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Inflation: durch- und wegschauen?

,»Nichts ist so dauerhaft wie ein temporires staatliches Ausgabenprogramm!*“  Milton Friedman

Wie zu erwarten, hatsich die US-Inflationsrate auf ein Niveau von 4,2 % beschleunigt. Die Kernrate, die
sogar die stark gestiegenen Energie- und Lebensmittelpreise ausklammert, hat dennochmit 3% ein 25-
Jahreshoch erklommen. Auch die aktuelle deutsche Inflationsrate erreichtebereits ein Niveauvon 2,5%.
Die Bundesbank erwartet einen weiteren Anstiegim Jahresverlauf bis aufiiber 4%. Sowohl die EZB, wie
auch die US-Notenbank, haben sich vorgenommen, durch diese Inflationsraten ,,hindurchzuschauen* —was
so viel bedeutet wie sie zuignorieren, weil sie nur temporir sein sollen. Sind diese Erwartungen realistisch

oder zwingt ein dauerhafter Inflationsanstieg die Zentralbanken zumindest zu einer Verminderung der
Anleihekéaufe (Tapering)?

Rendite 10jidhriger US-Staatsanleihen und US-Inflationsrate
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Einmaliger Rohstoffpreiseffekt?

Den starksten Einfluss aufden Preisanstieg haben die Rohstoffpreise: Ol, Holz, Metalle wie Kupferund
Nickeloder Eisenerz,aberauch Agrargtiterhaben sich gegenlber demVorjahr massiv verteuert. Voreinem
Jahrwaren die Preisedieser Rohstoffe massiv verfallen. Hierschlagt also derBasiseffektzu. In einem Jahr
verschwindet dieser Basiseffekt wieder. Ist esaberrealistisch, dass die Rohstoffpreise nicht noch weiter
steigen? Mit dem Erfolg derImpfkampagnen steht die Weltwirtschaft, abgesehen von China, erstam
Beginn eines Wirtschaftsbooms im Industriesektor. Der Trend zur Elektromobilitatist mit einer nachhaltig
steigenden Nachfrage nach bestimmten Industriemetallen verbunden und wird mit hoher
Wahrscheinlichkeit anhalten.Viele Grundstoffunternehmen scheuen aufgrundihrer schlechten
Erfahrungenwdhrend vergangener Rohstoffrallyes vor starken Erhdhungenihrer Investitionen zurick
(Angstvoreinem ,Schweinezyklus®). Trifft ein konstantes Angebot auf eine stark anziehende Nachfrage,
verteuernsichdie Preise. Zusatzlich wirkt sich noch die Forderung nach umweltschonenden
Explorationsverfahren preissteigernd aus. E-Mobilitat ist nurnachhaltig bei ausreichendem Angebotan
Lgrinem®Strom. Erneuerbare Energien sind in ihrer Erzeugung aber nach wie vor teurer als
LSchmutziges“Erdol. Der beginnende Wirtschaftsboom trifftaufden berechtigten Wunsch nach mehr
okologischerNachhaltigkeit. Beideserhdhtdie Preise - nachhaltig!

Der Chipmangel, der aktuell alle Automobilhersteller weltweit plagt,ist dagegen vontemporarer Natur.
Der sollte binnen12 Monaten durchdas Hochfahrender Produktion behoben sein. Dasselbe gilt fir die
explodierten Frachtkostenim Luft-und Wasserverkehr.Die Schaffung,sicherer” Lieferketten verbunden
mit einer gewissen ,De-Clobalisierung“hat jedoch das Zeug, dauerhafthéhere Preise zu generieren.

After Lockdown-Boom bei Konsum und Dienstleistungen

Als auf Mallorca per Gerichtsbeschluss die Ausgangssperre aufgehoben wurde, erwachte der Ballermann
sofortzu ,altem“Leben. Dererzwungene Lockdown flhrt jetzt zu einem gewaltigen Nachholbedarf -
nicht nurbeim Alkoholgenuss. Die Sparquotenwaren nichtnurin Deutschland, sondernauchin den USA
nach obengeschossen.
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Das aufgesparte Geld flieRt nunin den Konsum. Firdie USA schatzt mandie ,,Uberschuss-Ersparmis*der
privaten Haushalte durch die Pandemieauf Gber 1.500 Mrd. USD.Fir Deutschland hat ein
Forschungsinstitut immerhinnoch100 Mrd. EUR errechnet. Derwiederanlaufende Tourismus,das
Ubernachtungs- und Gaststattengewerbe, Veranstaltungen, Konzerte, um nureinige Beispiele zu nennen,
warten dringend aufden Geldstrom.Und tiberall steigen aus nachvollziehbaren Griinden die Preise. Man
sollte nicht Giberraschtsein, wenn Flugreisen, Mietwagenpreise und dergleichen nichtwiederauf ihrVor-
Coronaniveau absinken.
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Der Staat im Ausgabenrausch

