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«Die hohere Geldmenge
flihrt zur Reflation»

MITTWOCHSINTERVIEW Steve Ellis, Global CIO Fixed Income bei Fidelity International, erwartet
einen anhaltend schwachen Dollar - was einen positiven Effekt auf die Schwellenldnder hétte.

Herr Ellis, was erwarten Sie von der Fiskal-
politik unter einem Prasidenten Joe Biden?
Es scheint, dass Joe Biden es mit seinem
Konjunkturprogramm ernst meint. Ein
Zeichen dafiir ist etwa die Nominierung
von Janet Yellen als Finanzministerin: Yel-
len hat sich in ihrer Zeit als Vorsiizende
der US-Notenbank gegen Ungleichheit
starkgemacht und gefordert, die expan-
sive Geldpolitik mit fiskalischen Stimulus-
massnahmen zur Wiederbelebung der
Wirtschaft zu kombinieren. Der tatsachli-
che Umfang des Fiskalpakets steht und
fillt jedoch mit den Stichwahlen zum
Senat. Sollten die Republikaner dort die
Mehrheit erlangen, kfinnten sie einem
starken Konjunkturpaket einen Riegel
vorschieben. Noch kennen wir die ge-
nauen Zahlen nicht. Aber wenn Biden
seine Pline durchbringt, konnte der Sti-
mulus etwa 2 Bio. § betragen, was rund 9%
des Bruttoinlandprodukis entspricht.

Das wire eine beachtliche Summe. Welche
Auswirkungen hatte das aus lhrer Sicht auf
den Markt der US-Staatsanleihen?
Offenbar erwarten die Marktteilnehmer,
dass zur Finanzierung des Defizits die
Ausgabe von Staatsanleihen erheblich
zunehmen wird. Davon wiederum wiirde
Aufwirtsdruck auf die Renditen ausgehen.
Man muss hierbei jedoch berlicksichti-
gen, dass das US-Finanzministerium die-
ses Jahr mit seinen Anleihenverkiufen
wesentlich mehr Geld eingenommen hat,
als es ausgeben wollte. Man wird also
munéchst diese Mittel verwenden, bevor
neue Obligationen emittiert werden. Da-
her wird der Effekt des Defizits auf die
Renditen geringer sein, als viele erwarten.

Wie lange werden wir nach dem Ende der
Pandemie noch von einer expansiven
Fiskal- und Geldpolitik abhéngig sein?

Wir stecken derzeit in einer Phase fest, in
der die Wirtschaft auf eine dauerhaft
lockere Geldpolitik angewiesen ist. Und
die Coronapandemie hat dieses Problem
noch verschérft. Wir haben es nun mit den
Nebenwirkungen extrem umfangreicher
geldpolitischer Stimuli und fiskalischer
Rettungsaktionen zu tun, die zur Bekdmp-
fung der Finanzkrise 2009 und der Staats-
schuldenkrise in Europa 2011 ergriffen
wurden. Daraus resultierte ein riesiger
Schuldenberg, ohne dass zugleich starkes
‘Wachstum generiert worden wire. Gutes
Wachstum im Sinne einer kreativen Zer-
stbrung und der Wiederbelebung der
Wirtschaft blieb aus. Statt Inflation gab
es sehr starke preissenkende Tendenzen.
Viele Unternehmen wurden zu Zombies,
das heisst, sie konnten nur dank der sehr
niedrigen Zinsen tiberleben.

Die lockere Geldpolitik muss fortgesetzt
werden, damit Unternehmen und Staaten
ihre Schulden weiterhin bedienen kénnen?
Ja, weltweit ist die Verschuldung mittler-
weile auf 330% der globalen Wirtschafts-
leistung geklettert. Derart hohe Schulden
sind nur schwer zu bedienen, wenn die
Zinsen nicht extrem niedrig sind. Fiir die
Zentralbanken wird es unter diesen Be-
dingungen sehr schwierig, einem Rendi-
teanstieg tatenlos zuzusehen. Wenn nun
zu einer lockeren Geldpolitik noch eine
lockere Fiskalpolitik hinzukommt, sagt
jedes Okonomielehrbuch, dass der Dollar
schwicher wird und die Inflation steigt.

