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Vorwort

In seinem 1910 erschienenen Buch The Great lllusion (auf
Deutsch: Die falsche Rechnung. Was bringt der Krieg ein?)
argumentierte der britische Publizist Normal Angell, die
Vorteile eines Krieges in Europa seien illusorisch. Seine
Argumentation findet vielfach noch heute Widerhall, und
doch erscheint das Risiko einer schrecklichen Eskalation
des Krieges in der Ukraine nur allzu real. Doch nicht in
allen Fallen wiederholt sich die Geschichte (und die
Person, der diese Aussage zugeschrieben wird, hat sich
auch invielen anderen Dingen geirrt).

Leider missen wir davon ausgehen, dass der Konflikt vorerst
andauern wird. Die menschlichen und geopolitischen Kosten
des russischen Angriffs auf die Ukraine sind unertréglich
hoch und ufern weiter aus (sie sind nur aus logistischer

Sicht «eingeddmmt»). Angesichts dessen erscheint es
geschmacklos, die finanziellen Folgen auch nur zu erwahnen.
Bisher halt sich die Wirkung auf die Weltwirtschaft aber
offenbarin Grenzen. Die Aktienmarkte zeigten sich in den
letzten zwei Monaten noch unbeirrter von der humanitaren
Katastrophe in der Ukraine, als sie es sonst tun.

Insbesondere die US-Wirtschaft ist weniger anféllig, als

die BIP-Zahlen des ersten Quartals anzudeuten schienen.
Konjunkturumfragen in den USA und in Europa signalisieren,
dass bisher keine plotzliche Wachstumsverlangsamung
eingetreten ist. Dies mag teilweise darauf zurtickzufiihren
sein, dass die realen Olpreise nicht so hoch sind (die
Energiekosten stellen eine Bedrohung fiir die Verteilung dar,
aber noch keine makrodkonomische Bedrohung). Derim
Zuge der Pandemie entstandene Nachholbedarf halt an. Die
Arbeitsmérkte sind (noch) starker angespannt als vor dem
Angriff auf die Ukraine.

Es Uberrascht daher nicht, dass die bedeutenden
Zentralbanken im Westen weiter ihre Bereitschaft zu
Zinsanhebungen signalisieren, und das nachdrticklicher
als zuvor. Am 24. Februar schien das wichtigste
Wirtschaftsthema «anhaltender Konflikt oder hohere
Zinsen» zu sein. Mittlerweile kdnnte es eher «anhaltender
Konflikt und héhere Zinsen» lauten. Unserer Einschatzung
nach dirften die Straffung der Geldpolitik und das
Uberschreiten des konflikt- bzw. rohstoffbedingten
Zenits bei der Konsumentenpreisinflation (vgl. zweiter
Beitrag) die zugrunde liegende Inflation schliesslich
unter Kontrolle halten, wenngleich immer noch tiber den
Zielwerten (Trendraten etwa zwischen 2% und 4%).

Anleihen haben nach wie vor mit strategischem
Gegenwind zu kdmpfen, sind aber jetzt glinstiger als zuvor.
Aktien sind aus taktischer Sicht ebenfalls anfallig und

nicht glinstig (aber dennoch die beste Wahl, um langfristig
Renditen Uber der Inflation zu erwirtschaften). Selbst unter
Berticksichtigung der aktuellen Inflation spricht kurzfristig
viel fir die nominale Berechenbarkeit von liquiden Mitteln:
Kaufkraft ist weniger volatil als Wertpapierkurse.

Kevin Gardiner/Victor Balfour
Global Investment Strategists
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Umfassende
Erklarungsansaitze

Fast Uiber Nacht findet sich Europa erneut am Rande eines kontinentalen Konflikts wieder.

Wir haben sofort gelernt, dass die modernen Medien - auch die sozialen Medien - die Nebel
des Krieges nicht vertreiben kdnnen. Unsere Presse ist zwar frei, aber nicht unbedingt objektiv
oder vollstdndig informiert. Strategieexperten tun sich schwer damit, die Entscheidungen eines
Hauptakteurs zu deuten und vorherzusagen, der gegen seine eigenen Interessen handelt.

Wenn wir keine glaubwiirdige Prognose (im Gegensatz zu einer blossen Hoffnung) zum
voraussichtlichen Ausgang des Krieges abgeben kdnnen, missen wir davon ausgehen, dass der
derzeit erbittert gefiihrte, aber lokal begrenzte Konflikt weitergehen wird.

Dennoch versuchen sich viele an umfassenden Erklarungsansatzen. So haben wir gelesen, dass
Russland aus der Dekadenz des Westens Kapital schlagt, der sich in Relativismus verstrickt

hat und dem es an Selbstvertrauen und Fiihrung mangelt. Angeblich erleben wir das Ende

des liberalen, demokratischen und globalisierten «langen Friedens», wie beispielsweise
Fukuyama und Pinker es in ihren Werken beschreiben. Die Werte der westlichen Aufklarung
waren - so wird behauptet — nur eine voriibergehende Anmassung und werden durch einen
«Zusammenstoss der Zivilisationen», Populismus, ein Demokratiedefizit und/oder eine
«Deglobalisierung» ersetzt.

