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Mit jedem Zinsschritt droht ein Fiasko

Die Ankiindigung einer restriktiveren Geldpolitik der EZB sorgt an der Borse f

WERNER GRUNDLEHNER
Uber elf Jahre hat die Europiische Zen-
tralbank (EZB) die Leitzinsen nicht
mehr erhoht, damit diirfte in Bilde
Schluss sein. An der Sitzung vom Don-
nerstag beschloss die EZB, den Netto-
kauf von Verméogenswerten per 1. Juli
zu beenden, und kiindete fiir diesen
Monat eine Erhéhung der Leitzinsen
um 25 Basispunkte an. Eine weitere Er-
hohung um 50 Basispunkte im Septem-
ber scheint in diesem Szenario wahr-
scheinlich. Die hohe Inflation in der
Euro-Zone liess der EZB keine Wahl.
Trotzdem reagierten die Borsen am
Donnerstag und Freitag mit hohen Ab-
hia; Das ist kaum er: lich,denn
steigende Zinsen wirken gemiiss Lehr-
buch bremsend auf das Wirtschafts-
wachstum. Zudem sehen einige Inves-
toren in dieser «heftigen» Reaktion das
Eingestindnis, dass die Inflation von
den europiischen Notenbankern stark
unterschiitzt wurde.

Ursachen der Nervositiit

«Zwei Faktoren fiihrten zur Verunsiche-
rung der Aktienanleger — einerseits war
die Tonalitit etwas mehr <hawkish> als
erwartet, andererseits reagierte die
Bérse nicht nur auf den Zinsentscheid,
sondern auch auf den wirtschaftlichen
Ausblick», sagt Fernando Martins da
Silva, Anlagespezialist der Banque Can-
tonale Vaudoise (BCV). Dieser sicht mit
steigenden Erdélpreisen und einem er-
neuten Lockdown in Schanghai nicht
allzu rosig aus.

Christian Gattiker, Anlagestratege
bei Julius Biir, weist darauf hin, dass das
Fehlen von Details zur Umsetzung fiir
Unruhe gesorgt habe: «Insbesondere zu
den Fragmentationsrisiken, moglichen
Zinsdivergenzen zwischen Kern- und
Peripheriemirkten wie Deutschland
gegeniiber Italien, hat sich die EZB
noch kaum gedussert.»

«Auch nach den jiingsten Ankiin-
digungen der EZB ist unklar, welchen
Charakter die Inflation hat», ergiinzt
George Alevrofas, Anlagechef von VT
‘Wealth Management. Ist es die klassi-
sche Inflation. die den Nachwehen der
Pandemie und dem Investitionsmanko in
der Wirtschaft geschuldet ist? Oder richt
sich nun die Geldschwemme der vergan-
genen Jahre? Die Schweizerische Natio-
nalbank hat keine Alternative, auch sie
diirfte die Zinsen anheben miissen, auf
rund 0 Prozent per Ende Jahr, «Der Ren-
diteaufschlag zwischen fiinfjihrigen und

hnjéhrigen Schweizer Sta leih
nimmt diesen Anstieg bereits vorweg»,

sagt der BCV-Anlageexperte.

Globales Anlage-Schwergewicht

«Falls die SNB ebenfalls den Ton ver-
schirft, konnte das durchaus fiir Unruhe
sorgen — auch iiber die Landesgrenzen
hinaus», sagt Gattiker. Immerhin sei die
SNB mit ihren Wihrungsreserven eine
der grossten Investorinnen weltweit.
Ob man sich hier allerdings schon in
der kommenden Sitzung aus dem Fens-
ter lehnen will, sei fraglich. Zumal die
Schweiz doch deutlich tiefere Inflations-
raten ausweist als Europa und die USA.
Da diirfte gemiss dem Bank-Bir-Stra-
tegen ein bedichtigeres Vorgehen zu er-
warten sein.

«Die SNB wird friiher oder spiiter mit
Blick auf die Frankenstérke nachziehen,
obwohl oder gerade weil die Inflations-
entwicklung in der Schweiz weniger dra-
matisch ist als im tibrigen Europa», sagt
Alevrofas. Dass die Aktienkurse auch
in der Schweiz weiter fallen kénnten,
habe auch mit Wachstumsiingsten zu
tun. Nachdem in den vergangenen zwei,
drei Quartalen in Sachen Konsum ganz
offensichtlich Nachholbedarf b d
habe. miisse nun mit einer Abschwi-
chung gerechnet werden.

