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Erfahrung
vermag Werte
zu bewahren

Geschiitzte Anlegerin,
geschiitzter Anleger

In Thomas Manns nobelpreisgekron-
tem Roman «Buddenbrooks: Verfall
einer Familie» geht die hoch angesehen
und gut betuchte Patrizierfamilie der
Buddenbrooks in ihrer vierten Genera-
tion sozial und 6konomisch zugrunde.
Dass es sich bei solchen Entwick-
lungen oft um die vierte Generation
handelt, ist nicht zufillig und wird
dahingehend interpretiert, dass dieser
Generation aufgrund des fehlenden
direkten Bezugs zur Griindergenera-
tion die notwendige Erfahrung fehlt.

Mit fehlenden vergleichbaren Erfah-
rungen sehen sich auch viele Anleger
im heutigen Anleihenmarkt konfron-
tiert: Nach vierzig Jahren Riickenwind
von durchschnittlich fallenden Zinsen
und einer seit der Finanzkrise 2008
ausserst expansiven Geldpolitik sind
die aktuellen Verluste im Anleihen-
markt nicht nur historisch, sondern

fiir die allermeisten Anlegerinnen und
Anleger ein komplett neues Phinomen.
Als quasi vierte Generation haben

die meisten von ihnen die Phase von
nachhaltig steigenden Zinsen wie in den
60er-, 70er- und frithen 80er-Jahren

nicht mehr erlebt, wodurch ihnen der
entsprechende Erfahrungsschatz
schlicht und ergreifend fehlt. Ahnlich
schaut es hinsichtlich der Inflations-
entwicklung aus: Die aktuellen Inflati-
onswerte fiir die USA sind zum Beispiel
so hoch wie seit 1981 nicht mehr.

Das Thema Inflation hat die Anlage-
mérkte mit voller Wucht erfasst und
stellt fiir die allermeisten Anleger eine
vollig neue und unbekannte Situation
dar: Die Zinsen steigen und gleich-
zeitig fallen die Preise von Aktien und
Anleihen.

Die Hauptursache fiir diese Situation
findet sich in der aktuellen Inflations-
entwicklung: Steigende Inflationswerte
zwingen Notenbanken zu einer restrik-
tiveren Geldpolitik — Zinsen beginnen
auf breiter Front zu steigen. Wahrend
steigende Zinsen in direkter Weise zu
tieferen Preisen fiir Anlagen fiihren,
bringt auch die durch die Straffung der
Geldpolitik zu erwartende Abkiihlung
der gesamtwirtschaftlichen Aktivititen
tiefere Bewertungen mit sich.

Im Folgenden wollen wir auf die aktu-
elle Marktsituation eingehen. Dariiber
hinaus wollen wir einige grundlegende
Fragen im Zusammenhang mit Infla-
tion und ihrer Bedeutung und Proble-
matik beantworten und abschliessend
unsere Einschitzung zum weiteren
Verlauf ausfiihren.

Ubrigens: Otto Fiirst von Bismarck
hat diese von Thomas Mann aufge-
nommene und immer wieder beobacht-
bare Entwicklung iiber Generationen
hinweg in einer allzu plastischen Form
auf den Punkt gebracht: «Die erste
Generation schafft Vermogen, die
zweite verwaltet Vermogen, die dritte
studiert Kunstgeschichte und die vierte
verkommt.»

Wir wiinschen Thnen viel Spass bei der
Lektiire.

Christoph Boner
Chief Investment Officer
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Die aktuelle Marktsituation
ist herausfordernd.

Seit Mitte 2021 zeigen die Inflations-
raten in simtlichen grossen Wéhrungs-
rdumen steil nach oben. Im Zuge dieses
Anstiegs sind auch seit Monaten die
Zinsen auf breiter Front im Steigen
begriffen. Hohere Zinsen bei lingeren
Laufzeiten werden zudem durch die
ebenfalls gestiegenen Inflationserwar-
tungen getrieben, wobei die Zinsstei-
gerung am kurzen Ende der Kurve vor
allem durch die Leitzinsanhebungen
der verschiedenen Notenbanken be-
griindet ist.

Inflationsentwicklung
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So ist mit dem ersten Zinsschritt der
Schweizerischen Nationalbank SNB
seit 2007 die Schweizer Zinskurve fiir
Laufzeiten ab zwei Jahren seit Langem
erstmals wieder im positiven Bereich.
Mit der Aufgabe des Mindestwechsel-
kurses im Januar 2015 wurde der Leit-
zins auf rekordtiefe -0,75% gesenkt.
Aktuell betrigt dieser Satz nach dem
ersten (doppelten) Schritt -0,25%.
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war die Inflationsrate mit 3,4 %
letztmals gleich hoch




Die US-Notenbank Fed hat bereits im
Mairz 2022 einen ersten Zinsschritt
vorgenommen und den Leitzins in wei-
teren zwei Schritten von 0% auf 1,5%
angehoben. Fiir das schnellere Vor-
gehen der US-Notenbank sprechen die
robuste Wirtschaftsentwicklung, der
erhohte Inflationsdruck und die in der
Vergangenheit aggressivere monetére
Lockerung in den USA.

