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Die gréRte Uberraschung der vergangenen Quartale war gewiss die
Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft. Wie konnte sie den Schock, den
die US-Notenbank mit ihrer Anhebung der Leitzinsen um 500 Basispunkte
in nur 17 Monaten ausgelost hatte, derart unbeeindruckt uberstehen?

Wir hatten durchaus die wesentlichen Faktoren ihrer mogli-
chen Widerstandsfahigkeit ermittelt. Dies waren zusatzliche,
wahrend der Pandemie gebildete Sparguthaben, die starke
Unterstutzung fur den Konsum leisten sollten, ein durch die
gute Entwicklung von Finanz- und Immobilienwerten ver-
starkter Reichtumseffekt, Lohnerhéhungen, die den priva-
ten Haushalten nach und nach ermdglichen, mit der Inflation
fertigzuwerden, usw. Und dennoch mussten wir wie viele an-
dere Quartal fur Quartal das Datum des Beginns einer Kon-
junkturschwache in den USA, mit der wir immer noch rech-
nen, weiter in die Zukunft verschieben.

Das Verhdltnis zwischen
Preisen und Anleihenzinsen,
folgt mit zeitlicher
Verzégerung dem Riickgang
der Inflation, was, das
,hormal ist, wenn man die
Méglichkeit von anhaltendem

Inflationsdruck einrdumt.
73

Diese noch nicht eingetretene Konjunkturschwache hat sich
in einem Anstieg der Zinsen auf amerikanische und europai-
sche Anleihen auf den hochsten Stand des Zyklus niederge-
schlagen, der im Marz 2020 begann, obwohl die US-Gesamt-
inflation paradoxerweise von 9% im Juni 2022 auf 3,2% im
Juli dieses Jahres zurtickging. Dieser Druck auf die langfris-
tigen Zinsen hat letztendlich die Aktienmarkte geschwacht.
Wahrend sie den Juli auf ihren Jahreshochs schlossen, muss-
ten sie im August zwischen 5% und 9% wieder abgeben.

MARKETING-ANZEIGE

Steht zu befiirchten, dass diese vorhersehbare
Schwache mit hohen Zinsen einhergeht?

Sollte man sich nicht vielmehr fir die kommenden Monate
von dieser Konjunkturschwache eine ,makellose Disinflati-
on” erhoffen, also eine durch die Zinsanhebungen ermog-
lichte Disinflation, die keine Rezession nach sich zieht?

Um diese Frage zu beantworten, ist es zunachst einmal
hilfreich zu wissen, ob die zu beobachtende Divergenz
zwischen Inflation und Zinssatzen anormal ist. Unsere Re-
cherchen zeigen eindeutig, dass die Zinsen in der letzten
langen Inflationsphase (1965-1980) erst nach einem Abflau-
en der Inflation zurtickgingen, und das mit einem zeitlichen
Verzug von sechs bis achtzehn Monaten. Umgekehrt ging
einem Anstieg der Inflation systematisch ein Anstieg der Zin-
sen voraus. In diesem langen Zeitraum der Inflation, die sich
wellenformig entwickelte, haben die Anleihenmarkte richti-
gerweise damit gerechnet, dass die Inflation langer anhalten
wurde. Deshalb dauerten im Vergleich zur Inflation ihr An-
stieg langer und ihr Ruckgang kurzer an.

Das in den vergangenen Quartalen beobachtete Das in den
vergangenen Quartalen beobachtete Verhaltnis zwischen
Preisen und Anleihenzinsen folgt mit zeitlicher Verzégerung
dem Ruckgang der Inflation, was ,normal” ist, wenn man die
Méglichkeit von anhaltendem Inflationsdruck einrdumt.

Es schlie3t hingegen nicht die Moglichkeit eines bevorste-
henden Rickgangs der Anleihenzinsen aus, solange die
Glaubwurdigkeit der Zentralbanken in ihrem Kampf gegen
die Inflation nicht infrage gestellt wird.

Vor diesem Hintergrund sollte man auf das horen, was gute
Okonomen sagen. lhre Botschaftist klar: Die Anspannung auf
dem Arbeitsmarkt und die Moglichkeit einer schon baldigen
Erholung des verarbeitenden Gewerbes in den USA werden
die Fed dazu veranlassen, ihre Leitzinsen solange wie mog-
lich auf hohem Niveau zu belassen, die dann letztendlich fur
den erwarteten Konjunkturrtickgang sorgen werden. Denn
die zusatzlichen Ersparnisse schmelzen so schnell dahin wie



der Schnee in der Sonne. Sie bieten nur noch ein recht din-
nes Sicherheitspolster fur die Verbraucher, die die Wirtschaft
doch stark gestltzt haben. Auch die Effekte der geldpoliti-
schen Straffung werden immer erst zeitverzogert in der Wirt-
schaft spurbar. In diesem Fall war diese Straffung auf einen
so kurzen Zeitraum konzentriert, dass sich ein guter Teil der
Auswirkungen wahrscheinlich Gberhaupt erst noch einstel-
len muss.

Growth-Aktien mit hoher
Transparenz und guter
Qualitdt, die von den Mdrkten
hoch bewertet werden,
werden dann, begtinstigt vom
Riickgang der langfristigen
Zinsen,,ihren Kursanstieg
fortsetzen. yy

Zum Zeitpunkt dieses Artikels ist es daher durchaus denk-
bar, dass der August der Monat sein wird, in dem die
Zinssatze zum ersten Mal seit Marz 2021 Uber der Kern-
inflation (ohne Lebensmittel und Energie) liegen wer-
den. Da saisonale Effekte weiterhin einen Preisrtickgang
beglnstigen, durfen wir zudem hoffen, dass die Zinsen auf
10-jahrige US-Anleihen von ihrem Hochststand im August
von 4,36% allmahlich wieder auf 3,5% sinken werden.

DISCLAIMER

Unter dieser Annahme gibt es keinen besonderen Grund,
von einer Verschlimmerung der jungsten Korrektur der
Aktienmarkte auszugehen. Ganz im Gegenteil gibt es viele
Grunde anzunehmen, dass Anleihenanlagen zu einer guten
Entwicklung unserer Portfolios beitragen werden. Growth-
Aktien mit hoher Transparenz und guter Qualitat, die von
den Markten hoch bewertet werden, werden dann, begtns-
tigt vom Ruckgang der langfristigen Zinsen,, ihren Kursan-
stieg fortsetzen.

Die Markte haben wie viele von uns im August eine Pause
eingelegt. Sie scheinen den Wunsch zu hegen, nach dieser
Sommerpause ihre neu getankte Kraft unter Beweis zu stel-
len. Wir sollten jedoch weiterhin ein hohes Mald an Wach-
samkeit walten lassen, denn vielleicht zeigen uns die Zinsen,
dass die Hydra der Inflation noch nicht niedergestreckt ist.
Unsere Aufgabe ist es daher, einen Teil unserer Anlagen
rechtzeitig in Vermogenswerte umzuschichten, die damitam
besten umgehen kénnen. Die Ruckkehr des Konjunkturzyk-
lus erfordert Wendigkeit.

Alles Gute fur den Wiedereinstieg nach der Sommerpause!
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