Fakt ist, dass die wichtigen Noten-
banken die Inflation lange unterschiitz-
ten und von einem voriibergehenden
Phinomen ausgingen. Das ist nichts
Neues. Im Jahre 1972 sah der legen-
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Die Europiiische Zentralbank in Frankfurt wechselt angesichis der hohen Inflation in der Euro-Zone den Kurs.

dire Investor Benjamin Graham gute
Griinde zu der Annahme. dass die Fis-
kal- und Geldpolitik zukiinftige Preis-
erhohungen effektiv eindimmen wiirde.
Er ging von einer Inflationsrate von 3
Prozent jihrlich aus; in den folgenden
zehn Jahren haben sich die Verbraucher-
preise jedoch mehr als verdoppelt.

Wie viel Zins ist in den Kursen?

Die Borse hat Zinserhohungen, die
hohe Teuerung und ein baldiges Nach-
lassen der Inflation gemiiss Martins da
Silva eingepreist: «Aber es bleibt noch
viel Raum fir negative Uberraschun-
gen.» Die Inflation betriigt in den USA
gegenwirtig 8.6 Prozent. Wenn sie sich
Ende Jahr noch um die 5 bis 6 Prozent
bewegen wiirde, wiren das schlechte
Neuigkeiten. Wiiren es dagegen 4 Pro-
zent oder weniger, wiren das Good
News, fiihrt der BCV-Experte aus.
«Zweimal 50 Basispunkte fiir Juni
und Juli fir die USA sind an den Geld-
mirkten vorweggenommens, sagt Gat-
tiker. Auch anhaltend hohe Teuerungs-
raten seien in den Erwartungen drin.
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Doch die Meinungen gingen auseinan-
der, wie es dann weitergehe: Haben die
USA den Scheitelpunkt in der Inflation
iiberschritten? Folgt Europa im dritten
Quartal? Und sind Hann weitere Zins-
erhihungen in den Winter hinein noch
wirklich angezeigt, zumal das Wachstum
zu schwiicheln beginnt? Falls die Zins-
erwartungen sich als iibertrichen her-
ausstellen, kénnte das durchaus unter-
stiitzend fiir Aktien und andere Risiko-
anlagen wirken, glaubt Gattiker.

Die globalen Aktienmirkte haben
um rund 10 bis 15 Prozent korrigiert,
da gibt es gemiiss Martins da Silva auch
Raum fiir ein kurzes Trading-Rally.
«Defensive Qualititsaktien zu kaufen,
ist immer richtig», sagt Alevrofas. Vor
dem Kauf von Finanztiteln warnt er.
Steigende Zinsen seien zwar tenden-
ziell positiv fiir das Zinsgeschiift. Aber
in einem rezessiven, schwierigen Um-
feld knnen Finanztitel nicht gedeihen.
Die Riickstellungen fiir notleidende und
faule Kredite missten in einem solchen
Szenario erhoht werden.

Bis auf weiteres ist gemiss Gattiker
eine Ubergewichtung von defensiven Ti-

r Ausverkaufsstimmung

ARNANDO BARAI/EFA

teln und Finanzaktien sowie eine Unter-
gewichtung von zyklischen Papieren an-
gezeigt: «Sobald sich eine Stabilisierung
der Vorlaufindikatoren in der verarbei-
tenden Industrie abzeichnet, kann man
hier wieder iiber die Biicher gehen.» Es
wiirde den Bir-Strategen aber erstau-
nen, wenn das vor dem vierten Quartal
der Fall wiire.

Suche nach sicheren Hiifen

Bisher hitten sich im Aktienmarkt kaum
sichere Hifen gefunden ausser Ol- und
Gasaktien sowie Aktien mit hohen und
sicheren Dividenden wie Versorger und
Telekom, sagt Gattiker. Doch gerade bei
Wachstumsschwiiche diirfte der klassi-
sche sichere Hafen, Staatsanleihen in rei-
fen Volkswirtschaften, sich wieder fiir die
Anleger offnen. Mit 3 Prozent und mehr
Zins sei das einiges beruhigender als
mit leicht mehr als 1 Prozent vor weni-
gen Monaten. Gold empfiehlt der BCV-
Stratege nur als Gegengewicht fiir hoch-
riskante Anlagen. Denn Gold sei bei stei-
genden Zinsen eine teure Versicherung
und stelle selbst ein Kursrisiko dar.
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Noch Luft nach
oben beim
Frauenanteil

NICOLE RUTTI

Die EU-Kommissions-Prisidentin
Ursula von der Leyen hat sich zum Ziel
gesetzt, Frauen dabei zu helfen, die gli-
serne Decke zu durchbrechen. Ab Mitte
2026 miissen grosse kotierte Firmen in
der EU ihre Verwaltungsriite zu 40 Pro-
zent mit Frauen besetzen. Auch die
Schweiz kennt eine «Frauenquote light».
Firmen, die bis 2025 nicht 30 Prozent
Frauen im Verwaltungsrat und bis 2030
nicht mindestens 20 Prozent Frauen in
der Geschiftsleitung haben. haben sich
zu erkliren und Verbesserungsmassnah-
men vorzulegen.

