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SPOTLIGHT-Spezial - Negativzinsen und Inflation: Der Teufel und der Beelzebub

Nach neuesten Schitzungen hat das Geldvermogen
der Bundesbiirger auf den Rekordwert von 7.100
Milliarden Euro zugenommen. Obwohl zahlreiche
Anleger notgedrungen ihre bisher sehr konserva-
tive Anlagestrategie gedndert haben, bunkern sie
noch groBle Teile ihres Vermogens auf Bank- und
Festgeldkonten, auf Sparbiichern und in anderen li-
quiden Anlagen. Kurzum, in Anlagen, die von Ne-
gativzinsen betroffen sind.

Diese miissen Geschaftsbanken unverandert an die
Europdische Zentralbank (EZB) zahlen, wenn sie
Geld dort parken. Diese Strafzinsen versuchen die
Banken von ihren Kunden wieder hereinzuholen.

Das Vergleichsportal Biallo ermittelte 525 Banken,
die mittlerweile Verwahrentgelte oder Guthabenge-
biihren von ihren Kunden verlangen. Meistens neh-
men die Institute jahrlich 0,5 Prozent. Zwanzig
Banken verlangen sogar Negativzinsen von bis zu 1
Prozent pro Jahr. Teilweise trifft das Anleger schon
ab 25.000 Euro Guthaben.

Selbst das gute alte Sparbuch ist keine heilige Kuh
mehr. Die Verbraucherzentrale Hamburg klagt ge-
rade gegen die Commerzbank, die eine Guthaben-
gebiihr fiir neue Sparkonten eingefiihrt hatte.

Viele Anleger sehen es nicht mehr ein, fiir ihre Ein-
lagen Zinsen zu bezahlen. Das ist klug. Denn der
teuflische Negativzins und die noch teuflischere In-
flation fressen das Vermogen auf Spar- und Tages-
geldkonten immer schneller auf.

In Deutschland stiegen die Verbraucherpreise zu-
letzt um mehr als 5 Prozent. Das war der hochste
Stand seit 29 Jahren. In USA betrug der Anstieg so-
gar tiber 6 Prozent.

Die US-Notenbank FED geht davon aus, dass die
hohe Inflation nur voriibergehend ist und fiihrt sie
auf Sondereffekte durch die Pandemie zuriick. Die
EZB hilt die hohe Inflation ebenfalls fiir ein kurz-
fristiges Phinomen und sieht derzeit keinen Hand-
lungsbedarf.

Allerdings hat sich in den letzten 30 Jahren die
Kaufkraft unseres Geldes schon vor der Pandemie
stark reduziert.

Kaufkraft unseres Geldes
indexiert 1991 = 100 Quelle: Statistisches Bundesamt
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Durch den Corona-bedingten Basiseffekt werden
sich voraussichtlich die Inflationsraten im kom-
menden Jahr wieder etwas normalisieren. Nach Be-
rechnungen der EZB-Volkswirte diirfte die Inflati-
onsrate im Euroraum in diesem Jahr auf 2,4 Pro-
zent steigen, im nichsten aber auf 2,2 Prozent zu-
riickgehen und im Jahr darauf auf 1,7 Prozent sin-
ken. Dennoch glauben immer mehr Volkswirte,
dass die niedrigen Inflationsraten, die vor Corona
normal waren, der Vergangenheit angehoren. Anle-
ger sollten sich langfristig eher auf weiterhin nega-
tive Realzinsen einstellen.

Angesichts der gewachsenen Inflationsrisiken sollte
jeder Anleger tiberpriifen, wie resistent sein Portfo-
lio gegeniiber steigenden Preisen und womdoglich
auch steigenden Zinsen aufgestellt ist.

Anleger haben durchaus Méglichkeiten, sich vor
Negativzinsen zu schiitzen und auf mittlere Frist ei-
nen Inflationsschutz ihres Vermogens zu erreichen.

Festgeld und Sparguthaben: Nicht mehr als
unbedingt notig

Abgesehen von den liquiden Mitteln, die man kurz-
fristig fiir Zahlungen bendotigt, wird Geld auf Fest-



geldkonten nach Abzug der Inflation definitiv weni-
ger wert. Selbst bei einer von der EZB angestrebten
Inflationsrate von 2 Prozent bekommen Anleger
mit diesen Konten bis auf Weiteres keinen Inflati-
onsausgleich. Denn der Zins wird noch geraume
Zeit auf dem sehr niedrigen Niveau verharren.

