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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

die Notenbanken scheinen bereit zu sein, den Kampf gegen die ausufernde Inflation aufzunehmen. Diese
Erkenntnis machte sich in den letzten Wochen zunehmend unter den Marktakteuren breit und sorgte in der
Folge fir einen Abverkauf von Risikoanlagen.

Was ist passiert? Die Markte im August 2022

Die vierte Zinserhdhung der US-amerikanischen Entwicklung

Notenbank Ende Juli 2022 in Hohe von 0,75 % mw

fuhrte im Nachgang zu einer Neubewertung der -4,81% -19,20%

weiteren  Zinspolitik der  Notenbanken im Euf03T0XX50 -5,15% -18,17%

allgemeinen. DOW JONES USA -4,06% -13,29%
S&P 500 USA -4,24% -17,02%
MSCI World -3,61% -15,74%
MSCI Emerging Markets -0,38% -19,53%

Die Europaische Notenbank EZB wird sich diesem  Nikkei 225 Japan 1,04% -2,43%

Trend nur schwerlich entziehen kénnen. Schon in  Quelle: vwd portfolio manager (eigene Darstellung)

der nachsten Woche steht die nachste o002

Zinsentscheidung an. Der Druck auf die

Européische Zentralbank, ihre Geldpolitik deutlich

zu straffen, steigt kontinuierlich an. Im Juli hat die EZB in einem ersten Schritt den Negativzins in der
Eurozone abgeschafft und die Leitzinsen um einen halben Prozentpunkt erhdht. Der Druck der ,Falken® unter
den Notenbankern, ebenfalls einen gro3en Zinsschritt zu machen, wird derzeit immer gréRer. Fir den
Zinsentscheid nachsten Donnerstag steht nun immer deutlicher eine Zinserhhung um 75 Basispunkte im
Raum. Daflir hat sich inzwischen ein halbes Dutzend Notenbanker ausgesprochen.

Besonders der unerwartet starke Anstieg der Inflation im Euroraum

i . i . . 8 Veranderung zum Vorjahr in Prozent Gesamtindex 9,1*
Kerninflation macht einen gréReren Zinsschritt als 5
im Juli wahrscheinlicher. Die Kerninflation ohne die 80

besonders stark gestiegenen Preise fiir Energie -

und Nahrungsmittel ist von 4,0 % auf 4,3 %

gestiegen. Beobachter hatten lediglich mit einem
geringfligigen Anstieg gerechnet. Das zeigt, dass
die Verbraucherpreise auf breiter Front anziehen. M

Die EZB peilt mittelfristig 2 % Inflation an. Auch die D — | R | .
Schwéache des Euro gegeniber allen anderen 1999 2005 2010 2015 2020 2022
chhtlgen Wéhrungen Sorgt fur Zusétzllchen Druck' © Borsen-Zeitung, Grafik: sw *vorlaufig Quelle: Refinitiv

Vor dem Hintergrund der bekannten Belastungsfaktoren und der sich festigenden Erkenntnis, dass diese
Phase langer andauern kdnnte als dies immer wieder erhofft wurde, gaben die Aktienmarkte auf breiter Front
nach. Auch der Renditeanstieg an den (Risiko-) Anleihemarkten kann als signifikant angesehen werden.
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Auf welche Szenarien miissen wir uns am Kapitalmarkt einstellen und wie kann heute noch ange-
legt werden?

In unserem Basisszenario erwarten wir, dass Europa in eine Rezession abrutschen wird. Die hohen Ener-
giepreise und die damit einhergehende Inflation sorgen vor dem Hintergrund des Ukraine-Krieges mit hoher
Wahrscheinlichkeit fir eine ausgepragte Schwachephase der Wirtschaft. Dies preisen die Markte derzeit
auch ein. Jedoch glauben wir, dass viele Marktakteure die Bereitschaft der Notenbanken, die Straffung der
Geldpolitik zu forcieren unterschatzen. Damit drohen weitere Gewinnrevisionen, deutlich héhere Ausfallquo-
ten und in diesem Zuge auch eine erhohte Volatilitdt. Interessant bleiben aber Anlagen in US-Dollar und
Asien, aber nur so lange sich der Taiwan-Konflikt nicht ausweitet.

Die erhohte Volatilitat kann derzeit gut genutzt werden, Renditequellen zu erschlieBen. Auch die Anlage in
Substanzwerte ist u. E. eine gute Strategie, dieser Unsicherheitsphase zu begegnen.

Als groRer Unsicherheitsfaktor - neben allen geopolitischen Unwagbarkeiten - bleibt die Inflation. Die histori-
sche Erkenntnis, dass die amerikanische Notenbank den Leitzinssatz oberhalb der (Kern-) Inflationsrate po-
sitionieren musste, um die Inflation zu senken, ist nur noch wenigen aktuellen Kapitalmarktakteuren bekannt.
Ein deutlicher weiterer Anstieg der Zinsen ist im Moment sehr wahrscheinlich und kénnte die Baisse der
Risikomarkte deutlich verlangern.

Ausblick

Es bleibt zu hoffen, dass alle Entscheidungstrager ruhig, aber entschlossen auf die Herausforderungen
reagieren. Insbesondere auf die Notenbanken kommt in den nachsten Monaten eine besondere
Verantwortung zu. Sie missen die Inflation in den Griff bekommen und dabei verhindern, dass sich aus
diesem Impuls weitere Risiken fir Staatsfinanzen, Wahrungsraume und wirtschaftliche Prosperitat ergeben.
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