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Unterschatzte Inflationsdebatte?

Marktkommentar, September 2020

Der Markt fokussiert Gber die Zeit auf verschie-
dene Themen, je nachdem was gerade Schlagzeilen
macht. Ein Marktthema, das jliingst etwas in den
Hintergrund getreten ist, ist die Inflation. Unser
anlagestrategischer Ansatz ist es, auch Themen

zu analysieren, die gerade nicht im Vordergrund
stehen, denn dadurch werden diese vielleicht
unterschatzt. Die Inflationsdebatte kénnte in den
nachsten Monaten zunehmen, besonders bei an-
sprechenden Wirtschaftsdaten. In diesem Fall
konnten Firmenanleihen gegentiber Staatsanleihen
gewinnen.

Angesichts der dieses Jahr gesunkenen Wirtschaftsak-
tivitdt wegen der Ausbreitung des Coronavirus mussten
die globalen Zentralbanken eine massive geldpolitische
Konjunkturstimulierung beginnen. Diese konnte friiher
oder spater eine Inflationsdebatte auslosen:

Wird eine so enorme Ausweitung der Zentralbankbilan-
zen langfristig die Inflation erhdhen? Wird eventuell nicht
zu viel Geld (lber die Liquiditatsflutung der Zentralban-
ken) zu wenige Guter «jagen»? Wenn die Nachfrage wie-
der deutlich zunimmt, kdnnte diese zu Preiserhdhungen,
also zu Inflation, fiihren?

Wenn man davon ausgeht, dass die Inflationsdebatte uns
demnéchst wieder beschéftigen wird, ist ein Blick zurlck
von Vorteil. Nach der Lehman-Pleite im September 2008
begann die US-Zentralbank Fed ebenfalls eine enorme Li-
quiditatsflutung der Finanzmarkte und der Wirtschaft. Bis
zum Frihjahr 2020 erhohte sich dadurch die monetére
Basis (Basisgeldmenge) inklusive der Reserven der Ge-
schéaftsbanken bei der Fed um rund 12 % pro Jahr; die Fed-
Bilanzsumme stieg um rund 660 %. Die Inflation der USA
erhohte sich in diesem Zeitraum aber durchschnittlich nur
um rund 1,6 % pro Jahr. Nach der Theorie miisste eine der-
artig starke monetére Ausweitung bzw. Liquiditatsflutung,
wie sie die Fed durch ihr «Quantitatives Easing» (QE) seit
2008 durchfiihrte, zu einer starkeren Inflationszunahme
geflihrt haben. Doch die Geldausweitung und die Inflati-
onserhdhung mussen keine 100 %-Korrelation aufweisen,
da auch andere Faktoren die Inflation beeinflussen. Sta-

tistische Untersuchungen zeigen, dass die Geldmengen-
erhohung oft mit der friiheren Inflation mehr korreliert als
mit der zukinftigen Inflation. Auch darf nicht vergessen
werden, dass die Zentralbank zwar die Basisgeldmenge,
aber nicht die gesamte Geldmenge bzw. das ganze Geld-
angebot kontrollieren kann! Die gesamte Geldmenge wird
von allen Wirtschaftsakteuren zusammen kontrolliert.
Diese konnen jederzeit ihre Bankeinlagen erhohen oder
reduzieren, wahrend z. B. die Fed die Reserven der Ban-
ken uber Wertschriftenkéufe bei den Banken beeinflusst.