Die Europiische Zentralbank EZB
hinkt aktuell der Entwicklung hin-
terher — auch im Euroraum liegt die
Inflationsrate deutlich {iber dem als
Preisstabilitit definierten Zielwert von
2%. Die bekannte Herausforderung fiir
die EZB liegt in der Heterogenitét des
europdischen Wirtschaftsraums: Eine
Zinsanhebung wird in direkter Folge
Druck auf die Kreditaufschldge der
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stiarker verschuldeten Linder ausiiben
und deren Refinanzierung verteuern.

Die Inflationserwartungen verharren
derweil auf hohem, wenn auch nicht
weiter steigendem Niveau. Gleichzeitig
erwarten die Mérkte ein weiterhin kon-
sequentes Vorgehen der Notenbanken
in ihren Bemiihungen, die Inflations-
raten unter Kontrolle zu bekommen.

Mit dem Anstieg der Zinsen auf breiter
Front sind iiber die letzten Wochen die
Preise von Aktien und anderen Anlage-
glitern stark unter Druck geraten —
hohere Zinsen fiihren zwangsliufig zu
tieferen Preisen, da kiinftige Ertrige
stirker diskontiert werden. Zum zwei-
ten hat die gestiegene Risikoaversion —
vor allem auch aufgrund der kriegeri-
schen Eskalation im Russland-Ukraine-
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Konflikt — risikobehaftete Anlagen wie
Aktien unter Druck gebracht. Die ent-
scheidende Frage bleibt, inwiefern die
gestiegenen Zinsen liber eine Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums
nachhaltig zu tieferen Anlagepreisen
fiihren. Tatséchlich sind die globalen
Wachstumsprognosen in den letzten
Monaten deutlich zwischen einem
und zwei Prozentpunkten nach unten
korrigiert worden. Vor allem aber auch
dank noch bestehender Nachholeffekte
aus der Corona-Pandemie verbleiben
die Wachstumserwartungen im posi-
tiven Bereich und signalisieren kein
Abgleiten der globalen Wirtschaft in
eine nachhaltige Rezession.
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Trotz schwieriger Ausgangslage
erwarten wir eine Entspannung

an den Markten.

Die Entwicklung der Inflation und die
daraus resultierenden Zinsanhebungen
werden zwangsldufig in einer Verlang-
samung des globalen Wirtschafts-
wachstums miinden. Die entscheidende
Frage ist, wie weit eine sogenannte
harte Landung — eine nachhaltige
Rezession — verhindert werden kann.
Die Rezessionswahrscheinlichkeit

ist deutlich angestiegen, was sich in
stark fallenden Aktienkursen iiber die
letzten Wochen zeigt. Angesichts der
rekordhohen Gesamtverschuldung

der globalen Wirtschaft ist weiter eine
deutlich grossere Verletzlichkeit im
Hinblick auf steigende Zinsen auszu-
machen, was die Rezessionsidngste wei-
ter schiirt. Schneller als erwartet konnte
eine Verlangsamung der Gesamtwirt-
schaft in eine Kreditkrise miinden.

Rezessionswahrscheinlichkeit und Aktien
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Verschiedene Griinde sprechen dafiir, dass wir entlang der aktuell
ohnehin negativ konnotierten Narrative dieses Risiko eines nach-
haltigen Abschwungs durch den Markt als iberzogen erachten und
eine Erholung der Mirkte im zweiten Halbjahr durchaus erwartet

werden darf.

Notwendigkeit der Verankerung der
Inflationserwartung

Die Notenbanken sind aktuell in ihrem
Bestreben, die hohen Inflationswerte
einzufangen, vor allem auch bemiiht,
die Inflationserwartungen zu kon-
trollieren — dies vor allem, um dem
Einsetzen von nachhaltigen Zweitrun-
deneffekten (wie beispielsweise einer
anziehenden Lohnspirale) vorzubeugen.
Entsprechend klar sind neben den
effektiv starken Zinsanhebungen auch
die Aussagen der Zentralbanken, worin
sich zeigt, dass der Einfluss der laufen-
den Geldpolitik auf die konjunkturelle
Entwicklung aktuell nur in zweiter Linie
beriicksichtigt wird. Dieser Fokus wird
sich mit nachlassender Inflation wieder
in Richtung der wirtschaftlichen Ge-
samtentwicklung wenden.