Fortschrittsgldubige haben sich schon friiher dieser Anmassung schuldig gemacht. So argumentierte
Normal Angell in seinem weithin verkauften Werk The Great lllusion (auf Deutsch: Die falsche
Rechnung. Was bringt der Krieg ein?) aus dem Jahr 1910, dass die wirtschaftliche Verflechtung von
Landern einem Krieg zwischen den grossen Industrieméachten entgegenwirken wiirde.

Die «lllusion» bestand seiner Ansicht nach darin, dass Staaten vom Militarismus profitierten.
Angell behauptete in seinem Buch nicht, dass es nicht zu einem Krieg kommen kdnnte.
Vielmehr meinte er, dass sich Krieg nicht lohnt - und dass diese Erkenntnis (so glaubte er) sich
als wirksame Abschreckung erweisen wiirde. Eine weitere Ausgabe wurde 1933 veroffentlicht,
und noch im selben Jahr erhielt Angell den Friedensnobelpreis. Jean Renoir Gbernahm den
Titelim Jahr 1937 fur seinen Film Uber franzosische Kriegsgefangene im Ersten Weltkrieg.

ABBILDUNG 1: STARKES WACHSTUM DES HANDELS
Welthandelsvolumen: Index, gleitender Dreimonatsdurchschnitt. 100 = 31/01/2000
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Heutige Fortschrittsvorstellungen kalkulieren die Moglichkeit von Riickschlagen und/oder
Zwischenfallen ein. Eine Interpretation der jlingsten Rickschldge geht davon aus, dass sie nicht
vom Scheitern des westlichen Modells inspiriert wurden, sondern von seinem Erfolg. Freiheit
und Wohlstand sind demnach so verlockend, dass die Macht autoritarer Regimes im Schwinden
begriffen ist: Die Aggression nach aussen kdnnte eine defensive Reaktion auf die Angst sein, die
Kontrolle im eigenen Land zu verlieren.

Solche umfassenden Erkldrungen kénnen verfiihrerisch sein und dazu fihren, dass sich der
Geist anderen Denkansatzen verschliesst. Vieles spricht fir eine Weltsicht, nach der man sich
«durchwurstelt» (und wir haben das schon oft gesagt). Wenn wir uns jedoch einen dieser
Erklédrungsansatze aussuchen mussten, dann haben wir die Hoffnung auf Fortschritt - und
damit auf eine erneute langfristige Globalisierung - noch nicht aufgegeben (Abbildung 1).

Wir hoffen, dass bald wieder Frieden einkehrt. Allerdings ist es schwierig, das Handeln des
Hauptakteurs richtig einzuschatzen. In seiner Rede vom 21. Februar legte der russische
Prasident Wladimir Putin seine Ziele und (riickblickend betrachtet) seine Absicht ganz klar da,
doch Russland wirkt nun schwacher und nicht starker.

Abgesehen von den noch unbekannten Verlusten an Menschen und Material sowie dem
angeschlagenen militarischen Ansehen Russlands (was sich naturlich auch wieder andern
konnte) scheint die NATO durch den Konflikt erstarkt und nicht eingeschiichtert zu sein.
Offenbar denken Finnland und Schweden lber einen Beitritt nach. Die aktuelle und potenzielle
Wirtschaftskraft Russlands wurde erheblich geschadigt. Die Kapitalméarkte des Landes sind einer
Achtung ausgeliefert: Wie der Index von St. Petersburg im Jahr 1917 ist auch der MSCI Russia
effektiv auf null gefallen.

Russlands Zahlungsbilanz - und damit vorerst auch seine Wahrung — ist solide, aber nurim
merkantilistischsten Kontext. Rechnungsvereinbarungen dndern nichts an der gegenwartigen
misslichen Lage des Landes: Russland braucht hochwertige Produkte, keine Rubel (die das
Land im Ubrigen jederzeit drucken kann).

Es muss neue Kaufer fir einen Grossteil seines Ols finden (das Gleiche wird irgendwann auch
fir Gas gelten), wahrend seine Kriegshandlungen dazu beitragen, das Ende des Olzeitalters zu
beschleunigen. Russland kann seine derzeitigen Oleinnahmen zudem nicht einfach ausgeben,
selbst wenn es das wollte. Die Konsumenten im Land werden ohne viele der Fahrzeuge,
Mobiltelefone, Computer und Markenprodukte auskommen mussen, die sie so sehr schétzen.

Wenn der Hauptakteur sich so irrational verhalten kann, was ist dann noch ausgeschlossen?
Wenn es so etwas wie Risikopramien gabe, ware sicher jetzt der Zeitpunkt, an dem sie sich
ausweiten wirden.

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Invasion auf den Rest der Welt waren sofort klar: weniger
Wachstum und héhere Konsumentenpreise durch die Unterbrechung der Versorgung mit
wichtigen Rohstoffen und anderen Waren. Aus den ersten beiden Konjunkturumfragen, die

seit dem Angriff Russlands auf die Ukraine veréffentlicht wurden, geht hervor, dass sich die
Wachstumsaussichten nur moderat abgeschwacht haben.

Doch nicht alle Daten waren robust: In der vielbeachteten Umfrage des deutschen ifo Instituts
zeigte sich ein deutlicher Riickgang bei den Erwartungen (der sich inzwischen teilweise
umgekehrt hat), China hat erneut Lockdowns zur Einddmmung von COVID-19 eingefiihrt und
zuletzt wurde Uberraschend ein Riickgang des US-BIP im ersten Quartal um 1% (annualisiert)
gemeldet. Letzteres wird Spekulationen um einen geldpolitischen Fehler der Fed nur zusatzlich
anheizen, wenn diese weitere Zinsanhebungen vornimmt (siehe unten). Der BIP-Riickgang ist
jedoch Ausdruck dessen, was wir fir einen unregelmadssigen Beitrag des Nettohandels halten -
so stiegen die endgtiltigen Inlandsausgaben auf 4%.