In den letzten Jahren wetteten Markt-
teilnehmer immer wieder auf den
«Reflation Trade», auf ein Anziehen der
Inflation und die entsprechenden Folgen -
was sich jedoch nicht einstellte.

Dafiir ist wichtig zu verstehen, warum auf
die expansive Geldpolitik nach der Fi-
nanzkrise kein Anstieg der Verbraucher-
preise folgte. Banken hatien grosse Ver-
luste erlitten, die das Finanzsystem stark
in Mitleidenschaft zogen. Sie beliefen sich
bei US-Banken auf 16% ihrer ausstehen-
den Kredite. Deshalb waren die Geld-
héduser wenig geneigt, neue Kredite zu ver-
geben. Tatsdchlich verkleinerten sie ihre
Kreditbiicher sogar. Damit wurde die Aus-
wirkung der quantitativen Lockerung der

ungewdhnlich stark gewachsen.»

Zentralbanken auf die Realwirtschaft
weitgehend neutralisiert. Das Geld aus
den Anleihenkiufen wurde als Einlage
bei den Zentralbanken geparkt. Das ist
s0, als wiirde man bei offenem Abfluss
Wasser in eine Badewanne laufen lassen.
Die in das Finanzsystem gepumpte Liqui-
ditat ist direkt abgeflossen.

Ist die Situation nun anders?

Heute befinden sich Banken in einer viel
besseren Lage, das heisst, die Dollarliqui-
ditdt bleibt im System. US-Banken verfii-
gen {iber dreimal so viel Kapital und zwei-
mal so viel Liquiditdt wie vor der Finanz-
krise. Jetzt sind die Institute fihig, das
Geld zu verleihen. Die Geldmenge M2 ist

«Ein schwdcherer Dollar
wird vielen Lindern die
Kreditaufnahme erleich-
tern. Vor allem Schwellen-
linder profitieren.»

im Jahresvergleich um 24% gewachsen.
Dieser Anstieg ist ungewthnlich hoch und
iibersteigt sogar das Wachstum in den
Siebzigerjahren. Die htihere Geldmenge
schafft nun ein reflationédres Umfeld.

Damit wird Dollar weiterhin an Wert
einbiissen?

Ja, der Dollar hat in diesem Jahr auf han-
delsgewichteter Basis bereits mehr als 5%
verloren. Dieser Abwirtstrend wird sich
fortsetzen. Die dadurch zunehmende
Dollarliquiditat wird einen globalen Effekt
haben, da sie auch in andere Linder
fliesst. Vergessen Sie nicht, dass ein gros-
ser Teil der weltweit ausstehenden Obli-
gationen in Dollar denominiert ist. Eine
schwichere US-Valuta wird vielen Lin-
demn die Kreditaufnahme erleichtern. Vor
allem Schwellenliinder werden mit ihren
Schulden von einer Abwertung des Dol-
lars profitieren. Die Wachstumsstabilisie-
rung wird sich in Verbindung mit einem
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schwachen Dollar extrem positiv flir
Schwellenldnder auswirken.

Welche Art von Schwellenldnderanleihen
bevorzugen Sie: Hartwahrungs-

oder Lokalwéhrungsobligationen?

In den letzien Jahren schnitten Anleihen
in Hartwiihrung besser ab, da der Dollar
Stdrke gezeigt hat. Diese Obligationen
werden auch diesmal profitieren. Anleger
diirften jedoch Lokalwihrungsobligatio-
nen bevorzugen. Wenn sich der Dollar
abwertet, sollte das Schwellenlinderwih-
rungen Riickenwind geben. Dariiber hin-
aus bieten Obligationen in Lokalwidhrung
eine ordentliche Realrendite. So sind etwa
die Renditen chinesischer Staatsanleihen
ziemlich verlockend, da wir eine weitere
Aufwertung des Renminbis erwarten.

