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«Teuerungsmonster» schreckt Anleger auf

Technologie-Aktien werden verkauft — Investoren suchen inflationsresistente Anlagen

WERNER GRUNDLEHNER

Die Zinszuriickhaltung ist abgelegt und
die Risikoaversion zuriick. Am Donners-
tag biisste der technologielastige Nas-
dag-Composite-Index iiber 5 Prozent
ein — die Abwiirtsbewegung setzte sich
am Freitag fort. Erstaunlich ist der Riick-
schlag, weil die Borsen nach dem US-
Zinsentscheid am Mittwoch erst noch an
Terrain zulegten oder sich zumindest sta-
bil hielten. Schnell setzte sich aber die
Erkenntnis durch, dass die «moderate»
Zinspolitik der Federal Reserve wohl
nur kurz Bestand haben wird und bald
weitere Zinserhohungen folgen miissen.

Der US-Notenbankchef Jerome
Powell lieferte am Mittwoch mit der
Leitzinserhéhung von 0.5 Prozentpunk-
ten das Minimum, um seine Glaub-
wiirdigkeit nicht zu verlieren. «Gegen-
iiber den teilweise erwarteten 0,75 Pro-
zentpunkten mag die angekiindigte
Erhohung diese Woche massvoll er-
scheinen», sagt Christian Gattiker, An-
lagestratege bei Julius Biar. Wenn man
die niichsten zwei Zinsschritte von je 0,5
Prozentpunkten im Juni und Juli einbe-
zieht, diirfte man gemiss Gattiker Ende
Sommer dennoch auf die schnellste
Straffung der monetiren Ziigel in der
Geschichte des Dollars zuriickblicken.

Auf die Frage, wie hoch die Zinsen
gehen miissten, antwortet Gattiker: «So
hoch, dass sie den Teuerungsdruck bre-
chen, ohne die Konjunktur abzuwiir-
gen.» Dendazunétigen Zielzins kinne im
Moment niemand modellieren. Deshalb
heisse es jetzt,schnell zu straffen und dann
zu beobachten, welche Wirkung sich zeige.

«Ich zweifle nicht am Willen und an
der Fihigkeit der US-Notenbank, die In-
flationsrate wieder auf 2 Prozent zu drii-
cken», sagt Karsten Junius, Chefékonom
der Bank J. Safra Sarasin. Allerdings be-
diirfe es dafiir tatsichlich noch einer
Reihe von Zinserhéhungen und Geduld.
Er erwartet erst 2024 wieder Inflations-
raten von 2 Prozent. Im nichsten Jahr
wiirden dagegen steigende Lohne noch
zu hoherer Inflation beitragen.

In Europa zeigt die Europiische
Zentralbank bis jetzt wenig Willen,
die restriktive Geldpolitik zu beenden.
«Hohe US-Zinsen werden zunéchst den
Euro schwach halten und die Wirtschaft
in Europa unterstiitzen», erklirt Junius.
Das bedeute allerdings auch mehr impor-
tierte Inflation und sollte den Straffungs-
kurs der EZB beschleunigen. Junius hiilt
baldige Zinserhhungen fiir angebracht.

Als Beobachter kénnte man zum
Schluss kommen, die Anleger hitten
sich «einlullen» lassen vom Argument
der Zentralbanken, die Inflation sei vor-
iibergehender Natur, oder dass es kaum
noch Marktteilnehmer gibt. die wissen,
was eine hohe Inflation bewirkt. Sicher
zelge sich im Rickblick, dass selbst bei
einem voriibergehenden Inflationsschub
die Wirkungen linger anhielten als er-
wartet, sagt Gattiker. «Den Rohstoff-
schock aus dem Krieg heraus hatte aber
niemand auf dem Zettel.»

Keine Entspannung bei Inflation

«lch gehe davon aus, dass eine glo-
bale Rezession abgewendet wird, aber
die hohe Inflation sorgt dafiir, dass die
Notenbanken inmitten einer Wachs-
tumsverlangsamung die  Geldpolitik
straffen miissen», sagt Omar Brem, Lei-
ter Research bei der Ziircher Kanto-
nalbank (ZKB). Dies sollte laut Lehr-
buch mit einer Bewertungskorrektur bei
Obligationen und Aktien einhergehen.
Das Kriegsgeschehen diirfte das Auf
und Ab an den Aktienmirkten weiter-
hin bestimmen. Solange sich jedoch der
Krieg in der Ukraine fortsetzt, sicht der
ZKB-Stratege keine Entspannung bei
den Energiepreisen, und die Risiken fiir
die Inflation wiirden nach oben zeigen.

