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VWENDEZEIT

Mit der Zinswende werden samtliche Vermo-
genswerte neu bewertet. Das ist schmerzhaft,
gerade auch bei konservativen Anlageklassen
wie Obligationen. Noch sind die Effekte der Zins-

anstiege nicht Uberall verarbeitet.

<6 llgemein die grosse Frage: Wohin trei-
Aben wir?» —mit diesem Satz geht Florian

lllies in seinem vor zehn Jahren erschie-

nenen Bestseller «1913» auf die Unsicherheit am
Vorabend des ersten Weltkrieges ein. Dies, so
glauben wir heute mit dem Privileg der Riickschau,
muss die Menschen konstant bewegt haben. Doch
Illies zeichnet die damalige Gegenwart virtuos mit
Anekdoten und Alltagsgeschichten nach, in denen
es Uberhaupt nicht um den aufziehenden Krieg
geht, schon gar nicht explizit. Reprasentativ dafur
ist der Satz direkt vor der zitierten grossen Frage:
«Rainer Maria Rilke hat: Schnupfen». Auf die
Frage selbst gibt es keine Antwort, das Blatt bleibt
leer — die Protagonisten kdnnen ja noch nicht wis-
sen, wohin sie treiben. Bezlige zu Vorboten des
grossen Krieges und mogliche Parallelen zu heute
spielen sich somit vor allem in unseren Képfen ab.
Angesichts des Krisen-Cocktails mit dem Krieg

in der Ukraine, steigenden Spannungen zwischen
China und den USA, Klimawandel, Deglobalisie-
rung, Energieunsicherheit, Pandemie, grassieren-
der Inflation, Zinsanstiegen und Rezessionsangs-
ten taucht auch heute wieder in vielen Gesprachen
die Frage auf, wohin wir wohl treiben. Der Begriff

einer «Zeitenwende» geistert spatestens seit der
Rede des deutschen Bundeskanzlers Scholz vor
dem Bundestag am 27. Februar 2022 durch die
Gazetten. Er hat den Zeitgeist getroffen, wurde
der Begriff doch unlangst zum Wort des Jahres ge-
kart, auch wenn er etwas abgedroschen klingt.

In der Tat haben wir bewegte Jahre hinter uns:
2020 Pandemie, 2021 kraftige Erholung, 2022
Krieg und Inflation. Bei aller berechtigten Sorge
maochten wir aber gleich zu Beginn betonen, dass
der aktuelle Krisen-Cocktail nicht zwingend in ei-
nen Weltkrieg oder Ahnliches minden muss. Ers-
tens wurden schon oft Zeitenwenden ausgerufen,
die sich spater nicht als solche herausgestellt ha-
ben und zweitens ist nicht jede Zeitenwende
gleichbedeutend mit Weltkrieg und Zerstérung.

Auch auf die Gefahr hin, dass wir die «grosse
Frage» nicht gebUhrend wirdigen und der oft
praktizierten Verengung des Blicks auf einzelne
Themen (sogenannte «single risk obsession») er-
liegen, werden wir uns in der Folge auf das fokus-
sieren, was aus unserer Sicht in erster Linie fur die
Bewertungskorrekturen an den Markten im abge-
laufenen Jahr verantwortlich ist: Die Verteuerung
des Geldes. Wir tun das auch deshalb, weil wir der
Meinung sind, dass es sich hier tatsachlich um ei-
nen gut messbaren Paradigmenwechsel handelt.

Zinswende mit Folgen

Im Juli wiesen wir darauf hin, dass die Noten-
banken weltweit angesichts der steigenden Infla-
tion mit Zinserhdhungen begonnen hatten. Dieser
Trend hat sich im zweiten Halbjahr akzentuiert, so
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dass die Zinsen inzwischen in allen wichtigen
Volkswirtschaften ausser Japan, China und dem
Sonderfall Russland teilweise drastisch angehoben
worden sind. Unsere Grafik zeigt exemplarisch die
Entwicklung in den USA, der Eurozone und der
Schweiz. Damit geht nicht nur eine beinahe 15-
jahrige Periode mit Niedrigstzinsen zu Ende, son-
dern moglicherweise auch ein 40-jahriger Trend
mit fallenden Zinsen. Entscheidend wird die Ent-
wicklung der Inflation in ndchster Zeit sein.