Was ist mit anderen Vermégenswerten?
Risikoanlagen, die ein hohes Beta zum
Markt aufweisen, sollten in einem reflatio-
ndren Umfeld besonders gut abschnei-
den. Defensive Ertragswerte wie Bonds
mit Anlagequalitit — Investment Grade —
lieferten in den vergangenen Monaten
eine starke Performance, da Anleger sich
nicht der Gefahr von Zahlungsausfillen
aussetzen wollten. Das Potenzial dieses
Marktes scheint jedoch ausgereizt.

Anleger sollten also weniger defensiv
investieren?

Ja, so hat der globale Markt fiir Hochzins-
anleihen wohl noch Potenzial fiir mehr
Performance, da die Anleger in Bezug auf
die Ausfallraten zu vorsichtig sein kénn-
ten. Im Hochzinsbereich ist in den Kredit-
derivaten, den Credit Default Swaps, glo-
bal eine kumulierte Quote an Zahlungs-
ausfillen von 10 bis 15% fiber die néchs-
ten fiinfJahre eingepreist. Momentan liegt
die bisher zu beobachtende Ausfallquote
unter 5%. Falls sich die Wirtschaftslage
dank wirksamen Impfstoffen und einem
zyklischen Aufschwung stabilisiert, diirfte
dies den Markt veranlassen, von einer ge-
ringeren QQuote an Ausfillen auszugehen.
Das wiederum wiirde dazu beitragen, dass
die Risikoaufschldge von Hochzinsanlei-
hen zurtickgehen. In solch einem Umfeld
priferieren wir besonders Hochzinsobli-
gationen aus China und Europa.

Wird dieser Aufschwung die Inflation
massiv anheizen?

Dass die Teuerung in absehbarer Zeit zu
hoch sein sollte, ist kaum vorstellbar. Es
gibt aber gute Argumente sowohl flir
einen Anstieg als auch fiir einen Riickgang
der Inflationsrate. Zu den starken preis-
ddmpfenden Kriften gehort die grosse
Produktionsliicke in der US-Wirtschaft
von etwa 8% des BIP. Das ist ein Niveau
nahe demjenigen wihrend der Grossen
Depression. Zudem sinken die Einkom-
menserwartungen. Die rasant wachsende
Geldmenge, die hohen Staatsausgaben
und ein schwécherer Dollar kénnten die
Inflation jedoch beschleunigen, beson-
ders wenn sich mit den Impfungen das
Wirtschaftswachstum stabilisiert. Darauf
sind die Mérkte nicht vorbereitet.

Wie wiirden die Markte auf eine unerwartet
hohe Inflation reagieren?

Die Zinsstrukturkurve kiinnte steiler wer-
den. Selbst ein kleiner Anstieg der Ren-
diten auf US-Staatsanleihen hitte grosse
Auswirkungen, da die Wirtschaft mit all
den kiinstlich am Leben gehaltenen
Unternehmen Probleme hat, mit héhe-
ren Renditen fertigzuwerden. Die Risiko-
aufschlige von Unternehmensobligatio-
nen wiirden steigen. Emittenten am An-
leihenmarkt kbnnten dann Schwierigkei-
ten haben, ihre auslaufenden Schulden zu
refinanzieren. Wir kénnten dann erhebli-
che Markiturbulenzen &hnlich wie beim
Taper Tantrum 2013 erleben. Das wiirde
das Fed zum Eingreifen zwingen, etwa
{iber eine Steuerung der Zinskurve, wie es
inJapan bereits geschieht. Das Fed miisste
in solch einem Fall aber schnell genug ein-
greifen, um allen Schaden abzuwenden.
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Bitcoin in ein realistisches Licht riicken