«Ich gehe nicht von einer sanften Lan-
dung der US-Wirtschaft aus», sagt Junius.
Angesichts der Grosse des Inflationspro-
blems sowie der externen Schocks, die die
Wirtschaft zu verarbeiten habe, wiire dies
verwunderlich. Wenn die Leitzinsen An-
fang niichstes Jahr ein restriktives Niveau

Steigende Energiepreise aufgrund des Ukraine-Kriegs haben die Inflation in unerwartete Hohen getrieben.  saanon siaeron / reutess

erreicht hiitten, seien die Rezessionsgefah-
ren fiirs zweite Halbjahr hoch.

Der schlechte Bérsenauftakt im lau-
fenden Jahr hat sich in ein rabenschwar-
zes erstes Quartal verwandelt. Unter
Druck waren in diesem Jahr speziell
die Wachstumswerte — allen voran die
US-Technologie-Valoren. Mittlerweile
hat der Nasdag-Composite seit Jahres-
beginn 22 Prozent eingebiisst. «Das ist
ein Realitits-Check», sagt Brem. Die
Bewertungen seien auch jetzt noch nicht
giinstig. Es sei noch zu frith, um gene-
rell in Technologieaktien zu investieren,
man solle vielmehr auf Ebene der Ein-
zeltitel nach Opportunititen suchen.

Ist der Superzyklus der Tech-Aktien
nun endgiiltig vorbei? «Die Eupho-
rie ist draussen, doch das Thema Dis-
ruption diirfte bleiben», sagt Gattiker.
Dabei gilt es zwischen den profitablen
und den nicht profitablen Innovatoren
zu unterscheiden. «Wir empfehlen seit
langem cher defensive Titel, vor allem
gegeniiber Zyklikern», sagt Junius. Die-
ser Trend sei allerdings nun auch schon
lange gut gelaufen, relativiert er.

Das Chance-Risiko-Verhiltnis ist der-
zeit stark asymmetrisch. Die Riickschlag-

risiken iiberwiegen die Chancen auf wei-
tere Kurssteigerungen. Bereits kleinere
Stérungen kdnnen zu heftigen Markt-
korrekturen fithren. «Von einer raschen
Entspannung an der Kriegsfront ist nach
wie vor nicht auszugehen, weshalb vor-
erst nicht mit nachhaltig htheren Aktien-
kursen zu rechnen ist». sagt Brem. Daher
wiirde die ZKB an einer defensiven Aus-
richtung festhalten. «Auf der konstrukti-
ven Seite konnen wir feststellen, dass die
Anlegerstimmung so tief im Keller ist wie
nie mehrseit 1990 nach der Kuwait-Inva-
sion durch den Irak», sagt Gattiker. Eine
Entspannung in der Geopolitik kombi-
niert mitsinkender Inflation bei stabilem
Wachstum wiire eine Beruhigungspille.
Das sei zugegebenermassen Wunsch-
denken, fiigt der Bir-Stratege an.

hwieriger Sommer

«Die Kurse werden nochmals um min-
destens 5 bis 6 Prozent nachgeben», sagt
George Alevrofas, CIO von VT Wealth
Management. Um die fallenden Kurse
zur Aufstockung von Positionen zu nut-
zen, sei es deshalb noch zu frith. Die An-
leger miissten sich wohl auf einen schwie-

rigen Sommer einstellen. Der VT-Stra-
tege empfiehlt, sich auf Aktien aus resis-
tenten Branchen wie Landwirtschaft,
Nahrungsmittel, Gesundheit, Energie
und Infrastruktur zu konzentrieren. Auch
auf Rohstoffe und Gold sollten Anleger
setzen. «Und der Cash-Anteil im Porte-
feuille sollte eher erhoht werden.»

Viele Investoren fragen sich in diesem
Umfeld, was wohl die beste Absicherung
gegen eine hohe Inflation wire. «Der
Schweizerfranken», meint Junius kurz
und knapp. Er empfehle, eine breite
Gruppe von Sachwerten zu halten, zu
denen auch bestimmte Aktien gehorten,
fiigt Gattiker an. Als «Inflations-Hedge»
wird immer wieder Gold angefiihrt und
neuerdings auch der Bitcoin. «Aus dem
Schweizerfranken heraus hat sich Gold
selten aufgedriingt», fiigt Gattiker an. Da
miisste ein Anleger schon einen namhaf-
ten Anteil kaufen, damit es iiberhaupt
als Absicherung spiirbar wiirde. Bit-
coin empfichlt Gattiker als Option nur
mit einer Gewichtung im tiefen einstel-
ligen Prozentanteil des Portfolios. Junius
empfiehlt beide Vermdgenswerte nicht:
«Sie diirften in einem Umfeld steigender
Realzinsen Gegenwind spiiren.»
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Adidas’ Note
in China
MICHAEL RASCH, FRANKFURT

Fiir Adidas hiitte 2022 ein sehr gutes Jahr
werden konnen. Mit der Fussball-WM
in Katar in der Weihnachtszeit steht das
wichtigste Sportereignis der Welt auf der
Agenda. Dazu kommen die Fussball-EM
der Frauen in England und die Leicht-
athletik-Weltmeisterschaften inden USA.
Zu Beginn des Jahres gab es zudem be-
reits Olympische Winterspiele in Peking.
2022 ist somit ein Supersportjahr. Fer-
ner erholt sich ein Grossteil der Welt von
der Corona-Pandemie, und die Menschen
wollen Konsumwiinsche nachholen.