Im Westen ist das Konsumentenvertrauen zugegebenermassen stark angeschlagen, aber
diesbeziligliche Umfragen sind als Frihindikatoren weniger niitzlich. Deshalb berticksichtigen
wir sie in der Regel nicht. Wer wiirde sich im Moment in Bezug auf die zukiinftige Entwicklung
nicht weniger zuversichtlich fihlen? Ob wir deshalb weniger ausgeben oder nicht, ist
unerheblich. Natirlich drgern wir uns ber die hoheren Kraftstoffpreise, aber die unmittelbare
Wirkung ist wahrscheinlich, dass die nominalen Gesamtausgaben steigen. Ebenso wenig
geféllt uns der Gedanke, jetzt mehr auszugeben, um den Auswirkungen der Inflation auf unsere
kinftige Kaufkraft zuvorzukommen.

Die Arbeitsmarkte beiderseits des Atlantiks erscheinen noch angespannter als im Januar. Es
gibt immer neue potenzielle Arbeitskréfte, die wieder in die Erwerbstatigkeit gelockt werden
konnen —im Fachjargon ausgedrickt heisst das, dass es bei der «Erwerbsquote» noch
Spielraum nach oben gibt. Das genaue Niveau der «Vollbeschaftigung» ist schwer zu ermitteln,
doch wir waren in letzter Zeit selten so nah dran.

Von der anfanglichen Dynamik und der (bisher) ermutigenden Widerstandsféhigkeit der
Weltwirtschaft nach dem Einmarsch Russlands in die Ukraine sind wir nicht besonders tiberrascht.

Wir vermuten seit Langem, dass die Phase des Uberdurchschnittlichen Wachstums nach

der Pandemie ldnger anhalten kdnnte als von den offiziellen Prognosen angenommen.
Aufgrund der lang andauernden lockeren Geld- und Fiskalpolitik, der frustrierten oder
aufgestauten Konsum- und Investitionsnachfrage sowie der eher niichternen Notwendigkeit,
die Lagerbestande wiederaufzufiillen (um die Regale erneut zu fillen), besteht mehr
Aufholpotenzial (ein Aufholen der verlorenen Produktion).

Unterdessen haben die Stérungen der Olversorgung nach der Invasion die Kaufkraft noch nicht
so dramatisch unter Druck gesetzt, wie es denkbar gewesen ware. Derzeit liegen die realen

(d. h. inflationsbereinigten) Olpreise rund zwei Finftel Gber ihrem Zehnjahrestrend, sind aber
niedriger als beispielsweise 2011-12 (Abbildung 1). Die Energiepreise stellen momentan eine
politische oder verteilungspolitische, aber noch keine makrodkonomische Bedrohung fiir die
Regierungen der westlichen Lander dar.

Die hohe und steigende Kapazitatsauslastung — bei den Produktionsanlagen wie bei den
Arbeitskraften - stellt ein zugrunde liegendes anhaltendes Inflationsrisiko dar, das aller Voraussicht
nach auch dann nicht verschwinden wird, wenn die Preise von Ol und anderen Rohstoffen

nicht mehr so stark steigen. Dies wird fast unweigerlich der Fall sein. Es muss keine anhaltenden
weltweiten Engpédsse geben, auch wenn (was wahrscheinlich ist) Europa beschliesst, dass es sich
die Kosten fiir einen formelleren Verzicht auf russisches Ol und (schliesslich auch) Gas leisten kann.

Eben aus diesem Grund haben wir seit der Pandemie einen Anstieg der Trendinflation erwartet.
Hohere Preise fur Ol und andere Rohstoffe verstarken das Risiko, sind aber weder notwendig
noch ausreichend fir eine anhaltende Inflation, wie wir im Folgenden erldutern. Die Inflation

in den 1970er Jahren begann schon weit vor der Griindung der OPEC zu steigen. Wenn die
Arbeitsmarktlage nicht so schlecht und die Geld- und Fiskalpolitik nicht so locker gewesen
waren, hatte der Anstieg der Olpreise nicht die Wirkung entfaltet, die er damals hatte.

Die realen Rohstoffpreise sind alles andere als stabil: Vielmehr kénnen sie dramatischen
Schwankungen unterliegen und tendieren langerfristig gesehen nach unten. Nicht immer sind
sie die natirliche «Absicherung» gegen Inflation, flr die viele sie halten, selbst wenn es fir
normale Anleger moglich ware, sie direkt zu besitzen, was nicht der Fall ist (mit Ausnahme von
Edelmetallen). Durch das Nickelfiasko an der Londoner Metallbrse haben die Argumente daftr,
sie indirekt zu halten, noch ein wenig mehr an Uberzeugungskraft verloren.
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Experten beschworen angesichts der sich abzeichnenden Kombination aus langsamerem
Wachstum und héherer Inflation eine Rickkehr der «Stagflation» herauf. Das ist jedoch verfriht.