Die Strategie, Festgeld in anderen Landern anzule-
gen, um minimal hohere Zinssatze zu erzielen, ist
unserer Meinung nach viel zu risikoreich. Die Er-
eignisse um die islindische Kaupthing-Bank, die
wihrend der Lehman-Krise 2009 pleite ging, soll-
ten jedem Anleger ein warnendes Beispiel sein. Da-
mals zitterten Tausende deutsche Anleger um Ihre
Einlagen, die nur vom islindischen Einlagensiche-
rungsfonds abgesichert waren.

Anleihen: Enteignungsgefahr

Die Anlagewelt hat sich radikal gedndert. Waren

Anleihen friiher ein sicherer Hafen, droht nun die
Enteignung der Anleger. Ge-
messen an einem der welt-
weit wichtigsten Rentenindi-
zes rentieren derzeit 30 Pro-
zent der Papiere an den An-
leihemarkten im negativen
Bereich. Weitere 40 Prozent

liegen zwischen 0 und 1 Prozent.

Abziiglich der Inflation verlieren Anleger auch hier
Geld. Selbst Kklassische Unternehmensanleihen
schiitzen ein Portfolio nicht mehr, wenn es ruppiger
wird. Dies demonstrierte der Corona-Crash im
Mairz 2020 sehr deutlich. Selbst Anleihen guter Bo-
nitat kamen mit zweistelligen Kursverlusten — zu-
mindest kurzfristig — unter die Réader.

Ob es auf absehbare Zeit hohere Zinsen fiir Anlei-
hen geben wird, ist denkbar, aber unwahrschein-
lich. Zwar rechnet man damit, dass sich die interna-
tionalen Notenbanken aus den milliardenschweren
Anleihekaufen zuriickziehen werden. Diese Nach-
fragereduzierung sollte die Anleihekurse unter
Druck bringen und die Zinsen steigen lassen. Bei
steigenden Zinsen drohen bei bestehenden Anlei-
hen jedoch erhebliche Kursverluste.

Zudem wiirden steigende Zinsen eine Verteuerung
der bestehenden Rekordschulden der Euro-Lander
bedeuten. Das wiirde die siideuropiischen Staaten
wie Italien und Griechenland hart treffen. Doch

auch in den USA wiirde jeder Prozentpunkt Zinsan-
stieg eine jahrliche Zinsbelastung von iiber 600
Milliarden Dollar nach sich ziehen. Hier stellt sich
definitiv die Frage, welche Anpassungsmoglichkei-
ten die Notenbanken tiberhaupt haben.

Eine hohere Preissteigerungsrate kann fiir diese
Staaten sogar ein willkommenes Vehikel sein, um
einen Teil der horrenden Schulden weg zu inflatio-
nieren.

Diese Entwicklungen sind wahrlich keine Basis, um
ein Vermogen vor anziehenden Inflationsraten zu
schiitzen. Fiir risikoaverse Investoren wie Stiftun-
gen und viele Privatanleger riickt damit der Erhalt
der Kaufkraft nach Steuern und Inflation in weite
Ferne.

Eine Alternative sind allenfalls Anleihe-Spezialita-
ten wie inflationsindexierte Anleihen oder Wandel-
anleihen. Sie konnen einen gewissen Inflations-
schutz bieten.

Immobilien: Langfristiger Inflationsschutz

Sich mit Betongold gegen Inflationsgefahren schiit-
zen — dieser Gedanke herrscht in vielen Kopfen vor.
Mit Recht. Immobilienpreise kannten in den letzten
Jahren nur eine Richtung. Die Preise legten stiir-
misch zu, sogar starker als die Mieten. Investoren
setzen also stirker auf Wertsteigerungen als auf
Mietertrage.

Hat man als

Vermieter

zu der Wert- o
entwicklung

noch einen

indexorien-

tierten Miet-

vertrag, ist das der groBtmogliche Inflationsschutz.
Allerdings gibt es auch hier einen PferdefuB: Viele
Experten warnen vor einer Preisblase, die bei stei-
genden Zinsen platzen diirfte. In der Vergangenheit
gab es immer wieder Phasen, in denen die Immobi-
lienpreise fielen. Selbst solide Fundamentaldaten
der Wirtschaft waren kein Garant, dass die Preise
nicht nachgaben.

Selbst genutzte Immobilien bieten langfristigen In-
flationsschutz. Durch den Sparzwang (Tilgung)
sind sie eine aktive Vermogensbildung. Allerdings
ist hierfiir die Lage des Objektes von enormer Wich-



tigkeit. Nur in guten Lagen ist eine Wertbestandig-
keit wahrscheinlich. Wer eine Immobilie selbst nut-
zen mochte, sollte bei den derzeit sehr attraktiven
Baufinanzierungen auf eine lange Zinsbindung ach-
ten.

Wer nicht direkt in eine Immobilie investieren
mochte, findet bei offenen Immobilienfonds, Im-
mobilienaktien und Reits gute Alternativen.