Doch eine Region schert aus der Reihe:
Asien und dort besonders China.einer der
wichtigsten Einzelmirkte von Adidas.
Die Regierung reagiert auf jeden kleinen
Corona-Ausbruch mit drastischen Still-
legungen des offentlichen Lebens. Inzwi-
schen sind laut dem Adidas-Chef Kasper
Rorsted etwa 45 grossere Stidte wieder
im «Lockdown», darunter mit Schanghai
die grosste Metropole des Landes. Auch in
Peking wird das 6ffentliche Leben zuneh-
mend heruntergefahren. Davon betroffen
sind etliche Adidas-Verkaufsstellen. Dazu
kommen seit einem Jahr staatlich gesteu-
erte Boykottaktionen gegen westliche Be-
kleidungshersteller.

Deshalb ist der Adidas-Umsatz in
China in den ersten drei Monaten um 35
Prozent zuriickgegangen,im Raum Asien/
Pazifik um 16 Prozent. Gréssere Probleme
gibt es beispielsweise auch in Vietnam, wo
Adidas produziert. Dazu kommen Eng-
pisse vor allem in der Lieferkette, die
nach Europa fiihrt, und massiv gestiegene
Frachtkosten. Allerdings wichst Adidas
in der westlichen Welt — insbesondere in
Nordamerika, Europa und Lateinamerika
—um 13 Prozent. Das triigt stark dazu bei,
den Einbruch in China zu kompensie-
ren. Das ist auch eine wichtige Nachricht
an andere deutsche Unternechmen mit
Schwerpunkt in China: Nach den Erfah-
rungen mit Russland wird Risikostreuung
noch lange das Gebot der Stunde bleiben.

Ein Problem

fiir das Fed

CHRISTOF LEISINGER, NEW YORK

428000 - so vicle Jobs hat die amerika-
nische Wirtschaft allein im April ausser-
halb der Landwirtschaft geschaffen. Das
war nicht nur mehr, als allgemein erwartet
worden war, sondern diese Zahl bestitigt.
dass der Arbeitsmarkt im Land der unbe-
grenzten Moglichkeiten im Moment auf-
grund der gewaltigen geld- und fiskalpoli-
tischen Stimulierungsmassnahmen der
jiingeren Vergangenheit vollig iiberhitzt
ist. Im Mirz standen etwa sechs Millionen
Arbeitslosen gut elf Millionen offene Stel-
len gegeniiber. Kein Wunder, entscheiden
sich immer mehr Firmen, Angestellten
hihere Lohne zu zahlen — und legen die
Kosten auf die Konsumentenpreise um.

Diese Tendenz trigt zur hohen Infla-
tionsrate bei und schiirt die Sorge iiber
die Entstehung einer Lohn-Preis-Spirale,
in der sich die Gehiilter und die Preise
gegenseitig immer weiter hochschaukeln
wie in den sicbziger Jahren des vergange-
nen Jahrhunderts. Dieser muss die ame-
rikanische Zentralbank Fed nun konse-
quent begegnen, um den Preisauftrieh
nicht ausser Kontrolle geraten zu lassen,
nachdem sie diesen véllig verschlafen hat.
Sie muss das Geld so teuer und die Liqui-
ditéit so knapp machen, dass die Nachfrage
am Arbeitsmarkt zuriickgeht, um die dro-
hende Eigendynamik zu brechen.

Das wird ihr nicht leichtfallen, ohne
das Wirtschaftswachstum abzuwiirgen.
Schliesslich wird das Umfeld zusitzlich
von Engpiissen in den Lieferketten, den
Folgen des Kriegs in der Ukraine und von
mijglichen Turbulenzen an den internatio-
nalen Finanzmérkten verzerrt. Das darf
sie nicht davon abhalten, schliesslich hat
das Fed wegen der verzdgerten Wirkung
der Geldpolitik viel aufzuholen, und auf
Finanzmiirkte kann es nur im Extrem-
fall Riicksicht nehmen, da es dort mit der
monetiren Generositit der vergangenen
Jahre selbst fiir Exzesse gesorgt hat.