Der Begriff «Stagflation» wurde erstmals auf die gut zehn Jahre lang andauernde Phase bis 1983
angewandt, in der ein langsames Wachstum mit einer hohen Inflation einher ging (Stagflation

= Stagnation + Inflation). In den USA halbierte sich das Wachstum und die Inflation verdoppelte
sich (in Grossbritannien jeweils noch stérker). Diese Phase hatte sich — wie gesagt — schon lange
angebahnt.

Selbst wenn sich das Wachstum starker abschwéchen sollte, als wir annehmen - vielleicht
weil Europa einen umfassenderen Verzicht auf russische Energie beschliesst, was im weiteren
Jahresverlauf Rezessionen in Deutschland und anderswo auslost -, gibt es keinen Grund,
danach nicht mit einem Aufschwung zu rechnen (vorausgesetzt, der Konflikt eskaliert nicht).
Wir gehen davon aus, dass die Trendinflation hoher, aber deutlich unter der derzeitigen
Gesamtinflation liegen wird, und zwar in einer Gréssenordnung, welche die Realwirtschaft und
die Rentabilitdt der Unternehmen kaum beeintrachtigen dirfte.

Sollte es tatsachlich zu einer weiteren Stagflation kommen, séhen sich Vermogensverwalter
einem besonders schwierigen Klima ausgesetzt. Ein schwaches Wachstum schadet der
Rentabilitdt und den Aktienkursen von Unternehmen, wahrend eine hohe Inflation die Zinsen
und Anleihen (und auch Aktien) belastet. In herkdmmlichen Wertpapierportfolios wiirden sich
dabei nur wenige Zufluchtsorte finden.

Die bedeutenden westlichen Zentralbanken haben sich etwas verspatet ebenfalls unserer Sicht
angeschlossen. Die derzeitigen fir einen Notstand angebrachten Zinssatze sind schlichtweg
nicht notwendig und vergrossern aller Wahrscheinlichkeit nach den zugrunde liegenden
Inflationsdruck. Die Kurve, der die Zentralbanken so weit hinterherhinken, ist nicht diejenige,
die an den Geldmarkten aktuell erkennbar ist (die sie schliesslich teilweise kontrollieren).
Vielmehr ist sie diejenige, die in den Geschichtsbiichern schmerzlich sichtbar sein konnte.

Flr eine kurze Zeit nach Beginn der Invasion sah es zugegebenermassen so aus, als ob die
Notwendigkeit, die Gesamtnachfrage zu dampfen, an Dringlichkeit verlieren wiirde. Wie schon
bemerkt, geht aus spateren Daten hervor, dass eine gewisse Dynamik besteht. Insbesondere
sind die Arbeitsmarkte angespannter als von den Zentralbanken erwartet.

Nominale (USD pro Barrel) und reale (Preise von AKE-Basis, in %
2022, indexiert), WTI
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Die Federal Reserve scheint bereit zu sein, das Tempo ihrer Zinsanhebungen zu beschleunigen,
vielleicht in Schritten von einem halben Prozentpunkt statt einem Viertel. Die Geldmarktkurve
zeigt nun, dass die US-Zinsen 2023 einen Hochststand von Uber 3% erreichen werden. Dies ist
nur gemessen an den bemerkenswerten Standards der letzten zwei Jahrzehnte ein «<hoher»
Zinssatz, der sich inflationsbereinigt wahrscheinlich noch immer auf der niedrigen Seite der
Normalitat bewegt.

Selbst die Europdische Zentralbank hat inzwischen &ffentlich eingerdumt, dass die Zinsen in
der Eurozone héher sein sollten. Daher halten wir Zinsanhebungen ab Juli fiir wahrscheinlich
(und die Schweizerische Nationalbank wird zu gegebener Zeit folgen, sofern der Franken nicht
noch starker wird). Die Bank of England, die im Dezember als erste der drei grossen Banken
den Schritt zurlick wagte, scheint im Hinblick auf die Frage, wie weit die erforderliche Straffung
gehen sollte, nun besonders unentschlossen zu sein. Doch auch in Grossbritannien dirften die
Zinsen flr den Rest des Jahres steigen.

Ein Grossteil der voraussichtlichen Normalisierung der Zinssatze ist in den Geld- und
Anleihenmarkten nun eingepreist. Anleihen verzeichneten seit Jahresbeginn eine (fir ihre
Verhaltnisse) lebhafte Entwicklung. Nun aber ist die Art von anhaltendem Inflationsrisiko
(fast) eingepreist, von dem wir ausgingen: Die zehnjdhrigen Breakeven-Inflationsraten
liegen in den USA, in Deutschland und Grossbritannien (hier nach Anpassung der impliziten
Einzelhandelspreisindex (EPI) an den KPI) nun fast bei 3%.

Auch die realen Renditen sind gestiegen, weshalb die Kurse vieler inflationsgebundener Anleihen
gesunken sind (wenngleich weniger stark als die von herkdmmlichen Anleihen). Sie sind immer
noch sehr niedrig: In Deutschland und in Grossbritannien liegen sie hartndckig im negativen
Bereich und in den USA nahe bei null. Hier ist der Spielraum nun moglicherweise am grossten.

Nachdem die Glaubwirdigkeit der Geldpolitik Anfang der 1980er Jahre wiederhergestellt war,
bewegten sich die Realzinsen rasch von deutlich im negativen Bereich in den positiven Bereich.
Die Glaubwurdigkeit ist heute weniger stark bedroht und die Anpassung der realen Renditen
und Zinsen durfte ebenfalls geringer ausfallen. An den Markten mit ihren derzeit hohen
Bewertungen konnte dies dennoch fir Unruhe sorgen, und zwar nicht nur bei Anleihen.