«Die Inflationsdebatte diirfte in eini-
gen Monaten oder Quartalen wieder
intensiver gefiihrt werden.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Was den Unterschied ausmacht, wird als «Geld-Multipli-
kator» bezeichnet. Das bedeutet, dass in jedem Land die
Bevolkerung lUber Bankeinlagenanderungen die Geldpoli-
tik der Zentralbank erh6hen oder eben auch reduzieren
kann. Aus diesem Grund kann es Unterschiede zwischen
der Entwicklung der Finanzmérkte (steigende Aktien und
Obligationen) und jener der Realwirtschaft geben. Tat-
sachlich zeigt sich, dass seit 2008 dieser Geld-Multipli-
kator deutlich zurickgegangen ist - und genauso war
es auch in den letzten Monaten. Man kann sogar sagen,
dass die Zentralbanken realisiert haben, dass - weil sich
die Bevolkerung betreffend Geld-Multiplikator so vorsich-
tig verhélt - sogar noch mehr Geldflutung als friiher be-
trieben werden muss. Zum einen, um die aktuell zu tiefe
Inflation bzw. die Deflationsrisiken zu bekdampfen; zum
anderen, um das historisch verhaltene Wirtschaftswachs-
tum zu erhdhen. Die von US-Zentralbankchef Jerome Po-
well anldsslich der Zentralbank-Konferenz von Jackson
Hole jiingst annoncierte «Tolerierung einer Inflation Gber
2 %» bestatigt unsere Ansicht: Dass die US-Leitzinsen
noch lange Zeit auf ihrem Rekordtiefstand verharren
durften. Die jlngst deutlich angestiegene Sparquote z.
B. der US-Bevdlkerung zeigt uns, wie vorsichtig die Haus-
halte reagieren. Die ausgepragte Geldflutung der Zentral-
bank hat demnach ihre Berechtigung.



Auch die Bankenregulierung hat diesen Geld-Multiplikator
beeintrachtigt und die erhohte Liquiditatsflutung durch Zen-
tralbanken notig gemacht: In Phasen wirtschaftlicher Unsi-
cherheit steigen die Kreditrisiken. Die Banken dirfen seit
der verscharften Regulierung nach 2008 weniger riskante
Anlagen halten, weshalb sie mehr Staatsanleihen (und oft
weniger Kredite) in der Bilanz fiihren. Es wiirde uns nicht
Uberraschen, wenn es fiir die Zentralbanken weiter schwierig
sein wird, die Inflation auf das gewiinschte Niveau von knapp
2 % zu bringen. Wie erwdhnt wurde seit 2008 sogar in den
USA nur eine Inflation von etwa 1,6 % im Jahresdurchschnitt
erreicht. Einige Griinde sprechen aber dennoch dafiir, dass
die Inflation von den Markten etwas unterschétzt wird und
Staatsanleihen volatiler werden kénnten:

1. Die Rezession von 2020 diirfte zwar schérfer als jene
der Finanzkrise sein, aber dank Rekord-Konjunktur-
stimulierung auch rascher eine Erholung zeigen.

2. Die Zentralbanken sind jetzt eher geneigt, eine ho-
here Inflation zuzulassen, da sie in den letzten Jahren
geringer als erwartet ausfiel.

3. Die steigende soziale Ungleichheit fiihrt besonders
in den USA zu einem Anstieg der Minimumléhne und
der Lohnkosten, da - besonders bei einem demo-

Modular anlegen mit Maerki Baumann

Die Themen des aktuellen Marktkommentars betreffen folgende Akzentmodule:

Aktien Schweiz Aktien USA

Aktien
Schwellenlander

Nebenwerte
Schweiz

Aktien
Eurozone

Aktien
Global Impact

Aktien

Deutschland

www.maerki-baumann.ch/modular-anlegen

Kontaktieren Sie Ihre Kundenberaterin oder Ihren Kundenberater fiir weitere Informationen oder besuchen Sie unsere Webseite.

kratischen Wahlsieg in den US-Wahlen im November
2020 - die soziale Ungleichheit zu bekdmpfen poli-
tisch wichtiger wird.

4. Die Regierungen werden Uber fiskalische Mass-
nahmen zusatzlich die Konjunktur stimulieren und
dadurch die Budgetdefizite erhohen. Dies kann Re-
gierungsobligationen belasten.

Konklusion: Die derzeit noch nicht aktuelle Inflati-
onsdebatte kdnnte in einigen Monaten oder Quartalen
intensiver geflihrt werden. Dies kann zu Portfolio-Um-
schichtungen bei institutionellen Investoren von Regie-
rungs- zu Unternehmensanleihen fiihren.

Gérard Piasko
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