Ganz risikolos sind diese Anlagen nicht. Die meis-
ten offenen Immobilienfonds haben ihren Anlage-
schwerpunkt bei Biiroobjekten und Einkaufszen-
tren. Diese Immobilienklassen sind derzeit durch
die langfristigen Auswirkungen der Coronapande-
mie wie weiter zunehmende Nutzung von E-Com-
merce und flexibleren Arbeitsplidtzen in Form von
Homeoffice und Remote-Arbeitsplitze unter
Druck. Die weitere positive Preisentwicklung ist zu-
mindest fraglich. Allerdings bestehen bei diesen
Objekten oftmals inflationsindexierte Mietvertrage,
die eine Anpassung ansteigende Preise ermogli-
chen. Inflationsschutz ist hier also eingebaut.

Gold: Sicherer Hafen

Gold hat den Ruf, den Wert des Vermogens in Zei-
ten hoher Inflation zu erhalten. Auch deswegen
scheinen die Bundesbiirger das Edelmetall beson-
ders zu schatzen. Die Bundesbank halt 3.300 Ton-
nen des Edelmetalls in ihren Besténden.

Eigentlich sollte man erwarten, dass der Goldpreis
gerade von den zuletzt massiv gestiegenen Inflati-
onsraten profitiert. Doch weit gefehlt. Die Feinunze
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Gold verlor in diesem Jahr in US-Dollar rund 6 Pro-
zent (Stand 29.11.2021) ihres Wertes. Ein steigen-
der Dollar sowie steigende Zinserwartungen driick-
ten bisher auf den Preis.

Trotzdem bleibt Gold ein klassischer Schutz gegen
eine starkere Preisdynamik.

Bei Gold handelt es sich ein seit Jahrtausenden ak-
zeptiertes Zahlungsmittel. Das unterscheidet das
Edelmetall von virtuellen Fluchtwdhrungen wie
Bitcoin, die gerne mal als ,,neues Gold“ bezeichnet
werden.

Gold bleibt das Krisenmetall. Bei Verwerfungen an
den Kapitalmarkten, stieg in den meisten Fallen das
Interesse am Gold schlagartig. Somit dient das
Edelmetall auch als eine Art Versicherung fiir das
restliche Vermogen.

Rohstoffe: Schwankungsanfallig

Die Energiepreise schnellen in die Hohe. Ol war zu-
letzt so teuer wie seit Jahren nicht mehr. Die Nach-
frage nach Gas steigt und st68t auf leere Lager und
eingerostete Lieferketten. Dieser Anstieg ist wohl
nicht allein durch die Nach-Corona-Wehen zu er-
klaren. Vielmehr verfiigt die Welt eine iiber nur be-
grenzte Menge an physischen Ressourcen. Hier bie-
ten sich langfristig orientierten Investoren interes-
sante Anlagemoglichkeiten. Allerdings entstehen
erfahrungsgemaB bei konjunktursensiblen Roh-
stoffaktien hohe Marktschwankungen.

Zu den gestiegenen Rohstoffpreisen kommen aktu-
ell Engpésse bei zahlreichen Vorprodukten in der
Auto- und Konsumgiiterindustrie. Computerchips
sind Mangelware. Viele Unternehmen miissen ihre
Produktion zuriickfahren. Durch die Probleme stie-
gen die GroBhandelspreise in Deutschland im Ok-
tober 2021 um 15 Prozent! Das war der hochste An-
stieg seit der Olkrise vor 47 Jahren!

Schwicht sich in der Folge das Wachstum der Wirt-
schaft ab, droht ein noch groBeres Problem: Stag-
flation — eine inflationdre Entwicklung bei gerin-
gem Wirtschaftswachstum. Dies wiirde die Nach-
frage nach Rohstoffen eher wieder abflauen lassen.

Globale Aktien: Alternativlos

Vieles spricht dafiir, dass sich Aktien inflationsresis-
tenter Unternehmen mit Preismacht und starker Divi-
dendenhistorie auch zukiinftig iiberdurchschnittlich
entwickeln. Diese Unternehmen, die meist Giber starke
Marken verfligen, haben eine gewisse Preissetzungs-
macht und verkraften steigende Preise und Zinsen bes-
ser als andere Firmen. Voraussetzung hierfiir sind so-
lide Bilanzen, steigende Gewinne und attraktive Be-
wertungen.