Natirlich weiss niemand mit Gewissheit, wie hoch die Zinsen steigen werden (ganz sicher

auch nicht die Zentralbanken selbst). Ausgehend von den aktuellen Konjunkturaussichten ist
unseres Erachtens jedoch ein deutlicher Anstieg gegeniiber dem jiingsten Niveau erforderlich,

um die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik aufrechtzuerhalten und sicherzustellen, dass die

Inflation tatsdchlich im Bereich von 2% bis 4% bleibt und nicht noch hoher steigt. Unsere

besten Schétzungen flir «fair bewertete» Renditen von zehnjahrigen US-Treasuries, deutschen
Bundesanleihen und britischen Gilts liegen jedoch deutlich Uber dem heutigen Marktniveau. Uns
ist allerdings auch bewusst, dass die Entwicklung dorthin nicht unbedingt geradlinig verlaufen wird.




Niedrige Zinsen und aufgeblahte Zentralbankbilanzen sind nicht die einzigen geldpolitischen
Faktoren, die korrigiert werden mussen. Auch die Fiskalpolitik kommt hier ins Spiel - aber hier
ist, ohne dass viel dariber berichtet wird, der Normalisierungsprozess bereits in vollem Gange.

Die Haushaltsdefizite in den USA und Europa sind schneller gesunken, als die offiziellen
Prognosen erwarten liessen (auch dies wird unsere regelmassigen Leserinnen und Leser nicht
Uberraschen), da sich die Wirtschaft erholt hat und einige Steuersdtze angehoben wurden.
Daraus ergibt sich eine erhebliche kumulative Wirkung: Die Schuldenquoten im Verhaltnis zum
BIP werden niedriger sein als beflirchtet (Abbildung 4).

Die Verbesserung der offentlichen Finanzen dndert (unserer Ansicht nach) nichts an den
Argumenten flir hdhere Zinssétze: Sie sind grosstenteils eine wirtschaftliche Wirkung, keine
Ursache. Dies bedeutet jedoch, dass die Regierungen bei der nachsten Rezession (oder Wahl
- wenn Sie dies fiir zynisch halten, denken Sie daran, dass sich die britische Regierung bereits
verpflichtet hat, die Einkommenssteuersatze ab 2024 zu senken) etwas mehr Spielraum
haben kénnten.

Aktien sind normalerweise volatil, Anleihen nicht. Deshalb ist es bemerkenswert, dass sowohl
Aktien als auch Anleihen 2022 bisher um einen zweistelligen Betrag im Minus liegen (Abbildung 5).

Nach dem kraftigen Ausverkauf sind Anleihen nicht mehr so teuer wie zuvor und sie steigen
innerhalb eines Zyklus moglicherweise nicht wieder geradlinig auf ein «normales» Niveau an.
Dennoch sind die realen Renditen noch immer niedrig, und wir halten es fir unwahrscheinlich,
dass Anleihen auf lange Sicht Renditen Giber der Inflation erzielen kénnen.

Aktien scheinen daherimmer noch mehr Wertpotenzial zu bieten, mit voraussichtlichen
globalen Renditen, die Uber der erwarteten Inflation von 2% bis 4% liegen. Sie sind jedoch
zumindest aus taktischer Sicht auch anféllig gegentiber den steigenden Zinsen. Das Wachstum
ist zwar nicht besonders gefdhrdet, schwécht sich aber aufgrund der geopolitischen
Spannungen ab. Die steigenden Zinsen verstarken dieses zyklische Risiko und untergraben die
Bewertungen. Am Tag der Invasion sprachen wir uns dafiir aus, die Gewichtung von Aktien zu
reduzieren, als die Méarkte fielen - eine Position, die wir uns in letzter Zeit nicht wiedergefunden
haben (wenn Uberhaupt jemals).

IWF-Prognosen: in % des BIP Kursverluste bei globalen Aktien und Anleihen
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Vor diesem Hintergrund bietet die kurzfristige nominale Stabilitat von liquiden Mitteln mehr
Vorteile als sonst. Selbst bei den heutigen Inflationsraten sind die Konsumentenpreise weniger
volatil als Anleihen und Aktien. Gold kann natirlich als Zufluchtswert ebenfalls eine Rolle
spielen, ist aber kurzfristig volatil und gerat oft unter Druck, wenn die Realzinsen steigen.

Bei den Wahrungen ist die jingste Starke des US-Dollar weder Uberraschend noch abwegig.

Ein Mix aus hohen globalen Anlagerisiken und einem von den USA angefiihrten Zinszyklus ist
ein klassischer Hintergrund fiir den «Dollar Smile». Der US-Dollar muss jedoch noch deutlich
aus den jungsten Handelsspannen gegentliber dem Euro oder dem Pfund Sterling ausbrechen
(gegenlber dem Yen hat er dies bereits getan, aber die Kapitalmarkte Japans verhalten sich
haufig anders — und das nicht in einer niitzlichen, vorhersagbaren Weise). Im Allgemeinen
halten sich die Devisenmaérkte im Vergleich zu Aktien und (vor allem) Anleihen stabiler als sonst.