Zusammensetzung der inflationstrei-
benden Faktoren

Klassischerweise entsteht eine Infla-
tion aufgrund einer Uberhitzung der
Wirtschaft in Form eines Nachfrage-
liberhanges. Die aktuell hohe Inflation
ist dagegen stark von angebotsseitigen
Faktoren getrieben: Gestiegene Ener-
giekosten, Nachwehen aus dem Corona-
Lockdown, Probleme in den Liefer-
ketten sowie vermehrte Hemmnisse im
Handel — nicht zuletzt auch aufgrund
der aufgezogenen Russland-Sanktio-
nen — fithren zu einem Inflationsdruck.
Dies bedeutet, dass die Geldpolitik
noch stirker Gegensteuer geben muss,
um die Inflationsrate hinreichend zu
senken. Es kann jedoch davon ausge-
gangen werden, dass Adaptionseffekte
auf der Angebotsseite — die Unterneh-
men werden sich auf diese verinderten
Situationen einstellen — helfen werden,
den Inflationsdruck abzubauen. Eine
entsprechende Entspannung auf Seiten
der Geldpolitik sowie der Zins- und
Kreditaufschlags-Entwicklung wére
die direkte Folge daraus.
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Akzeptanz etwas hoherer
Inflationsrate

Wihrend die Notenbanken wie aus-
gefiihrt aktuell ihre Muskeln spielen
lassen, ist davon auszugehen, dass sie
mittelfristig im Interesse der Verhin-
derung einer nachhaltigen Rezession
oder gar einer Kreditkrise auch etwas
hohere Inflationsraten akzeptieren
werden. Wihrend im Moment der
Inflationsbekdmpfung oberste Priori-
tit beigemessen wird, ist davon aus-
zugehen, dass sich der Fokus in der
weiteren Entwicklung in Richtung
der Verhinderung einer nachhaltigen
Rezession verschieben wird — dies
zulasten nachhaltig hoherer Inflations-
raten. Die realen Zinsen werden auf
absehbare Zeit negativ bleiben.
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«Die aktuelle notwendige Steuerung
der Inflationserwartung, die
Zusammensetzung der inflations-
treibenden Faktoren und die
mittelfristige Akzeptanz einer
etwas hoheren Inflationsrate sprechen
fur eine Erholung der Markte
im zweiten Halbjahr. »

Nach einem ersten Halbjahr 2022 mit vor allem fiir Anleihen-
anleger neuen — und dusserst negativen — Erfahrungen darf
aus Anlegersicht verhalten optimistisch ins zweite Halbjahr
geblickt werden. Risikofaktoren bleiben die weiteren Ent-
wicklungen im Russland-Ukraine-Konflikt und ein allfilliges
Wiederaufflammen der Covid-Situation.

Dennoch diirften alleine schon eine Aufthellung der allgemein
getriibten Stimmung und ein Nachlassen der aktuell erhéhten
Risikoaversion der Anleger zu einer Entspannung an den
Mirkten fiihren.



Fragen und Antworten rund
um das Thema Inflation

Christoph Boner
Chief Investment Officer

Was ist Inflation?

Inflation herrscht, wenn in einer Wirt-
schaft Preise steigen, ohne dass sich
das Produkt oder die Dienstleistung

in ihrer Qualitit 4ndern. Die Inflations-
rate gibt dabei den Grad der Steigerung
des Preises eines Korbes von reprisen-
tativen Waren und Dienstleistungen
des tiglichen Gebrauchs wieder. Ubli-
cherweise wird diese Zahl in Prozent-
form als Steigerung tiber die vergange-
nen zwolf Monate angegeben. Aktuell
betragt dieser Wert fiir die Schweiz
rund 3,4%, fiir Deutschland 7,6% und
fiir die USA 9,1%.

Wie entsteht Inflation?

Inflation entsteht, wenn die Geld-
menge in einer Volkswirtschaft stirker
wichst als die Volkswirtschaft an sich.
Dadurch verschiebt sich das Verhéltnis
und auf die gleiche Menge Giiter und
Dienstleistungen kommt eine relativ
grossere Geldmenge, wodurch die
Preise hoher ausfallen.

Wieso ist Inflation gefihrlich?
Preisstabilitit ist eine wichtige Vor-
aussetzung in einer Volkswirtschaft.
Samtliche Akteure planen ihre Vor-
haben basierend auf der erwarteten
wirtschaftlichen Entwicklung; besteht
keine Preisstabilitét, werden diese
Planungen deutlich erschwert und

die Anpassungsfihigkeit der Akteure
nimmt ab.

Wie wird Inflation verhindert und
Preisstabilitiit sichergestellt?