Dass Firmen sich mit Richtwerten
konfrontiert sehen, ist grosstenteils
hausgemacht. Jahrzehntelang hat sich in
den Fiihrungsetagen punkto Frauenver-
tretung kaum etwas bewegt. Seit einigen
Jahren zeichnen sich nun Fortschritte ab.
So sind etwa mit Blick auf die 100 gross-
ten Unternehmen in der Schweiz im zu-
riickliegenden Jahr 36 Prozent der freien
Geschiftsleitungspositionen mit Frauen
besetzt worden.

Allerdings hat es in der EU wie auch
in der Schweiz durchaus noch Luft nach
oben. Ob Quoten der richtige Weg sind,
um den Frauenanteil in Fiihrungsposi-
tionen zu erhéhen, oder pure Zwiinge-
rel, se1 dahingestellt. Klar 1st: Firmen
sollten dafiir keine staatlichen Vorschrif-
ten bendtigen. Es liegt in ihrem Inter-
esse, dass sie nicht nur 50, sondern 100
Prozent des Talent-Pools nutzen. Durch-
mischte Gruppen (sei es nun nach Ge-
schlecht, Alter, beruflicher Erfahrung
oder Herkunft) erziclen bessere Resul-
tate. Firmen, die entsprechende Forder-
massnahmen ergreifen, werden auch die
besten Talente anzichen: Sie werden im
Wettkampf um die besten Geschifts-
ideen die Nase vorne haben.

Lasst Trafigura
den Gewinn

BENJAMIN TRIEBE

Schwierige Zeiten kinnen lukrative Zei-
ten sein. Der Rohstoffhdndler Trafigura
erzielte im Halbjahr bis Ende Miirz einen
Rekordgewinn von 2.7 Milliarden Dol-
lar. In diese Zeit fielen die ersten Wochen
des Ukraine-Kriegs und der Preisexplo-
sion an den Mérkten fiir Erdol, Erdgas,
Industriemetalle und Agrarrohwaren.
Produzenten und Hindler profitieren.
Trafiguras Gewinn ist um 27 Prozent
grissser als im Vorjahreszeitraum.

Der Geldregen fiir Trafigura ist Was-
ser auf die Miihlen derer, die eine ein-
malige Sondersteuer auf den Gewinn
von «Kriegsprofiteuren» fordern. Uber
solch eine «Windfall Tax», auch Zufalls-
gewinnsteuer oder Ubergewinnsteuer
genannt, wird vielerorts heiss diskutiert.
Das Argument: Weil der Gewinn nicht
auf unternehmerischen Entscheiden be-
ruhe, sondern den Firmen durch fussere
Unmsténde zufalle, sollte er zum Wohle
der Gesellschaft konfisziert werden.

Das ist zu kurz gedacht. Wer weiss, ob
die Steuer einmalig bleibt? Wer legt wie
fest, wann ein angemessener zu einem
unangemessenen Gewinn wird? Wenn
jetzt Gewinne bestraft werden, erhalten
die Firmen dann Subventionen, wenn die
Marktverhiltnisse ihnen iibel mitspielen?
Vor allem: Gewinne sind Signale und set-
zen Anreize fiir Firmen, zu investieren,
Risiken einzugehen und fiir ihre Kunden
den effizientesten Weg zu suchen.

Trafigura setzt Geld ein, um in
schwierigen Mirkten zu handeln. Teu-
rere Geschiifte miissen mit hheren
Sicherheiten unterlegt werden. Das
Unternchmen weitete seine Kreditlinien
auf den Rekordwert von 73 Milliarden
Dollar aus. Der potenzielle Verlust, der
im schli Fall pro Handelstag ent-
stehen konnte, wuchs auf 244 Millionen
Dollar — mehr als fiinfmal so viel wie
im vorigen Finanzjahr. Geschenkt wird
einem Rohstoffhindler nichts.