Selbst unter normalen Umstdnden empfehlen wir hochst selten signifikante Handelspositionen an
den Devisenmdarkten. Zu einer Aussage sind wir jedoch bereit: Der US-Dollar wird auf absehbare
Zeit die wichtigste Reservewahrung bleiben. Die chinesische Wéahrung wird weiter an Bedeutung
gewinnen, aber die erneut gedusserte Uberzeugung, dass sie den US-Dollar bald verdrangen wird,
ist verfehlt. Um das zu sehen, braucht es keine Kristallkugel, sondern lediglich einfache Logik.

Weist ein Land einen strukturellen Zahlungsbilanziiberschuss auf, hauft es standig
Nettoforderungen gegentiber dem Rest der Welt an. Wenn seine Kapitalbilanz kontrolliert wird,
besteht keine einfache Moglichkeit, diese Forderungen abzubauen.

Angenommen, der Rest der Welt wollte den Renminbi zu seiner Reservewahrung machen: Wie
sollte er dann genug davon bekommen?
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Rohstoffe und Inflation

Der Krieg in der Ukraine hat die Rohstoffpreise und damit auch die Konsumentenpreise in
die Hohe getrieben. Die Erinnerung an vergleichbare Situationen in der Vergangenheit sorgt
fir Beunruhigung: Die grosse Inflationswelle, die in den 1970er und friihen 1980er Jahren
so viel Schaden anrichtete, ging ebenfalls mit Konflikten (arabisch-israelischer und iranisch-
irakischer Krieg) und einem Anstieg der Olpreise einher. Wird sich die Inflationsgeschichte
nun wiederholen?

Wir sind der Ansicht, dass das Inflationsrisiko so hoch ist wie schon lange nicht mehr, aber nicht
nur - oder sogar vor allem - aus diesem Grund. Die Inflation kann auch aus anderen Griinden
steigen, und héhere Rohstoffpreise allein kdnnten hdchstwahrscheinlich keinen solchen Anstieg
bewirken. Nach dem Zweiten Weltkrieg gab es mehrere Phasen, in denen die Rohstoffpreise - in
einigen Fallen aufgrund von Konflikten - stiegen, ohne dass dies jedoch zu einem anhaltenden
Anstieg der allgemeinen Inflation fihrte. Die hdheren Rohstoffpreise hatten vor allem eine
Verdnderung der relativen Preise zur Folge, die sich spater haufig wieder umkehrte.

Olist zwar immer noch der wichtigste Rohstoff, aber seine Bedeutung hat im Laufe der Zeit
abgenommen. So ist die Energieintensitat der US-Wirtschaft zum Beispiel in den letzten 50
Jahren um zwei Drittel gesunken.

Rohstoffe weisen einen eindeutigen Zusammenhang mit der Inflation auf: Ihre Preise spiegeln
Verdnderungen in der Wirtschaftstatigkeit schnell wider und sie werden weithin genutzt.
Lebensmittel und Energie sind die volatilsten Bestandteile der Konsumentenpreisindizes und
machen in den USA direkt gesehen ein Flnftel des Warenkorbs aus (33% in der Eurozone und
18% in Grossbritannien). Indirekt werden sie auch als hohere Produktionskosten fiir Hersteller,
Verarbeiter und Handler in anderen Sektoren spurbar.

Rohstoffe waren historisch gesehen anféllig gegenlber starken Konjunkturschwankungen. thre
Preise reagieren schnell auf kurzfristige Versorgungsengpéasse. Das Angebot steigt, wenn die
Nachfrage nachlasst, was zu einer Uberschwemmung des Marktes fihrt. Nur wenige Rohstoffe
sind dauerhaft knapp - und selbst bei denjenigen, bei denen dies der Fall ist, wie Gold, kénnen
die Preise sowohl fallen als auch steigen.

Rohstoffpreise (USD) und US-KPI (in %, im Jahresvergleich)
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Konflikte fiihrten in der Vergangenheit haufig zu Versorgungsengpdassen. So stiegen die
Rohstoffpreise wahrend des Zweiten Weltkriegs, des Koreakriegs, der arabisch-israelischen
Kriegs und des Iran-Irak-Kriegs, wahrend des irakischen Uberfalls auf Kuwait und nattrlich auch
jetzt wieder. Nur auf die beiden Phasen in den 1970er Jahren folgte jedoch eine anhaltende
Uber dem Trend liegende Inflation (Abbildung 6).

Der Vietnamkrieg war Teil des Inflationssturms, der in den spaten 1960er und friihen 1970er
Jahren aufzog. Seine Auswirkungen auf die Rohstoffpreise waren jedoch geringer. Im neuen
Jahrtausend kam es dann zu einem ausgepragteren Anstieg der Rohstoffpreise - dem
«Superzyklus» der 2000er Jahre. Dieser hatte jedoch keine umfassenderen Auswirkungen auf
die Inflation.

Russland ist nicht nur flr die weltweite Energieversorgung von zentraler Bedeutung, sondern
auch als Lieferant wichtiger Rohstoffe, darunter Metalle wie Nickel und Aluminium sowie
Getreide und Dingemittel. Die Ukraine ist ein wichtiger Getreideexporteur. Da ein Ende des
Konflikts nicht in Sicht ist und die Sanktionen des Westens wohl noch eine Weile andauern
dirften, drohen Engpdsse bei allen moglichen Produkten von Autobatterien bis hin zu Weizen.