LEITZINSEN UND INFLATION 2007-2022
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Quelle: Bloomberg, Daten fir Dezember 2007 — Dezember 2022.

Die Entwicklung ist fur die Marktteilnehmer
Uberraschend, hatten sie doch bis vor kurzem mit
einer Fortsetzung der Politik des billigen Geldes
gerechnet — von uns vor einigen Jahren als «La La
Land» bezeichnet. Noch Anfang 2022 erwarteten
die Konsensprognosen gemadss Bloomberg, dass
der Leitzins der US-Fed im Januar 2023 bei 0.9%
zu liegen kdme. In der Realitat liegt dieser nun
tber 4.5% und somit mehr als finf Mal hoher als
vor einem Jahr erwartet. Analog gingen die Prog-
nosen fur die Eurozone und die Schweiz von einer
Fortsetzung des Negativzinsregimes bis weit ins
Jahr 2023 hinein aus — auch sie straft die Realitat
Lugen, obwohl die Zinsanstiege vor allem in der Eu-
rozone (zu) spat und zogerlich begonnen haben.

Der Zins als Preis des Geldes ist wohl der wich-
tigste Preis Gberhaupt, da letztlich alle Preise in der
Wirtschaft mit ihm verbunden sind. Eine Verande-
rung des Zinses fuhrt dazu, dass alle Vermdgens-
werte in der Wirtschaft neu bewertet werden. Die
Bedeutung wird anhand eines einfachen Beispiels

sichtbar: Legt man 92 Franken zu einem Zins von
0.9% bei einer Bank oder anderswo an, dann wer-
den daraus nach zehn Jahren 100 Franken. Im Um-
kehrschluss sind diese 100 Franken von 2033
heute 92 Franken wert. Wendet man nun fur die
gleiche Rechnung einen Zinssatz von 4.5% an,
dann sind die 100 Franken von in zehn Jahren
heute nur noch etwas weniger als 65 Franken
wert, also rund 30% weniger. Da in den allermeis-
ten Fallen véllig unklar ist, wie hoch die jahrlichen
Zinsen bzw. Renditen Uber die langere Frist ausfal-
len werden, sind die Markte konstant damit be-
schaftigt, den heutigen Wert von Assets aller Art
anhand der neuesten Informationen zu bemessen.
Relevant fur diese Bewertung sind im Ubrigen die
erwarteten Renditen nach Abzug der (erwarteten)
Inflation — also die erwarteten Realrenditen.

Vor dem Hintergrund unseres einfachen Re-
chenbeispiels wird zunachst klar, warum alle Ver-
mogenswerte in einer Welt mit fallenden Zinsen
und niedriger Inflation ganz grundsatzlich an Wert
gewinnen. Klar wird auch, dass es in einer Welt
mit steigenden Zinsen umgekehrt ist und dass mit
einer hohen Unsicherheit Gber die zuktnftige Ent-
wicklung von Zinsen und Inflation auch grosse
Schwankungen bei der Bewertung der Vermo-
genswerte einhergehen mussen.

Wirklich alles wird neu bewertet

Sofort sichtbar werden die Neubewertungen
von Vermogenswerten dort, wo diese standig und
in grossen Volumina umgesetzt werden — etwa an
liquiden Bérsen, in denen marktgdngige Obligati-
onen, Aktien oder Wahrungen gehandelt werden.
Diese reagieren auf frische Informationen zu Zin-
sen und Inflation innerhalb von Millisekunden, oft-
mals auf Basis von Algorithmen und automatisier-
ten Handelssystemen. Einzelne Marktteilnehmer,
die auf die gleiche Information — etwa eine Zinser-
héhung oder neue Inflationszahlen — reagieren
maochten, kommen mit grosser Sicherheit zu spat.

Insgesamt brachte das Jahr 2022 in fast allen
Anlageklassen teilweise dramatische Einbussen.
Besonders schmerzhaft wirkt sich die Verteuerung
des Geldes auf die gemeinhin als konservativ be-
zeichnete Anlageklasse der Obligationen aus — je
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langer die Laufzeiten, desto grosser die Verluste.
Es gibt wenige Jahre in der Geschichte, in denen
Anleihen noch schlechter abgeschnitten haben als
2022. Wie unsere Grafik zeigt, ist die kumulierte
Performance von schweizerischen und deutschen
Staatsanleihen seit 2012 bereits Null oder negativ
— und das nach Zinsen und vor Inflation.

