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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

die Inflationsraten steigen derzeit in vielen Regionen der Welt. Fir Anle-
ger:innen ergibt sich daraus unter anderem die Frage, wie die unterschied-
lichen Markte darauf reagieren werden und wie sie sich als Anleger:innen vor
einem realen Kaufkraftverlust schiitzen konnen. Die zunachst gehegte Hoff-
nung, es konnte sich bei der steigenden Inflation um eine kurzfristige Folge
steigender Rohstoffpreise handeln, weicht der Vermutung, dass uns eine
erhohte Inflationsrate auch mittel- und eventuell sogar langfristig beschaf-
tigen wird.

Im Folgenden mochten wir die aktuellen Entwicklungen beleuchten und der
Frage nachgehen, ob Aktien als Anlageklasse an Relevanz verlieren.

Mit den besten Griien,

Christian Trenkmann
Produktmanager Investment
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Fed und EZB planen weitere Leitzinsanpassungen
noch in diesem Jahr.

Die Federal Reserve hat es schon getan, die EZB
wartet (noch) ab. Leitzinserh6hungen sind das Mittel
der Wahl fiir die Notenbanken, um sich der stark ges-
tiegenen Inflation entgegenzustemmen. Die Vorge-
hensweisen in den USA und in Europa weichen dabei
aber stark voneinander ab. Woran das liegt und was
die Zinsanpassungen fiir die Aktienmarkte bedeutet,
wollen wir in diesem Newsletter naher beleuchten.

Angesichts einer Inflation von immer noch 8,5 Prozent
in den USA, sah sich die US-Zentralbank zum Handeln
gezwungen. Am 4. Mai erhohte die Federal Reserve den
Leitzins um 0,5 Prozent. Die starkste Anhebung seit

20 Jahren. Einen Schritt, den sich die US-Amerikaner
wohl erlauben konnen. Trotz Corona und Ukraine-Krieg
lauft die Wirtschaft gut, die Arbeitslosenzahlen sind
relativ gering und die Lohne zogen zuletzt an. Diese
Faktoren haben in den Vereinigten Staaten allerdings
eine Spirale in Gang gesetzt: Steigende Lohne sorgen
flir hohere Preise, die wiederum zu héheren Lohnfor-
derungen fuhren. Die Federal Reserve versucht durch
lhre Zinspolitik nun genau diese ,Lohn-Preis-Spirale” zu
stoppen. An den Terminmarkten wird zum Jahresende
daher fest mit einem Zinsniveau von mindestens 2,75
Prozent gerechnet. Gleichzeitig soll die auf rund neun
Billionen Dollar aufgeblahte Bilanz schrittweise abge-
baut werden. Der Beginn dieser monumentalen Auf-
gabe ist bereits der Juni 2022.

Anders als beispielsweise in Europa ist die Inflation in
den Vereinigten Staaten nachweislich weniger durch die
steigenden Energiepreise nach oben getrieben worden.
Rechnet man die Preise flir Energie und Nahrungs-
mittel aus der Betrachtung heraus, erhalt man fur die
USA immer noch einen Wert von 6,5 Prozent. Diese
,Kerninflation" liegt in Europa bei 3,5 Prozent. Der im
Vergleich zu den USA hohe Anteil von Energiekosten
fur Verbraucher in Europa, vergrofiert aber auch das
Dilemma flr die EZB. Eine Erhéhung der Zinsen wiirde
namlich nicht nur hochverschuldete Staaten wie Italien
oder Portugal in Bedrangnis bringen, sie hatte mittel-
fristig auch keinen entscheidenden Einfluss auf die
hohen Energiekosten. Der ,Zinseffekt” auf die Inflation
konnte also geringer ausfallen als gehofft.
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Nichtsdestotrotz hat die Chefin der Europaischen
Zentralbank (EZB), Christine Lagarde, kirzlich klarge-
stellt, dass die Zinsen erst dann steigen werden, wenn
das Anleihekaufprogramm beendet ist. Dies konnte
womaoglich schon im Juli der Fall sein, kindigte EZB-
Direktorin Isabel Schnabel an. “Wir sehen eine Verbrei-
terung des Inflationsdrucks”, warnt Schnabel. Sie halt
sogar die Entstehung einer Lohn-Preis-Spirale wie in
den USA fur maoglich. ,Es steht auller Zweifel, dass
hohere Lohnforderungen kommen wiirden, wenn die
Inflation langere Zeit hoch bleibt”, meint Schnabel.
Deshalb “‘mussen wir verhindern, dass sich die hohe
Inflation in den Erwartungen festsetzt." Es ist aber
durchaus vorstellbar, dass sich Lagarde mit einem
Zinsschritt bis zum Herbst Zeit lasst — vor allem, wenn
der Ukraine-Krieg weiter eskaliert und die europaische
Wirtschaft belastet. Okonomen rechnen derzeit mit drei
kleinen Zinserhohungen in diesem Jahr. Den Prognosen
zufolge konnten die Leitzinsen bis zum Jahresende bei
0,75 Prozent liegen.