Doch die Engpéasse werden moglicherweise nicht von Dauer sein. Russland benétigt wichtige
Importglter und wird versuchen, in Asien Kaufer fir sein Ol und sein Gas zu finden. Dariiber
hinaus gibt es andere Lieferanten und einige Ersatzprodukte, selbst (irgendwann) fir russisches
Gas. Schon jetzt wird an der langfristigen Neuausrichtung der europdischen Energieversorgung
weg von Russland und Pipelinegas hin zu anderen Lieferanten, flissigem Erdgas und vielleicht
sogar anorganischen Energiequellen gearbeitet. Ein zweiter, noch dramatischerer Preisanstieg
ist nicht auszuschliessen, wenn Europa beschliesst, friiher zu handeln. Wie lange dieser anhalt,
ist fraglich.

Sollte es zu einem weiteren Anstieg kommen, ist die besondere Konstellation der Faktoren,
die zur Inflation der 1970er Jahre fiihrten, (unserer Ansicht nach) nicht mehr gegeben. Die
Arbeitsbeziehungen haben sich gewandelt, die Produktion ist weniger greifbar (und damit
weniger metall- und energieintensiv) und das Einkommensniveau ist hoher (wodurch sich die
wirtschaftliche Bedeutung von Agrarrohstoffen verringert). Trotz unserer oben wiederholten,
oft gedusserten Bedenken wird sich die Geld- und Fiskalpolitik letztendlich als weniger locker
erweisen (so denken und hoffen wir jedenfalls) als damals.

Langerfristig Uberlagert wird all dies durch die weltweit zunehmende Forderung, nachhaltiger
zu produzieren und zu konsumieren. Kurzfristig verstarkt sich dadurch der Inflationsdruck,
aber wenn das Olzeitalter langsam vorbei geht (wie vielleicht auch das Metallzeitalter),

wird die Nachfrage nachlassen und die realen Rohstoffpreise werden unter dauerhaften
Abwartsdruck geraten.

Indizes: US-Dollar und bereinigt um US-Inflation. 100 =31/01/1940
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Die langerfristigen Aussichten fiir die Rohstoffpreise sind also wahrscheinlich nach wie vor eher
schwach. Die Knappheit wird oft iiberbewertet, und wir vermuten, dass die Rohstoffpreise die
Konsumentenpreise nicht in die Hohe treiben, sondern wieder einmal hinterherhinken werden.

Die scheinbare Ursache und Wirkung, die heute bestehen, kdnnten also das Gegenteil von dem
sein, was letztendlich geschehen wird. Wir gehen davon aus, dass die Inflation hoher bleiben
wird als wahrend der letzten 25 Jahre, aber nicht wegen der Rohstoffe. Moglicherweise ist es
schliesslich nicht der Olpreis, der Druck auf die Realléhne auslbt, sondern die steigenden
Lohne lassen das Ol immer unwichtiger erscheinen.

Daraus folgt, dass wir Rohstoffe im Allgemeinen nicht als langfristige «Absicherung» gegen die
Inflation ansehen wirden, selbst wenn Anleger direkt in sie investieren kénnten, wie es die
Lehrbicher zur Vermdgensallokation andeuten. Anleger, die vom Anstieg und Rickgang der
Rohstoffpreise profitieren wollen, tun dies am besten indirekt Gber die Aktien der Unternehmen,
die Rohstoffe abbauen und verarbeiten, sofern die Umweltbudgets dies zulassen.
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AUSGEWAHLTE AKTIENMARKTE
Dividendenrendite, juingste Renditen in Lokalw.
(MSCl-Indizes)

RENDITE (%) 1J. (%) 3 J. (%) RENDITE (%) 1J.(%) 3 J. (%)
10-J.-US-Treasury 2.8 -8.5 1.6 Welt: alle Lander 2.0 0.4 363
10-J.-US-Gilt 19 -6.7 2.9 DM 19 21 40.1
10-J.-Bundesanleihen 0.9 -8.8 17 EM 2.8 -16.9 11.2
10-J-Staatsanleihen (Schweiz) 0.9 76 -84 us 14 1.6 51.3
10-J.-Staatsanleihen (Japan) 0.2 -0.9 -15 Eurozone 2.7 -35 14.8
Globale Anl: Investment Grade (USD) 25 6.5 1.4 UK 39 154 136
Globale Anl.: Hochzins (USD) 7.3 -6.9 5.0 Schweiz 25 9.5 30.0
EM (USD) 6.2 12.1 2.1 Japan 2.4 2.0 276
Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
SELECTED EXCHANGE RATES ROHSTOFFE UND VOLATILITAT
Handelsgew. Indizes, nominal (1980 = 100)

NIVEAU  1J. (%) 3J.(%) NIVEAU 1J. (%) 3J.(%)

US-Dollar (USD) 113.7 7.6 47 CRB-Spot-Index (1994 = 100) 308.0 53.7 66.8
Euro (EUR) 124.7 -5.1 1.0 Brent Rohol ($/b) 107.6 59.9 49.1
Yen (JPY) 78.1 -13.2 -13.9 Gold ($/0z.) 1,888.7 6.4 46.9
Pfund (GBP) 80.8 -0.4 2.7 Industriemetalle (1991 = 100) 429.2 29.4 72.6
Schweizer Franken (CHF) 1724 4.6 11.7 Impl. Aktienvolatilitat (VIX,%) 30.0 736 135.6
Chin. Yuan (CNY) 146.5 7.7 9.0 Impl. Anl.-Volatilitat (MOVE, bp) 128.7 1135 160.5

