir
das schlechte Abschneiden in Hochinflations-
phasen gibt es zwei Griinde:

1. Infolge der Teuerung steigt auch das Zins-
und Renditeniveau, wodurch der Wert
kinftiger Gewinne abnimmt. Anleger haben
dadurch mehr interessante Alternativen.

Das faire Bewertungsniveau sinkt, was zu
Kursverlusten fihrt.

2. Mit héheren Teuerungsraten und der darauf
folgenden geldpolitischen Straffung steigt die
Rezessionswahrscheinlichkeit, was wiederum
die Aussichten der Unternehmen belastet.

Der Inflationsschutz von Aktien Iasst sich ver-
bessern, indem der Fokus auf Unternehmen
gelegt wird, die Gber eine grosse Marktmacht
verflgen. Sie schaffen es, Preiserh6hungen
weiterzugeben.
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Immobilien: Meist ein sicherer Wert,
aber...

Bei Immobilien spielen der laufende Ertrag und
Ausschittungen eine wichtigere Rolle als bei
Aktien. Mietvertrage sind jedoch von Land zu
Land und von Segment zu Segment unter-
schiedlich ausgestaltet. Eine Kopplung der
Miete an die Inflationsentwicklung oder zumin-
dest eine Teilindexierung starkt den Inflations-
schutz von Immobilien.

Mietwohnungen weisen einen engeren Gleich-
lauf zur Teuerung auf als Buroflachen. Ein Infla-
tionsanstieg geht allerdings in der Regel auch
einher mit einem héheren Zinsniveau. Je nach
Finanzierungsart (Geldmarkt- oder Fixhypo-
thek) und Fremdfinanzierungsgrad werden
héhere Mietertrage deshalb geschmélert oder
gar Uberkompensiert. Auch staatliche Eingriffe
in den Wohnungsmarkt in Hochinflations-
phasen, beispielsweise durch eine Deckelung
des Mietpreises, kdnnen den Inflationsschutz
zunichte machen.

Neben den Ertragen ist auch die Wertent-
wicklung der Immobilie relevant. Steigende
Teuerungsraten sind meist ein Indiz fir eine
gut laufende Konjunktur. Insofern ist es wenig
verwunderlich, wenn Untersuchungen von
Transaktionspreisen belegen, dass in Zeiten
zunehmender Inflation meist auch Immobilien-
preise Uberdurchschnittlich zulegen. Doch
auch hier gilt: Dieser Effekt kann kippen, wenn
ein starker Inflationsanstieg respektive die
Folge seiner Bekampfung durch die Notenbank
die Wirtschaft in eine Rezession stlrzt. Kom-
merziell genutzte Immobilien, wie Biro- und
Gewerbeimmobilien oder Hotels, sind hier
starker exponiert als etwa Wohnhé&user.

Der Inflationsschutz von Immobilien fallt somit
nur bedingt aus, wesentlichen Anteil hat das
Marktsegment, die Ausgestaltung des Miet-
vertrages sowie Finanzierungsart und -grad.

Rohstoffe iberkompensieren die
Teuerung

Unter den verschiedenen Anlageklassen bieten
Rohstoffe den besten Schutz vor Inflation. Roh-
stoffe weisen einen positiven Gleichlauf (eine
positive Korrelation) gegenlber der Teuerung
auf. Steigt die Inflation an, legen die Rohstoff-
preise Uberproportional zu.

Innerhalb der Anlageklasse gibt es unterschied-
lich Rohstoffarten, die nicht alle gleich auf die
Teuerung reagieren. Edelmetallen wird der
beste Inflationsschutz zugeschrieben. Empiri-
sche Untersuchungen bestatigen auch, dass
Gold besonders sensibel auf steigende Preise
reagiert. Allerdings wird Gold dieser Schutz-
funktion primér in Phasen hoher Inflation
gerecht. Besonders stark reagiert das Edel-
metall, wenn Zweifel an der Glaubwirdigkeit
der Notenbank aufkommen. Dann fliichten
Anleger aus Buchgeld in Gold, oftmals sogar

in physischer Form wie Barren oder Miinzen.
Bei Steigerungsraten, die nicht zu einer beson-
ders hohen Teuerung fiihren, versagt das Gold
hingegen. Andere Edelmetalle wie Silber, Platin
oder auch Palladium weisen nicht dieselben
positiven Eigenschaften auf. Aufgrund ihrer
vorwiegend industriellen Verwendung besitzen
sie einen zyklischeren Charakter.