Wer etwas uber die unmittelbaren Folgen steigender
Zinsen auf einzelne Aktienmarkte erfahren mochte,
braucht sich nur den US-Markt tber die letzten Monate
anzuschauen. Zunachst fallt dabei auf, dass insbeson-
dere Technologie-Werte, aber auch Kryptowahrungen,
negativ betroffen waren. Der techlastige Index ,Nas-
dag 500" fiel allein seit Jahresanfang um beinahe 30
Prozent. Zum Vergleich: Der deutsche Aktienindex

DAX ging im gleichen Zeitraum ,nur” um weniger als
die Halfte zurltck! Hintergrund der starken Verluste

ist die grolde Abhangigkeit der Bewertungen von den
traditionell hohen Gewinnerwartungen der Technologie-
Branche. In einem Umfeld steigender Zinsen fallen
diese weniger stark ins Gewicht und die Bewertungen
der schnell wachsenden Unternehmen fallen.

Nach der gleichen Logik gehoren insbesondere Value-
Titel oft zu den Gewinnern eines Zinserhohungszyklus.
Im Gegensatz zu Wachstums-Aktien sind deren Bewer-
tungen nicht so stark von Zinserhchungen abhangig
und werden daher auch weniger von Notenbankent-
scheidungen beeinflusst. Als besonders robust ge-
gen steigende Zinsen haben sich auch Branchen wie
Banken, Versicherungen, Energie, Infrastruktur, Reisen
und Rohstoffe gezeigt. Einige davon wurden zuletzt zu
den Pandemieverlierern gezahlt und konnten nun einen
doppelten Kursschub erhalten.
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Betrachtet man die historische Entwicklung von Aktien-
kursen nach den Zinserhohungsschritten der letzten
30 Jahre, relativiert sich der Einfluss der Notenbank-
Entscheidungen flr Aktieninvestments grundsatzlich:
Im Durchschnitt fiel der breit aufgestellte ,MSCI World"
als Reaktion auf Fed-Leitzinserhéhungen fur etwa 30
Tage. Bereits nach 50 Tagen waren diese Verluste aber
schon wieder aufgeholt und die Markte legten in der
Folge deutlich zu.

Zinserhohungen bedeuten also nicht zwingend eine Za-
sur fUr die Aktienmarkte, sondern I6sten in der Vergan-
genheit nur kurzfristig Pessimismus bei Anlegern aus.
Auch fur dieses Jahr zeichnet sich ab, dass der weit-
ere Verlauf des Krieges in der Ukraine der wichtigere
Treiber fur die Aktienkurse sein wird. Eine Entspannung
des Konflikts und sinkende Rohstoffpreise wiirden
sicherlich die Kurse befliigeln, aber auch Druck von der
Europaischen Zentralbank nehmen und voraussichtlich
zu einer langsameren Zinswende flhren. Die Markte
bewegen sich in 2022 damit weiter in der Taktung der
Geopolitik.

Fazit:

Die Zinserhohungen der Notenbanken sind tberfallig
und bei den aktuellen Verbraucherpreisen auch nicht
mehr vermeidbar. Fur Anleger sollte dies allerdings kein
Grund sein, um Uberstlrzt Aktienquoten in den Port-
folios zu verringern. Im Vergleich zu anderen Anlage-
klassen (Tages-, Festgeld, Kryptowdhrungen oder
Anleihen) bleibt der Ausblick fir Aktien weiter attraktiv.
Bei der Auswahl von Regionen und Branchen sollte

die Zinsentwicklung aber trotzdem eine Rolle spielen.
Gerade die starkere Gewichtung von Value-Titeln sowie
eine breite Streuung auf verschiedene Regionen mit
unterschiedlichem Zinsumfeld halten wir aktuell fir
eine vielversprechende Strategie.
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Disclaimer

Die zur Verfligung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die Informationen
werden mit grofter Sorgfalt vom Beauftragten oder externen Dienstleistern zusammengetragen und erstellt. Fir
die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier gepflegten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfangs und ihrer Darstel-
lung Ubernimmt Netfonds indes keine Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen
fur wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch sollten allein aufgrund dieser
Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide geféllt werden. Sie stellen insbesondere keine Empfehlung, kein Ange-
bot, keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung von Transaktionen und
auch nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschéftes dar. Die Vervielfaltigung, Bearbeitung, Verbreitung und
jede Art der Verwertung au3erhalb der Grenzen des Urheberrechtes ist nur den Vertriebspartnern der Netfonds
Gruppe vorbehalten, Ausnahmen bedurfen der schriftlichen Zustimmung der Netfonds AG.
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