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Uberforderte Notenbanken
6. April 2016, André Kistler

Wachstumssorgen

Die globale Wachstumsflaute ist zu Recht das be-
herrschende Thema fiir Notenbanker, Unterneh-
mer und Anleger.

In der Eurozone haben sich im Mirz die Stim-
mungsindikatoren weiter eingetriibt. Auch in
Japan setzt sich der wirtschaftliche Kriechgang
fort, die verunsicherten Japaner sparen unvermin-
dert. Die USA weisen zwar vergleichsweise or-
dentliche Wirtschaftsdaten aus, aber die grossen
Konzerne leiden unter der schwachen Auslands-
nachfrage.

Uberraschend ist die flaue Wirtschaftsentwicklung
keineswegs. Die globale Konjunktur leidet nicht
unter einem Mangel an Geld, sondern befindet
sichin einer tiefen

Vertrauenskrise.

Der permanente Krisenmodus der europdischen
und japanischen Notenbanken verunsichertim-
mer breitere Kreise. Statt Strukturreformen anzu-
packen, verursachen die verantwortlichen Politi-
ker Rekord-Geldfluten, Rekord- Verschuldungen
und fragile Bankensysteme - vollgestopft mit Pa-
pieren iiberschuldeter Staaten.

Nicht tiberraschend verharren Konsum und Inves-
titionen deshalb auf tiefem Niveau, die riesigen
Geldbestinde werden von der Realwirtschaft be-
wusst nicht nachgefragt.

Weitere Verunsicherung bringt die aufkommende
Diskussion um Helikoptergeld. Der anhaltende
«Abwurf» von riesigen Geldmengen zur Ankurbe-
lung des privaten Konsums wiirde die monetire
Preisstabilitit endgiiltig erschiittern und wohl
einzig langfristig eine Umkehr von Negativinflati-
on zu Hyperinflation bewirken.

Fazit

Weit und breit deutet nichts daraufhin, dass sich
am verantwortungslosen Gebaren der Politik in
nichster Zeit etwas dndern wird. Unser Basissze-
nario «Stagnation und Nullinflation» hat damit
weiterhin Bestand. Wir befinden uns in einem
langjéhrigen Stagnationszyklus.

Aufsehrlange Sicht beziehungsweise am Ende der
staatlichen Verschuldungsspirale drohen der Eu-

rozone ein Zusammenbruch der Realwirtschaft
sowie eine Inflationsspirale.

Die Amerikaner stehen vergleichsweise am besten
da. Aber Verschuldung, Geldmenge sowie Export-
Abhingigkeit sind dennoch zu hoch, als dass die
US-Wachstumsraten nachhaltig ihr Potential
ausschopfen und den Rest der Welt aus der Stag-
nationsfalle ziehen kénnten.

Konsequenzen fiir den Anleger

Die Zinsen in der Schweiz, der Eurozone und in
Japan werden noch linger auf tiefem Niveau no-
tieren. In den USA werden Teuerung sowie Zinss-
dtze tendenziell leicht ansteigen. Einiges hingt
zudem vom weiteren Preisverlauf der Rohwaren
und der Entwicklung Chinas ab.

Der flaue Wirtschaftsgang und die globalen Uber-
kapazititen widerspiegeln sich nun auch in stag-
nierenden und teilweise riickldufigen Unterneh-
mensgewinnen.

Dennoch haben in den vergangenen Jahren die
global fithrenden Unternehmen immer wieder
bewiesen, dass sie dusserst anpassungsfihig sind
und sich in einer Welt mit méissigem Wachstum
sehr gut zurechtfinden. Die Jagd nach sicheren
und nachhaltigen Ertrigen hat die Bewertungen
der meisten Aktienbérsen auf hohere Niveaus

steigen lassen.

Im Kontext der Negativinflation, der Negativzin-
sen und den angemessenen Buchwerten der Un-
ternehmen weisen sorgfiltig ausgesuchte Aktien
aber nach wie vor attraktive Bewertungen und
Dividendenrenditen auf.

Langfristig bieten vor allem erstklassige Schweizer
und US-Unternehmen bestméglichen Schutz vor
wirtschaftlichen Turbulenzen und Inflation. Fir
das Aushalten der zwischenzeitlich hohen Kurs-
schwankungen wird der Anleger langfristig ausrei-
chend belohnt werden.
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