Gewinne bereiten weniger Freude, als
Verluste Verdruss verursachen. Das ist
die Quintessenz der Prospect Theory
von Daniel Kahneman und Amos
Tversky. Die Bedeutung dieser Theorie
wird oft verkannt. Das asymmetrische
Verhaltnis zu Gewinn und Verlust fithrt
namlich zu kognitiven Verzerrungen.
Zum Beispiel schiltzt man Aktien als ri-
sikoreicher ein als Obligationen, weil
sie hohere Schwankungen aufweisen.
Derweil wurden bis vor kurzem Staats-
anleihen sogar als risikolos eingestufi.
Mittlerweile hat man erfahren, dass
Zahlungsausfalle auch Obligationen
tifentlicher Schuldner ereilen kiinnen.
Doch immer noch wird das grijsste
Risiko ausgeblendet: Dass bei Riickzah-
lung die Kaufkraft geringer sein wird als
bei der Zeichnung. Und dass man nicht
wissen kann, um wie viel. Der Kauf-
kraftverlust wird aber nicht als erlitte-
ner Verlust ausgewiesen. Damit wird
dieser Aspekt gleich behandelt wie die
falsche Behauptung, nicht realisierte
Kursverluste auf Aktien seien keine Ver-
luste. Kognitiven Dissonanzen sei Dank
wird beides weitgehend ausgeblendet.

Dissonanzen vermeiden

Nun zu Bitcoin. Alle Leserinnen und
Leser dieser Kolumne wissen um die
grossen Kursriickschlige, die Bitcoin
immer wieder erlitten hat. Wissen Sie
aber auch, dass Bitcoin in der rund
zehnjdhrigen Geschichte mehrere tau-
send Prozent zugelegt hat? Mir liegen
Kurse leider nur bis zum 27. April 2012
vor. Seither ist der Coin in Dollar um
3405% gestiegen. Zum Vergleich legte
der MSCI Welt in Dollar in der gleichen
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Meinungen zur Borsenlage

Zeit 100% zu, der Nasdaq 100 stieg um
347%, und Gold um 7,2%.

Ich bin nicht grundsétzlich fiir Bit-
coin, gegen den Nasdaq 100, den MSCI
Welt und Gold. Genauso wenig bin ich
grundsitzlich filr den Nasdaq 100, den
MSCI Welt oder Gold. Es gilt: alles zu
seiner Zeit in der richtigen Menge. Und
die richtige Menge filr Bitcoin ist sicher
Kleiner als fiir den Nasdaq 100 oder fiir
den MSCIWelt. Der springende Punkt
ist der, dass jeder Trend kaufenswert
ist unter der Voraussetzung, dass drei
Figenschaften vorhanden sind: Rechts-
sicherheit, Transparenz und Liquiditat.

Bitcoin ist ein Sonderfall

Rechtssicherheit, davon kann man bei
der Blockchain ausgehen, ist gegeben.
Transparenz wahrscheinlich auch. Doch
Liquiditit fehlte in Bitcoin bislang. Sehr
grosse Kursausschlige sind Ausweis
niedriger Liquiditdt. Das sieht man
tiberall, so zum Beispiel in kanadischen
und ausiralischen Penny Stocks von
Gold- und Silberminen, die eine um ein
Vielfaches grisssere Volatilitit aufweisen
als die Aktien von Barrick Gold, New-
crest Gold oder Newmont Mining.
Bitcoin wird weiterhin volatiler als

Aktien bleiben, und zwar sowohl wegen
der niedrigen Liquiditt, als auch weil
sich tiber die Jahre viele Ansiize ausge-
bildet haben, wie man zu Entscheiden
hinsichtlich Aktienkaufen gelangen
kann. Das fiihrt zu heterogenen Erwar-
tungen, die Liguiditdt schaffen und Vo-
latilitat mildern. Der Zugang zu Bitcoin
ist viel einseitiger. So sehr Aktienkurse
iiber lange Zeit von nachvollziehbaren
Bewertungen abweichen mégen, so
sehr die Bewertungsmethoden variie-
ren mégen, wird niemand bestreiten,
dass hinter jeder Aktie irgendein intrin-
sischer Wert steht. Bei Bitcoin ist das
nicht der Fall. Auch Gold ist anders als
Bitcoin. Abgesehen von seiner langen
Geschichte kann ich mir nicht vorstel-
len, dass Gold als Bestand von Noten-
bankbilanzen mit Bitcoin erginzt oder
gar ersetzt wird. Aktuell ist Bitcoin wie-
der in einer positiven Trendphase, und
wenn ich Bitcoins hitte, wiirde ich
einen Stopp setzen bei 14'300 Punkten.