Der US-Prasident plant zu den ausgegebenen3.000 Mrd. USDverteilt Giberdie nachsten Jahre weitere
Billionen fir Beschaftigung, Infrastruktur und Familienpolitik hinzuzufigen. In Deutschland ist die
Schuldenbremseim ,Haus der deutschen Geschichte®verschwunden. Der ,,Schulden-Wumms*“wird auch
nach der Bundestagswahl und dem Ausscheiden des Finanzministers anhalten. Offiziell wird man nur Gber
Ausgabenfur Zukunftsinvestitionen sprechen, aberin gleichem MaRe wird das Geld in Sozialleistungen
flieRen. Geplante Steuererhéhungen (Einkommens-und Vermdgenssteuer)werden nur einen Bruchteil der
zusatzlichen Ausgaben abdecken.Die Staatsverschuldungenin den USAund Europawerden weiter
steigen.Die ,,moderne Geldtheorie“ (MMT) lehrt,dass dies solange gut geht, wie in einerVolkswirtschaft
die privaten Ersparnisse grof3ersind als die Investitionen des Staates und der Unternehmen. Ist dies wegen
der anstehenden demographischen Entwicklung nicht mehrmoglich, steigt spatestens dann die Inflation.
Laut Theoriemussendanndie Zinsen kraftigangehoben werden. Doch wie das angesichtsderhorrenden
weltweiten Zunahme derStaatsverschuldungen seit der Finanzkrise moglich sein soll, steht in den
Sternen.

Spatestens mit der weiterzunehmenden Alterungder Gesellschaft miissendie Lohne als Preis flirden
knappen FaktorArbeit steigen. Dannist eine Lohn-Preis-Spirale unvermeidbar. Aktuell sind
Lohnsteigerungen umdie 3% in den USA und Europatragbar. In den USAsteigt die Beschaftigung aktuell
weniger stark alserwartet. Nebendem Mangel an qualifizierten Arbeitskraftenliegt das auch daran, dass
die Niedriglohngruppen aktuell mehran Unterstiutzungszahlungenvom Staat bekommen, als sie vorher
beispielsweise bei McDonalds verdient haben.

Renten-und Aktienmarkte sehendies positiv, dennsie furchten nichts mehrals steigende Zinsenund
sinkende Liquiditatdurch weniger Anleihekaufe der Notenbanken.

F azit

Vermutlichwird inden USAim 2.Halbjahr zunehmend iiber das sog.,, Tapering®, alsoeine Reduktion
der monatlichenAnleihekdufe von 120 Mrd. USD, diskutiert. Spatestens im 1. Quartal 2022 istdann
miteiner bescheidenenVerminderungzu rechnen. Wegender deutlich schwacherenKonjunkturin
Europawird die EZB noch langer zuwartenund wegschauen. Sollte aber das Wirtschaftswachstum
nichtwiederaufdenPfad der,sdkularen Stagnation“zuriickkehren, mussin den nachsten Jahren
umsostarker gebremst werden. Dannist spatestens das Ende der Aktienhausse gekommen.Bis
dahingiltes, ibersteigende Kurse ,Speck” anzusetzenfiirkommende magere Zeiten.

Dies gelingtam besten mit Fonds wie unserem Equity Value plus oder dem Strategy 1mit
Wertentwicklungen seitJahresanfangvon fast 20 bzw.12%. Der Winbonds plus mit seinen maximal
20% Aktien hinktda mit seinen1,7% ytd. etwas zuriick.

Im Aktiensegment konzentrieren wir uns weiterhin auf zyklische Reflationsgewinner, bevorzugt aus
dem Grundstoff-und Energiesektor,ebensowie auf dieehemaligen ,,Corona-Verlierer“, diewir
antizyklisch eingesammelt habenund die jetztreichlich Friichteabwerfen.

Bleiben Sie unsgewogen

lhr

Manfred Schlumberger
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Fondsmerkmale. Eine Gewahr hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationen muss dennoch
ausgeschlossen werden. Eine Haftung fur mittelbare und unmittelbare Folgen der veroffentlichten Inhalteist somit
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Ausgabeaufschlagin Hohe von bis zu 50 EUR (5 %) sowie um zusatzlich individuell anfallende Depotkosten vermindern. In den
Folgejahren wirde sich das Anlageergebniszudem um jene individuell anfallenden Depotkosten vermindern.

Alleinige Grundlage fur den Anteilerwerb sind der Verkaufsprospekt, das Verwaltungsreglement, die wesentlichen
Anlegerinformationen (KIID) sowie die Berichte des Fonds. Diese Dokumente sind kostenlos in deutscher Sprache bei der
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Dieses Dokument stellt eine Werbung im Sinne des WpHG dar. Dieses Dokument genlgt nicht allen gesetzlichen
Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegt nicht einem Verbot des
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