PERFORMANCE VON STAATSANLEIHEN 2012-2022
SCHMERZHAFTES JAHR 2022
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7-10 Year TR und Swiss Bond Index SBI Domestic Govt. 7-10 TR. Per-
formance in Lokalwéhrung, Dezember 2012 — Dezember 2022.

Doch Investoren sollten sich nicht tauschen:
Auch dort, wo Bewertungskorrekturen nicht so-
fort sichtbar sind, finden sie héchstwahrscheinlich
statt, einfach mit einer zeitlichen Verztgerung.
Der tatsachliche Wert eines Assets wird erst dann
sichtbar, wenn er auch gehandelt wird. So begin-
nen in vielen Landern die Immobilienpreise zu fal-
len, unter anderem in den USA, Grossbritannien
und Deutschland. Auch in den seit Jahren boo-
menden Private Markets mehren sich die Anzei-
chen, dass die Bewertungen nicht mehr dem ent-
sprechen, was in vielen Blchern steht. Besonders
prekar wird die Lage, wenn viel Fremdkapital im
Spiel ist. Spatestens dann, wenn Vertrage mit fi-
xierten Zinssatzen auslaufen, kommt die Stunde
der Wahrheit. Anders gesagt: Begrenzt liquide oder
illiquide Vermogenswerte schiitzen nicht vor einer
Neubewertung - sie findet einfach in Zeitlupe statt
oder erst dann, wenn verkauft oder zurlickgezahlt
wird. Gleichzeitig gilt, dass sich die Effekte von
Zinsanstiegen nur sehr langsam durch die Wirt-
schaft arbeiten und wir sicher noch nicht alle Kon-
sequenzen der Zinswende gesehen haben.

Schmerzhaft, aber hoffentlich heilsam

Eine wissenschaftliche Untersuchung zur Perfor-
mance von Aktien bei Inflation seit 1940 (Neville,
et. al., 2021) kommt zum Schluss, dass im Durch-
schnitt alle Sektoren ausser Energie Verluste erlei-
den. Doch selbst der Energiesektor verbuchte in
vier der acht untersuchten Inflationsphasen Verluste
von 10-20%. Fur 2022 gilt, dass einzig Rohstoff-
oder Rustungsaktien wirklich zulegen konnten —
beides Sektoren, die aus Griinden von Nachhaltig-
keit und Ethik unlangst aus den meisten Portfolios
verbannt wurden. Alle anderen Sektoren erlitten
deutliche Verluste, nicht zuletzt der Technologie-
sektor, bis vor kurzem einer der grossen Gewinner.

Den Marktteilnehmern bleibt 2022 als das Jahr
des «Nowhere to hide» in Erinnerung. Sicher sind
bereits viele schlechte Nachrichten an den Mark-
ten eingepreist. Allerdings scheint der Konsens da-
von auszugehen, dass die Inflation 2023 deutlich
zurlckgehen wird und damit auch der Hohepunkt
der Zinsanstiege erreicht ware. Stimmt das nicht,
wulrden uns auch in diesem Jahr unangenehme
Zeiten bevorstehen. Wir bleiben deshalb weiterhin
vorsichtig, auch wenn sicher einiges an Korrektu-
ren inzwischen hinter uns liegt.

Anfang der 1990er Jahre tourte der deutsche
Barde Udo Lindenberg mit seinem Panikorchester
unter dem Titel «Wendezeiten» durch die Lande.
Wer heute an diese Zeit zurtickdenkt, erinnert sich
an Offnung und Aufbruch. Gerne wird dabei verges-
sen, dass es geopolitisch hdchst unsichere Zeiten
waren. Krieg als Folge des Zerfalls der Sowjetunion
war alles andere als unwahrscheinlich, in Jugosla-
wien brach er aus. In vielen Landern Europas herrsch-
ten Hyperinflation und Rezession. Diese Bereini-
gungen waren notwendig, um Uber Jahrzehnte
aufgebaute Verzerrungen abzubauen. Zeitenwen-
den mussen nicht zwingend in Katastrophen mun-
den. Zumindest das Ende der unverantwortlichen
Politik des billigen Geldes ist aus 6konomischer
Sicht Uberféllig und begrissenswert. Moglicher-
weise steht 2022 fur den Anfang vom Ende dieser
Ara. Das ist schmerzhaft, aber hoffentlich heilsam
— letztlich auch fur Anlegerinnen und Anleger.
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BESONDERE

FAHIGKEITEN GEFORDERT

as Inflationsthema l&sst uns nicht so rasch
los. Diese Erkenntnis hat mittlerweile die
Allgemeinheit erreicht, und man stellt sich
allenthalben darauf ein, da und dort und Uberall
immer wieder ein wenig mehr bezahlen zu massen.

