-
O
<
A

AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Kurskorrektur zum Jahresauftakt

Der Start in das neue Borsenjahr wurde im Januar deutlich verhagelt. Nach dem pracht-
vollen 21er Jahrgang gingen die Aktienborsen in einen Korrekturmodus Uber. Beunru-
higt durch Zinssteigerungsangste und Kriegsvorbereitungen an der Grenze zwischen
Russland und der Ukraine kam es mitunter zu heftigen Abverkaufen an den Kapital-
markten. Vormals hoch beliebte Aktien mit bisweilen astronomischen Bewertungen
(Peloton Interactive, Zoom Communications, DocuSign, Moderna etc.) fihrten den Rei-
gen der Kursverlierer an. Unterdessen wurde das Niveau der Aktienindizes durch die
recht stabile Entwicklung einiger hoch gewichteter Aktien einigermalen gehalten.

Inzwischen geht ein breiter Kon-
sens von Marktteilnehmern da-
von aus, dass die Vereinigten
Staaten eine Zinswende vollzie-
hen werden. Die amerikanische
Notenbank Fed hat flr das laufen-
de Jahr drei Zinsanhebungen in
Hohe von jeweils 0,25% ange-
kindigt. Eine Beendigung der mo-
natlichen Anleihenkaufe ist bis
Ende des Jahres vorgesehen. Ins-
gesamt bleiben die Realzinsen
(Nominalzinsen minus Inflations-
rate) somit negativ, denn an der
Inflationsfront wird nicht mit einer
Trendwende gerechnet. Besten-
falls erwarten Volkswirte eine
Verlangsamung der Geldentwer-
tungsrate. Ungeachtet dessen

durfte die Inflation auch im Jahr
2022 unangenehm hoch liegen,
so dass sich die Bevolkerung auf
realen Kaufkraftverlust einstellen
muss. Keineswegs sind es aus-
schlieldlich die Energiepreise, die
auch im Jahr 2022 deutlich stei-
gen werden. Mittlerweile haben
Zweitrundeneffekte dazu geflhrt,
dass die meisten \Warenkatego-
rien des statistischen Warenkorbs
von  Preiserhhungen tangiert
sind. Uberdies ist die Gefahr einer
Lohn-Preis-Spirale gegeben, denn
die Arbeitnehmer werden einen
Ausgleich der hohen Teuerungs-
raten verlangen. Uberdies tragt
der Staat zur Inflation bei, indem
er bei den Steuern und Abgaben

sowie bei Mindestlohn und Rente
markante Zuwachse ins Werk
setzt.

Vor diesem Hintergrund ist die
trage Haltung der Europaischen
Zentralbank erstaunlich, insofern
sie wenig Engagement erkennen
lasst, der Inflation Einhalt zu tun.
Die Lektlre klassischer Lehrbi-
cher hatte den Leser etwas ande-
res erwarten lassen. Des weite-
ren tragt die EZB mit ihrer
Schwachwahrungspolitik das ihre
zur Inflation bei, zumal bei impor-
tierten GUtern aus dem Ausland
wie z.B. Erdol.

Freilich wird der erfahrene Politik-
beobachter wissen, dass neue



Kopfe auch verdnderte Politiken
nach sich ziehen koénnen. Man
denke etwa an den neuen Aus-
druck ,Greenflation”, der einen
Teil der hohen Geldentwertung
mit den staatlichen Maflinahmen
zu Begrenzung der CO2 Emissio-
nen beschreibt. Auch der Termi-
nus einer , feministischen Aufden-
politik”, wie er zuletzt in der
Frankfurter Allgemeinen Zeitung
zu lesen war, ist noch etwas ge-
wohnungsbedurftig. Friher hatte
man sich eine vor allem kluge Au-
Renpolitik gewlnscht. Heute wiill
man scheinbar anderes. Und auch
das Wort vom ,,6kologischen Pat-
riotismus”, das der neue Klimami-
nister Habeck auf seiner jliingsten
Bayern-Reise verkiindet hat, mag
manche Besorgnis wecken, zu-
mal kaum ein Konzept in der

Menschengeschichte derart ma-
nipulativ eingesetzt wurde wie
jenes des Patriotismus. Spannend
wird es beim Thema Wohlstand.
Wie zu vernehmen ist, will der
neue  Wirtschaftsminister Ab-
schied vom Bruttosozialprodukt
nehmen und Wohlstand neu defi-
nieren. Das konnte sich als gute
Idee erweisen, denn die Wohl-
standsverluste, die den Deut-
schen nach traditionellen Berech-
nungen ins Haus stehen, lassen
sich dann vielleicht zu Wohl-
standsgewinnen umdefinieren.

Ungeachtet dessen wollen wir
uns im Hause LOYS an Altbe-
wahrtes klammern. Die Quadriga
aus Qualitat, Unterbewertung,
Streuung und Zeit dilrfte auch in
den kommenden Monaten und

Jahren das Klligste sein, was
man in Sachen Geldanlage tun
kann. Die Tage, an denen Zinsan-
lagen eine attraktive Alternative
zur Aktienfondsanlage sein wer-
den liegen noch sehr weit in der
Zukunft.
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