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Inflation? Fiir global orientierte Kunden
im Private Banking steht sie derzeit nicht
zuoberst auf der Liste der grossten Pro-
bleme. Die in Gespriche zusammen mit
diesen Kunden entwickelten Anlagestra-
tegien lassen keine Zweifel daran. Viele
auslindische Klienten sind sich eine teil-
weise sogar sehr hohe Inflation gewohnt.
Was der Kundschaft mehr Sorgen berei-
tet, ist die labile politische Situation so-
wie die prekire Wirtschaftslage in vielen
Léndern. Covid-19 hat diese Probleme
noch verstiarkt: Wo Freiheit und Eigen-
tumsrechte schon vorher nicht gross-
geschrieben wurden, sind diese Eckpfei-
ler jeder staatlichen Ordnung jetzt erst
recht in Gefahr. Vermogenserhalt und
-vermehrung stehen in diesem Kontext
im Vordergrund — und der Finanzplatz
Schweiz als sicherer Hort nimmt nach
wie vor eine wichtige Rolle ein.

Griff zur Giesskanne

Dennoch gilt es die Teuerung in den
Portefeuilles mit einem holistischen An-
satz und einer guten Diversifikation zu
adressieren; und zwar auch bei inlindi-
schen Kundinnen und Kunden. Nun ist es
sicher so, dass die iiberall verzeichneten
Unterstiitzungsprogramme nicht spurlos
an der Inflationsrate vorbeigehen kon-
nen: Viele Staaten haben bei diesen Pro-
grammen zur sprichwortlichen Giess-
kanne gegriffen. Diesen und anderen in-
flationidren Tendenzen stehen jedoch die
deflationiren Krifte der Globalisierung
im Allgemeinen und der Technologisie-
rung im Besonderen entgegen.

Das Tempo der Globalisierung hat
sich zwar abgeschwiicht, da Zolle, Han-
delshemmnisse und Regulierungen
Bremswirkung entfalten. Das dndert je-
doch nichts daran, dass die Globalisie-
rung per se voranschreiten wird. Falls
die Warenfliisse von China in den Wes-
ten eingeschrinkt wiirden, springen an-
dere Linder und Regionen in die da-
durch entstandene Liicke.

Das gilt gerade auch fiir die Tech-
nologie: Versprechen, wesentliche Teile
der Wertschopfungskette zuriickzuholen,
horen Wihler in den USA und anderswo
gerne. Realistisch sind sie nicht. Einer-
seits fehlt es dazu an den Produktions-
kapazititen und auch am Wissen. Ande-
rerseits wiren die Wihler, die ja auch
Konsumenten sind, kaum bereit, fiir
solch «einheimische» Produkte einen
grossen Aufpreis zu bezahlen.

Warten auf ein Einpendeln

Nicht zu leugnen ist, dass die Rohstoff-
preise steigen, was inflationsfordernd
wirkt. Doch auch dies ist eine Folge-
erscheinung der pandemiebedingten Pro-
duktionsunterbriiche. Zudem wurde in
der Pandemie realisiert, wie negativ sich
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weitere Herausforderung —

aber auch nicht mehr

Die Inflationsgefahr im Zuge der Pandemiebekimpfung sollte nicht iiberschiitzi
werden, viele Effekte sind voriibergehender Natur. Auf Qualitiit zu setzen, zahlt
sich weiterhin aus. Von Sacha Fedier
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fehlende und oder zu kleine Warenlager
auswirken konnen. Nun werden diese
auf- und ausgebaut. Die strukturellen
Verinderungen unserer Welt — weg von
Ol hin zu nachhaltigen Rohstoffen und
zum Recycling — werden jedoch dafiir
sorgen, dass die Rohstoffpreise auch dies-
mal nicht ins Unermessliche steigen.
‘Wenn sich die Wirtschaft und die Nach-
frage wieder einpendeln, sollte es auch
hier zu einer Beruhigung kommen.

Das Gleiche gilt fiir die steigenden
Immobilienpreise, welche die Teuerung
ebenfalls anheizen. Auch hier hat die Pan-
demie eine bereits bestehende Entwick-
lung beschleunigt. Dass der Wohnraum
teurer wird, ist indes auch den rekord-
tiefen Zinsen geschuldet. Immobilien
kommen auch ins Spiel, wenn Anleger
ein Abwehrdispositiv gegen die Teue-
rung aufbauen mochten. Die Vergangen-
heit lehrt, dass Investitionen in Immobi-
lien, Gold, Aktien und andere Sachwerte
schon immer einen guten Inflationsschutz
boten. Was die auf den ersten Blick hohe
Bewertung all dieser Realwerte betrifft,
so scheinen diese doch recht gut abge-
sichert zu sein — und zwar nicht einzig auf-
grund der tiefen Zinsen (vgl. Chart). Der
US-Aktienmarkt etwa ist seit 1988 dop-
pelt so stark gestiegen wie der SMI. Bei
den Zinsen sind die deflationiren Ten-
denzen der letzten Jahrzehnte deutlich
erkennbar, entsprechend haben sie sich
nur in eine Richtung entwickelt.

Auf Qualitiit setzen

Ein Ende dieses Trends scheint sich nicht
abzuzeichnen. Die Nationalbanken
haben signalisiert, dass sie «behind the
curve» bleiben wollen. Sie werden die
Tiefzinspolitik mittelfristig nicht dndern.
Fiir die Vermogensallokation heisst das,
dass man weiterhin auf Qualititsaktien
mit einer guten Wachstumsgeschichte
setzen soll. Entscheidend bleibt die rich-
tige Auswahl. Roche und Novartis sind
am gleichen Standort und in der gleichen
Branche tiitig — haben aber unterschied-
liche Perspektiven.

Bei der Auswahl der richtigen Ti-
tel hilft es, im Anlageprozess die Mog-
lichkeiten der Digitalisierung zu nutzen.
Dank dem Technologieeinsatz kénnen
aus einem riesigen Anlageuniversum
die besten Titel ausgewihlt und fiir den
Anleger die besten Bedingungen heraus-
geholt werden. Damit sind wir wieder am
Anfang. Vermogensverwaltung im Allge-
meinen und Asset-Allocation im Beson-
deren sind nicht Selbstzweck, sondern
dienen Vermogenserhalt und -vermeh-
rung. Die Teuerung stellt hier eine zu-
sitzliche Herausforderung dar — nicht
mehr und nicht weniger.
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