So vorteilhaft Rohstoffe sich wéhrend Inflations-
phasen verhalten, so sehr enttduschen sie in
Phasen geringer und nachlassender Teuerung.
Der breite Bloomberg Commodity Total Return
Index, der Energie, Getreide und andere Agrar-
produkte sowie Metalle umfasst, notiert - auch
wegen der anfallenden Rollkosten der Termin-
kontrakte - aktuell praktisch auf demselben
Niveau wie vor 20 Jahren. Auch hier hat ein
reines Gold-Investment deutlich besser abge-
schnitten.
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Pulver noch etwas
trocken halten

Bernd Hartmann

Im laufenden Jahr zeigen sich
die Finanzmarkte wieder von
ihrer freundlichen Seite, ganz
anders als im Vorjahr. Anlei-
hen, Aktien und auch Gold
verzeichneten in den ersten
Monaten Kursgewinne. Sie
sind Ausdruck einer starken
Widerstandskraft und nicht
etwa des Fehlens schlechter
Nachrichten. Es herrscht gros-
se Gelassenheit und Zuver-
sicht. Doch ist dies gerechtfer-
tigt oder haben sich Anleger
einfach nur an die schlechten
Nachrichten gewohnt?

Optimisten dominieren

Als erster Belastungstest
erwiesen sich die Turbulenzen
im US-Regionalbankensektor,
in deren Folge auch die Credit
Suisse an die Konkurrentin
UBS zwangsverkauft wurde.
Auch wenn es fir eine Entwar-
nung zu frih ist - zwischen
dem Ausbruch der Immobi-
lienkrise von 2007 und dem
Kollaps der ersten Investment-
bank verging immerhin fast ein
Jahr -, so scheinen ein breiter
Vertrauensverlust und eine
globale Eskalation der Ban-
kenprobleme vermieden wor-
den zu sein. Es handelt sich
somit nicht um eine generelle
Schieflage des Bankensys-
tems, sondern um die Folge
der aggressiven Straffung der
Geldpolitik.

Daraus sind weitere negative
Konsequenzen zu erwarten. So
werden die héheren Finanzie-
rungskosten zu Kreditausfallen
fuhren. Bereits heute sind
Banken viel weniger bereit,
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<< Markterwar-

tungen durften
enttauscht

vverden.>>

Kredite zu vergeben. Da in
weiterer Folge mit geringeren
Investitionen zu rechnen ist,
belastet dies nicht nur das
Kreditwesen, sondern die
Gesamtwirtschaft. Die dro-
hende Kreditklemme erhoht
somit die Wahrscheinlichkeit,
dass die Wirtschaft in eine
Rezession abgleitet. Das ist
eine haufige Begleiterschei-
nung, wenn Notenbanken
den Zins anheben.

Die Finanzmaérkte ignorieren
diese Sicht und erfreuen sich
derweil daran, dass der erwar-
tete Wirtschaftsabschwung
bisher ausgeblieben ist. Zwar
zeichnen die Stimmungsindi-
katoren ein disteres Bild,
doch die harten Konjunktur-
und Unternehmensdaten hal-
ten sich bislang erstaunlich
gut. Die Mehrheit der Investo-
ren geht nun davon aus, dass
eine Rezession in den USA ver-
mieden wird; das war vor
einem halben Jahr noch ganz
anders. Angesichts stagnie-
render Unternehmensgewinne
haben diese Erwartungen an
den Aktienméarkten zu einer
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Bewertungsausweitung
gefuhrt. Im US-Aktienmarkt
waren es zuletzt nur mehr
wenige, daflr aber grosse
Unternehmen, die den Markt
antrieben, darunter der
iPhone-Hersteller Apple.
Seine Marktkapitalisierung
von rund 2'700 Mrd. Dollar
war im Mai erstmals grosser
als jene aller Unternehmen,
die im US-Small-Cap-Index
Russell 2000 vertreten sind.
An den Anleihenmaérkten
haben die Marktteilnehmer
auch noch keine Rezession
eingepreist. Die Kreditauf-
schldge verharren trotz dro-
hender Kreditklemme und
eines absehbaren héheren
Schuldendiensts aufgrund der
gestiegenen Zinsen auf einem
vergleichsweise tiefen Niveau.
Einzig der erhéhte Goldpreis
|asst darauf schliessen, dass
nicht alle Marktsegmente ein
entspanntes Bild zeichnen.

Defensiv bleiben

Die hohen Erwartungen an
den Finanzmaérkten dirften
aus unserer Sicht enttduscht
werden. Wir beurteilen wegen
des schwierigen Ausblicks

die Chancen fur positive
Uberraschungen als limitiert.
Folglich empfehlen wir wie
bereits zum Jahresanfang eine
defensivere Positionierung.
Wir bevorzugen (Staats-)An-
leihen gegeniber Aktien und
empfehlen, dem Portfolio
konjunkturunabhangige
Investments wie Gold oder
auch Insurance-linked
Securities beizumischen.
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GGrossere Risiken werden

nur selten mit besseren
Aussichten belohnt.

Heute sind fundierte Analysen und ein gutes Abwéagen gefragter
denn je. Denn nur wer asymmetrische Muster erkennt, kann auch die
richtigen Risiken antizipieren. vpbank.com/markteinschaetzungen