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co

Quelle: Thomson Reuters, Bloomberg, Rothschild & Co
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Wichtige Informationen

Dieses Dokument wird von Rothschild & Co Wealth Management UK Limited lediglich
zu Informations- und Marketingzwecken und nur firr den personlichen Gebrauch des
Empféngers herausgegeben. Es darf weder vollumfanglich noch teilweise kopiert,
reproduziert, verbreitet oder an Dritte weitergegeben werden, sofern Rothschild &

Co Wealth Management UK Limited dem nicht im Voraus ausdriicklich schriftlich
zugestimmt hat. Dieses Dokument stellt weder eine personliche Empfehlung noch

ein Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, Bank-
oder Anlageprodukten dar. Nichts in diesem Dokument stellt eine Anlage-, rechtliche,
buchhalterische oder steuerliche Beratung oder eine Zusicherung dar, dass eine Anlage
oder Strategie fiir die jeweiligen persénlichen Umstande angemessen oder geeignet ist.

Der Wert einer Kapitalanlage sowie der mit ihr erzielte Ertrag kann sowohl steigen
als auch sinken, und Anleger erhalten den investierten Betrag unter Umstanden
nicht in vollem Umfang zuriick. Die in der Vergangenheit erzielte Performance

ist kein zuverlassiger Massstab fUr die kiinftige Wertentwicklung. Der Wert einer
Kapitalanlage und die mitihr erzielten Ertrage konnen im Falle von Anlagen in
Auslandswahrungen aufgrund von Wechselkursanderungen steigen oder sinken.
Investitionen in Schwellenmérkten kdnnen grosseren Risiken unterliegen. Bei
Portfolios, die in Anlagen und andere festverzinsliche Wertpapiere investieren,
konnen Zinsénderungen zu Wertverlusten flihren. Hedgefonds setzen haufig
Fremdkapital ein; die Aufnahme von Krediten zur Ertragssteigerung und andere
spekulative Anlagepraktiken erhthen das Risiko von Anlageverlusten.

Die Informationen und Daten in diesem Dokument stammen aus Quellen, die als
zuverldssig angesehen werden; dennoch haftet oder garantiert Rothschild & Co
Wealth Management UK Limited weder jetzt noch zukiintig und weder ausdriicklich
noch implizit fur die Zuverlassigkeit, Richtigkeit oder Vollsténdigkeit dieses
Dokuments oder der Daten, die diesem Dokument zugrunde liegen und tibernimmt
keine Verantwortung dafiir, dass irgendeine Person auf die Angaben in diesem
Dokument vertraut; ausgenommen sind Félle von Betrug. Im Besonderen wird
keine Haftung oder Garantie fiir die Erreichung oder Angemessenheit zukiinftiger
Prognosen, Ziele, Einschétzungen oder Vorhersagen, die dieses Dokument enthalt,
ibernommen. Dartiber hinaus kdnnen alle in diesem Dokument zum Ausdruck
gebrachten Meinungen und Daten ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden.

Handelt es sich bei der Datenquelle in dieser Prasentation um MSCI, sind wir
verpflichtet Ihnen als Nutzungsbedingung Folgendes mitzuteilen: ,Weder MSCI
noch eine andere an der Zusammenstellung, Errechnung oder Erzeugung der
MSCI-Daten beteiligte Partei leisten ausdriickliche oder indirekte Gewahrleistungen
oder Zusicherungen in Bezug auf diese Daten (oder die infolge ihrer Nutzung zu
erzielenden Ergebnisse), und sémtliche Parteien lehnen hiermit ausdriicklich
samtliche Gewahrleistungen in Bezug auf die Echtheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Marktgangigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck dieser Daten ab.
Unbeschadet des Vorstehenden ibernehmen MSCI, die mit ihr verbundenen
Unternehmen oder Dritte in Bezug auf die Zusammenstellung, Errechnung oder
Erzeugung der Daten keinerlei Haftung fiir unmittelbare, mittelbare, besondere,
Strafschadenersatz einschliessende, Folge- oder sonstige Schaden (einschliesslich
entgangener Gewinne), auch dann nicht, wenn auf die Moglichkeit solcher Verluste
hingewiesen wurde. Eine Verteilung oder Weiterverbreitung der Datens von MSCl ist
ohne die ausdriickliche schriftliche Zustimmung von MSCI unzulassig.“

In Grossbritannien wird dieses Dokument von Rothschild & Co Wealth Management
UK Limited, in der Schweiz von Rothschild & Co Bank AG ausgegeben. In manchen
Léndern kann die Ausgabe dieses Dokuments durch Gesetze oder andere Vorschriften
eingeschrénkt sein. Den Empfangern dieses Dokuments wird daher empfohlen, sich
dementsprechend persénlich zu informieren und alle einschlégigen rechtlichen und
aufsichtsbehordlichen Bestimmungen einzuhalten. Im Zweifelsfall dirfen weder
dieses Dokument noch Kopien davon in die USA versandt oder mitgenommen oder
in den USAin Umlauf gebracht oder an eine US-Person ausgehadndigt werden.

Die in dieser Publikation enthaltenen Hinweise auf Rothschild & Co beziehen

sich auf jedes zum Konzern der Rothschild & Co Continuation Holdings AG
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