Was so harmlos tont, ist es bei Lichte besehen
Gberhaupt nicht. Inflation ist eines der schlimms-
ten wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Gifte,
die Uberhaupt vorstellbar sind. Denn besagte All-
gemeinheit wird in diesem Prozess real armer,
und bei einigen wird irgendwann der bisherige
Lebensstil nicht mehr aufrecht zu erhalten sein.
Namentlich Rentner, die kaum mehr in der Lage
sind, ein paar Franken, Euro oder Dollar hinzuver-
dienen zu koénnen, stehen bald einmal mit dem
Ricken zur Wand.

Der Schuldenstand ist so hoch, als hatten wir
gleichzeitig eine Weltwirtschaftskrise, einen
Weltkrieg und einen alle Meere heimsuchenden
Tsunami zu verkraften. Falls schwierigere Zeiten

als jetzt drohen, stehen die Reserven auf null.

Wir missen nicht lange Uber die Ursachen des
Inflationsschubs philosophieren. Im Wesentlichen
ist er auf eine vollig verantwortungslose und Uber-
triebene Ausgabenpolitik der Fisken dieser Welt
zurtckzufuhren. Die Zentralbanken unterstltzten
die Sorglosigkeit mit laufenden Liquiditatsschwem-
men, mit denen die Finanzierbarkeit der immer ho-
heren Verschuldung unterstitzt wurde. Nebenbei
wurde auch der Privatsektor durch die sehr tiefen,
zeitweise negativen Zinsen zu erhéhter Schulden-
macherei angetrieben. Resultat: Der Schulden-
stand ist so hoch, als hatten wir gleichzeitig eine
Weltwirtschaftskrise, einen Weltkrieg und einen

alle Meere heimsuchenden Tsunami zu verkraften.
Falls schwierigere Zeiten als jetzt drohen, stehen
die Reserven auf null.

Es wird in ndchster Zeit ganz spezifischer Fahig-
keiten bedurfen, um die missliche Situation zu be-
waltigen, ja, eine Verbesserung der Verhaltnisse
herbeizuftihren. Wer kinftig ein Finanzministe-
rium fthrt, muss hundert Mal mehr kénnen als der
Amtsvorganger, der sich im Wesentlichen als Aus-
gabenmanager betatigen konnte. Die Aufrechter-
haltung héchster Bonitatsnoten fur Schuldner wie
die Schweiz oder die Bundesrepublik Deutschland
wird der Gradmesser sein, ob solche spezifischen
Fahigkeiten vorhanden sind und zum Tragen kom-
men oder nicht. England hat vor kurzem erste Er-
fahrungen gemacht punkto Verdikt der wiederer-
wachten Finanzmarkte.

Auch bei privaten Firmen sind besondere Fahig-
keiten gefragt. «Inflation Accounting» wurde letzt-
mals in den Achtzigerjahren ausgelbt. Die dama-
lige Erfahrung ist weg. Die CFOs von Firmen mus-
sen zuerst wieder lernen, was es heisst, ein Working
Capital zu bewirtschaften, das laufenden Preisan-
derungen ausgesetzt ist, und die CEOs werden viel
Kraft brauchen, notwendige Preiserhéhungen an
der Front durchzusetzen. Es wird Unternehmungen
geben, denen dies besser gelingt, und solche, die
der Entwicklung laufend hinterherhinken. Entspre-
chend interessant wird es fir Aktieninvestoren sein,
zwischen schwarzen, grauen und weissen Schafen
zu unterscheiden. In inflationdren Zeiten ist Fuh-
rung gefragt; entsprechend muss sich eine intel-
lektuell basierte Finanzanalyse darauf einstellen.

Machen wir uns nichts vor: Die langen Jahre
lockeren Geldes liessen uns trage werden. Dass
dies vorerst einmal vorbei ist, mag dem grund-
satzlich Denkenden vielleicht doch ein wenig zum
Trost gereichen.

KH, 31.12.2022
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