Eine zentrale Aufgabe der Notenban-
ken ist die Sicherstellung der Preis-
stabilitit. Uber die Steuerung der
Geldmenge stellen sie ein stimmiges
Verhiltnis von Geldmenge und Wirt-
schaftsleistung sicher, wodurch die

Preise stabil bleiben. Steigen die Preise
und gefahrden sie damit die Preisstabi-
litdt, entziehen die Notenbanken iliber
Zinsanhebungen dem System Geld und
bringen das Verhiltnis von Geldmenge
und Wirtschaftsleistung wieder ins
Gleichgewicht. Erschwert wird diese
Aufgabe dadurch, dass die Notenban-
ken keine direkte Steuerung der Geld-
menge vornehmen, sondern nur in-
direkt liber eine Steuerung der Zinsen
den Preis des Geldes steuern konnen,
und zum zweiten dadurch, dass dieser
indirekte Wirkungsmechanismus auch
zeitlich einer mehrmonatigen Verzoge-
rung unterliegt.

Warum wird Preisstabilitiit nicht als
0%-Inflationsrate definiert?

Die Inflationsziele der Notenbanken
sind {iblicherweise nicht 0% — was
mathematisch betrachtet Preisstabilitit
bedeuten wiirde —, sondern bei Werten
um 2%. Aufgrund der Unsicherheit in
der Steuerung der Inflationsrate wiirde
die Vorgabe eines Wertes von 0% ein
nicht unerhebliches Risiko bergen, das
die effektive Inflationsrate auch unter
0% zu liegen kommen wiirde. In einem
solchen deflationdren Umfeld wiirde
das Risiko bestehen, dass der Konsum
als wichtigste Nachfragekomponente
schlagartig aufgeschoben werden
wiirde in Erwartung allenfalls weiter
fallender Preise. Zur Vermeidung eines
solchen Szenarios wird Preisstabilitéit
und somit die Zielgrosse fiir die Noten-
banken mit Werten von iiber 0% defi-
niert. Entsprechend war in den letzten
Jahren vor allem in Europa die Inflati-
onsdiskussion geprigt von einer Angst,
dass diese zu tief ausfallen konnte.



Warum fiel die Inflation iiber die
letzten Jahre trotz expansiver Noten-
bankpolitik tief aus und steigt sie nun
scheinbar schlagartig an?

Seit der Finanzkrise 2008 sind die
Notenbanken auf einen expansiven
geldpolitischen Kurs eingeschwenkt.
Wihrend es erst um die Versorgung
des Finanzsystems mit Liquiditit ging,
um einen Kollaps desselbigen zu ver-
hindern, wurde wiahrend der Eurokrise
bis zuletzt 2020 zur Bekdmpfung der
negativen Auswirkungen der Covid-
Lockdown-Situation eine expansive
Geldpolitik betrieben. Trotz dieser
unverhaltnisméssigen Ausdehnung der
Geldmenge waren im Konsumbereich
keine inflationdren Tendenzen zu be-
obachten. Ursache dafiir waren tiefe
Energiekosten sowie nachhaltige Effi-
zienzgewinne aufgrund der Globalisie-
rung und der fortschreitenden Techno-
logisierung, die einem Aufwértsdruck
bei Preisen entgegenwirkten. Dass
diese Effekte nicht nachhaltig sind,
zeigt sich aktuell in Form von zer-
riitteten Lieferketten und gestiegenen
Inputpreisen, was in Kombination mit
der zuletzt wiahrend der Covid-Krise
initiierten Geldschwemme nunmehr
zu einem schlagartigen Anstieg der
Inflation fiihrte.

Was ist beziiglich Inflation fiir die
néchsten Jahre zu erwarten?

Die Inflation wird tiber die néchsten
Jahre nachhaltig erhoht bleiben. Kurz-
fristig werden Notenbanken in ihrem
Fokus zugunsten des Versuchs, eine
harte Landung der Wirtschaft nach
Moglichkeit zu verhindern, eine etwas
hohere Inflation akzeptieren. Linger-
fristig sprechen strukturelle Faktoren
der demografischen Entwicklung wie
auch ein Nachfragedruck aufgrund
eines stark gestiegenen Investitions-
budgets fiir Sicherheitsbelange sowie
Ausgaben im Zusammenhang mit
einem Umbau in Richtung einer nach-
haltigeren Wirtschaft fiir strukturell
hohere Inflationsraten. Die Realver-
zinsung wird wohl auf Jahre hinaus
negativ bleiben.

«Uber die Steuerung
der Geldmenge stellen
Notenbanken ein
stimmiges Verhaltnis
von Geldmenge und
Wirtschaftsleistung
sicher,wodurch die
Preise stabil bleiben.»
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