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In spaten Phasen des globalen Wirtschaftszyklus
werden die Produktionskapazitaten stark ausgelas-
tet, weshalb mehr Ressourcen wie Arbeitskrafte,
aber auch Rohstoffe, benotigt werden. Historisch
fihrte dies oft zu einem Inflationsanstieg lber
hohere Preise fiir Rohstoffe. Hohere Importpreise
wegen des eskalierenden Handelskonflikts und den
US-Sanktionen gegen den Iran konnten Rohstoff-
preis- und Inflationserh6hungen verstarken. Mit
einem Rohstoffmodul kann steigender Inflation und
Rohstoffpreiserh6hungen begegnet werden.

Verschiedene Anzeichen deuten darauf hin, dass wir
uns in einer spéaten, aber noch nicht finalen Phase des
globalen Wirtschaftszyklus befinden, zum Beispiel der
Zinskurvenverlauf, optimistische Geschéaftsumfragen der
Unternehmen oder die sehr positive Konsumentenstim-
mung in den USA und Europa. In solchen Phasen werden
die Produktionskapazitaten so stark ausgelastet, dass,
um der steigenden Nachfrage nachzukommen, mehr
Ressourcen, sowohl Arbeitskrafte als auch Rohstoffe,
bendtigt werden.

Dies gilt besonders ausgepragt, wenn die steigende
Nachfrage auf ein eher beschranktes Angebot trifft, wie
es im amerikanischen oder deutschen Arbeitsmarkt mit
Rekordtiefsténden bei der Arbeitslosigkeit oder bei be-
stimmten Rohstoffen wie Ol derzeit der Fall ist.

Historisch fuhrte dies zu einem Inflationsanstieg Uber
Preiserhohungen fir Rohstoffe und Arbeitskrafte, zuerst
fir die Produzenten, dann fir die Konsumenten und In-
vestoren. Vielleicht wird dies wegen der Globalisierung
mit mehr Wettbewerb weniger stark ausgeprégt sein als
friiher, doch der aufkommende Protektionismus bzw.
Handelskonflikt wirkt der Globalisierung nun entgegen.

Es muss davon ausgegangen werden, dass ein Teil der fur
die Unternehmen resultierenden Preiserh6hungen, vor
allem der Energiepreisanstieg und das ansteigende Lohn-
wachstum in den USA, von nun an deutlicher zu mehr
Inflation auf Stufe der Konsumentenpreise flhrt. Gerade

in den nachsten Monaten muss wegen sogenannten Ba-
siseffekten (tiefere Basis des Vorjahres flr verschiedene
Inflationskomponenten) mit einem klaren Inflationsan-
stieg gerechnet werden.

Zusatzlich werden die neuen Strafzolle der USA zu einem
weiteren Inflationsschub fuhren. Wenn die Globalisie-
rung durch Protektionismus weniger wirken kann, kann
die Inflation Uber teurere Importe noch hoher ausfallen,
je nachdem wie weit die Strafzollerhebung in den nachs-
ten Monaten gehen wird. Hohere Zolle von China und der
Europédischen Union als Reaktion auf die US-Sonderzolle
kdnnten nochmals einen Inflationsanstieg zur Folge haben.

Die Frage ist, wie dem Inflationsanstieg in den Anlagen
begegnet werden kann. Historisch sind Rohstoffe eher als
Anleihen geeignet vom Inflationsanstieg zu profitieren, wéh-
rend Aktien mehr von Gewinnwachstum abhéngig sind.

Zwischen 1976 und 2017 betrug die durchschnittliche
Jahresperformance in US Dollar in spatzyklischen Jahren,
also Jahren mit steigenden Zinsen 14 % flr Rohstoffe,
11 % fur Aktien und 4% fiir Anleihen.

Rohstoffe sind einerseits, wie derzeit die Energiepreise,
deren Verlauf von Angebotsengpdssen im Zusammen-
hang mit den US-Sanktionen gegen den Iran dominiert
werden, selbst Inflationsantreiber, und andererseits
werden Rohstoffe in der Spatphase des globalen Wirt-
schaftszyklus wie oben beschrieben meist mittelfristig
noch teurer.

Der CMCI Rohstoffpreisindex hat inzwischen seinen Ab-
wartstrend nach oben durchbrochen. Die Grafiken zeigen
die Korrelation zwischen Inflation in den USA und Europa
und den Rohstoffpreisen.

Steigender Inflation kann mit Engagements in Rohstoffen,
zum Beispiel iber ein Rohstoffmodul, begegnet werden.
Rohstoffe haben historisch in Spatphasen des globalen
Konjunkturzyklus deutlich zugelegt, wenn Produktions-
kapazitaten ausgelastet waren, die Nachfrage anhielt und
Angebotsengpésse eintraten.



US-Inflation (% zum Vorjahr) und Rohstoffpreis-Index
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Rohstoffpreis-Index US-Inflation (% zum Vorjahr)

Quelle: Bloomberg

Modular anlegen mit Maerki Baumann

Inflation der Eurozone (% zum Vorjahr) und Rohstoff-
preis-Index
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