Ob diese Aktien nun attraktiv oder iiberbewertet sind,
ist derzeit ein sehr kompliziertes Thema. Wir meinen,
dass durch die Geldschwemme der vergangenen Jahre
die Bewertungskennziffern der meisten globalen Qua-
litatsaktien
als ambiti-
oniert zu
bezeichnen
sind. Nicht
umsonst
hortet ei-
ner der er-
folgreichs-
ten Value-
Investoren der Welt, Warren Buffett, in seiner Gesell-
schaft Berkshire Hathaway seit geraumer Zeit eine re-
kordverdichtige Liquiditat in Hohe von mehr als 140
Milliarden US-Dollar.
Trotzdem bleiben Qualititsaktien fiir langfristig orien-
tierte Anleger eine hervorragende Anlageméglichkeit,
um die Kaufkraft des Vermogens zu erhalten.

In eigener Sache:

am 22. November 2021 zeichnete der ,Elite-Re-
port“ in Zusammenarbeit mit dem Handelsblatt im
Miinchener Kaufmannscasino die besten Vermo-
gensverwalter im deutschsprachigen Raum aus.
Unter 362 teilnehmenden Gesellschaften wurden
51 empfehlenswerte Anbieter ausgezeichnet.

Wir freuen uns sehr, dass sich PARTNERS Vermo-
gensManagement AG in der hochsten Kategorie
Elite der Vermogensverwalter 2022 mit
»Summa cum laude“ qualifizieren konnte.

Diese Auszeichnung bestétigt unsere Unterneh-
mensphilosophie, anspruchsvolle Anleger individu-
ell, unabhéngig und ganzheitlich zu betreuen. Seit
nunmehr 20 Jahren bietet PARTNERS Verméogens-
Management AG Privatanlegern, Firmen und Stif-
tungen eine professionelle Verwaltung ihres Ver-
mogens.

FAZIT:

Anleger sollten generell ihre Investitionen in ver-
schiedene Anlageklassen streuen. Eine ordentliche
Diversifikation des Vermogens kann vor grofBeren
Verwerfungen an den Kapitalmarkten schiitzen.
Fiir Anleger, die bisher zu einseitig unterwegs sind,
ist es wichtig darauf zu achten, langfristig mehr auf
Sachwerte in Form von Immobilien, Aktien und
Robhstoffe zu setzen.

Allerdings sollten sich Anleger nicht in eine Ver-
meidungsstrategie drangen lassen. Allein die Tatsa-
che, dass eine Bank mit Verwahrentgelt und Nega-
tivzins droht, heifit nicht, dass man umgehend in
den Investitionsmodus umschalten muss. Vielmehr
ist es eine gute Idee, die Investitionen zu verschie-
denen Zeitpunkten zu titigen. Auch sind ETFs oft-
mals eine preiswerte und gute Alternative zu relativ
teuren Fonds, die von den Banken zumeist empfoh-
len werden.

Auf alle Fille lohnt sich ein ausfiihrliches Gesprach
mit einem unabhéngigen Berater iiber Anlagealter-
nativen in dem hollischen Umfeld steigender Infla-
tionsraten.

Von links: Hans-Jiirgen Jakobs (Senior Editor Handelsblatt), Burkhard Wagner und

Giinther Faltermeier (Vorstinde PARTNERS VermdgensManagement AG),
Hans-Kaspar von Schonfels (Elite Report)

Gerne stehen wir Thnen fiir Fragen oder sonstige Informationen zur Verfiigung.

Verantwortlich fiir den Inhalt: Burkhard Wagner I PARTNERS Verm&égensManagement AG

Sudliche Auffahrtsallee 37 I 80639 Miinchen I Tel.: +49-89-242139-0 I Fax: +49-89-242139-19 I E-Mail: info@pvm-ag.de I Internet: www.pvm-ag.de

Diese Ausarbeitung wurde mit duBerster Sorgfalt erstellt und basiert auf externen Informationen, die PARTNERS als zuverldssig erachtet, fiir die PARTNERS jedoch keine Gewahr tbernimmt.
PARTNERS kann nicht fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Genauigkeit dieser garantieren. Diese Ausarbeitung stellt weder eine Kaufempfehlung noch eine Anlageberatung dar. Die hier enthal-
tenen Informationen sind kein Ersatz einer individuellen Beratung unter Beriicksichtigung der speziellen Anlageziele des Anlegers. Fiir eventuelle Vermdgensschaden, die im Zusammenhang mit
dieser Ausarbeitung entstehen, Gibernimmt PARTNERS keine Haftung. Bei dieser Ausarbeitung handelt es sich ausschlieBlich um eine Werbemitteilung und nicht um eine Finanzanalyse. Vergangen-
heitsbezogene Daten insbesondere Angaben zur Wertentwicklung stellen keine Garantie fiir eine zukiinftig wirtschaftlich sinnvolle Anlage dar. © 2021 PARTNERS VermdgensManagement AG - Alle
Rechte vorbehalten I Registergericht: Amtsgericht Miinchen / Registernummer: HRB 135779