ALFONS CORTES www.alfonscortes.com
Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion tibereinstimmen.

Evonik

Die Investoren diirften weiterhin iiber
die konjunkturell schwierigen nichs-
ten Monate hinausblicken. Der Fokus
liegt vor allem auf der zweiten Hilfie
des nichsten Jahres, wenn dank Impf-
stoffen eine starke und nachhaltige
Konjunkturerholung einsetzen sollte.
Als diversifizierter Chemiekonzern ist
Evonik gut positioniert, um von einem
breiten Wirtschaftsaufschwung zu pro-
fitieren. Da es bei den wichtigsten Er-
zeugnissen von Evonik keine Anzei-
chen fiir deutlich steigende Produk-
tionskapazitdten gibt, diirfte sich die
steigende Nachfrage in einem klar
hoheren Gewinn niederschlagen. Zu-
sdtzlich getrieben wird das Gewinn-
wachstum durch Effizienzsteigerungs-
massnahmen. Die Aktie ist attraktiv
bewertet und hat weiteres Aufwirts-
potenzial, wenn sich die Konjunkturer-
holung konkretisiert.

SCHWYZER KANTONALBANK

Rotation

Der Ausgang der US-Prasidentschafts-
wahlen beruhigte die Aktienmarkte
weltweit, sie haben sich seither spiirbar
erholt. Selbst Prdsident Trump scheint
einen Entscheid des Wahlkollegiums
nun zu akzeptieren. Gleichzeitig macht
der wohl gespaltene Kongress die US-
Politik berechenbarer. Ein zweiter
Grund fiir die htheren Kurse sind die
Impistoffe gegen Covid-19. Die Studien-
resultate haben die mittelfristigen
Wachstumsaussichten der Wirtschaft

verbessert. Die Frage, ob die Impfstoffe
von genfigend grossen Teilen der Bevil-
kerung akzeptiert werden, ist allerdings
noch unbeantwortet. Obwohl beim Bre-
xit selbst eine minimale Losung noch
nicht gefunden wurde und viele gute
Nachrichten in den Aktienkursen be-
reits enthalten sind, diirfte die positive
Barsendynamik in den nachsten Wo-
chen anhalten. Dabei gehen wir davon
aus, dass sich die aktuelle Sektor- und
Regionenrotation fortsetzt.

SWISS LIFE ASSET MANAGERS

Vifor, Iquvia, Dialog

Der Markt scheint derzeit nur eine
Richtung zu kennen — nach oben. Es
gibt ja in der Tat einige Faktoren, die
positivstimmen, beispielsweise die
fallenden Zahlen von Covid-19-Fillen
und Unterstiitzungspakete von Staaten.
Das alles riecht nach einem stim-
mungsvollen Jahresausklang. Uber-
miitig werden sollte man jedoch nicht.
Das Risiko fiir Enttauschungen (Impf-
stoffe, Wirtschaftswachstum) sollte
nicht unterschatzt werden. Beziiglich
der einzelnen Aktien erachten wir die
jiingsten Zukiiufe und Ubernahmespe-
kulationen als interessante Einstiegs-
chance fiir Vifor. Iqvia, der Anbieter von
zukunfisweisender Analytik, Techno-
logieldsungen und klinischer Auftrags-
forschung, gefillt uns ebenfalls.
Kaufenswert sind auch die Aktien von
Dialog, einem fithrenden Anbieter von
energiesparenden Halbleitern und
Sensoren filr Kopfhorer, Fitnesstracker,
Smartwatches, Notebooks und Tablets.
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