Das I-Wort

Die Inflationsspirale wird in Gang gesetzt

Ralf Vielhaber, FUCHSBRIEFE

In fiinf oder zehn Jahren werden wir zurtick blicken und den 18. Sep-
tember 2007 als einen historischen Tag fiir die Geschicke der Weltwirt-
schaft und Kapitalmirkte bezeichnen. Moglicherweise. Es war der Tag,
an dem der Prisident der amerikanischen Notenbank, der am 13. De-
zember 1953 in Augusta im US-Bundesstaat Georgia geborene Okonom
Ben Shalom Bernanke, den US-Leitzins von 5,25% auf 4,75% absenkte.

So radikal dieser Schritt selbst den ,,Optimisten unter den Markt-
teilnehmern erschien, so deutlich machte er eine wichtige Erkenntnis:
Amerika, grofite Schuldnernation der Welt, wird sich keine Rosskur
verordnen, um der Welt eine neue Inflationsphase zu ersparen, die auf

dem Humus der US-Geldpolitik der Greenspan-Ara keimt.

Bernanke, der in New York einige Zeit als unsicherer Kantonist galt,
moéglicherweise auf ein Inflationsziel gepolt und nicht so berechenbar
wie der Zinsfliisterer Greenspan, macht einfach da weiter, wo sein
Vorginger aufgehort hat: Droht der kriftig gedopte Hochleistungs-
sportler Wall Street aus den Latschen zu kippen, wird schnell die nidchste
priparierte Blutkonserve angezapft. Entzugserscheinungen brauchen
die Finanzmirkte nicht zu fiirchten. Billiges Geld, die sogenannten
»Greenspan-Puts®, steht weiter bereit. Amerikas Finanzwirtschaft
schwingt sich wieder auf’s Rad und fihrt weiter bis zum nichsten
Kollaps, dem Tag, an dem die nichste Finanzblase platzt. Man ist ja
versichert durch die Notenbank.

So weit, so gut. Unschoén fiir jene, die direkt betroffen sind. Aber zei-
gen die Bérsen nicht wenige Tage spiter schon wieder neue Hochst-
marken? Was also soll das Lamentieren?

Amateurhafte Profis

Obendrein waren es diesmal hauptsichlich Profis, die sich verhalten
haben wie drittklassige Amateure. Die sich in den USA hoch verzinste
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Risiken eingekauft haben, die sie selbst nicht ansatzweise bewerten
konnten. Eine Art Hackepeter aus Hypotheken, dem man nicht mehr
ansah, welcher bonititsmiBige Schund dazu verarbeitet wurde. Etwas
Salz und Pfeffer dazu — ein paar gute Risiken —, das Ganze eingewi-
ckelt in die Klarsichtfolie der Ratingagenturen und dann méglichst raus
mit den Gammelkrediten aus Amerika, zu gefilligen Preisen verkauft
in die ganze Welt. Darf's noch etwas mehr sein? Es durfte. Obwohl
jeder wusste, wissen musste, dass die halbe USA mit Wohnimmobilien
zockt und das zu 100% und mehr mit gelichenem Geld. Selbst die
Bank of China hat sich mal eben fur 9,7 Mrd. Dollar Gammelkredite,
euphemistisch als ,,besicherte Schuldverschreibungen® etikettiert, in den
Tresor gelegt. Zu durchschnittlich 70 bis 80% handelte es sich um
Wertpapiere, die mit US-Hypotheken minderer Qualitdt und schnel-
lem Verfallsdatum unterlegt waren. Trotzdem bekamen sie den Priif-
stempel der US-Ratingagenturen . . .

Problematischer Gewdhnungseffekt

Diese Finanzblasen, die uns inzwischen alle paar Jahre mit unschoner
Regelmaligkeit heimsuchen, haben einen gefihrlichen Nebeneffekt:
Wir gewthnen uns daran. Vielleicht ist das dem allgemeinen Lebens-
umfeld zu verdanken. Vom regierungsamtlichen Tenor geprigt, man
kénne sich von einer allgegenwirtigen Terrorgefahr schlieSlich nicht
die ganze Lebenslust verderben lassen. Wenn die Bombe neben einem
hoch geht, hat man eben Pech gehabt. Mich wird’s schon nicht treffen.
Negativer Lottogewinn.

Die Marktteilnehmer, die sich Kredite von Schuldnern miserabler Giite
einkauften, haben ebenfalls in den Tag hinein gelebt. Der IWFE ver-
merkt in seinem Financial Stability Report vom September 2007: Risiko-
pramien waren (bis zur Krise) in vielen Mirkten auf historisch niedri-
ge Niveaus gefallen. Das alles geschah sehenden Auges, denn die Insti-
tutionen wie der IWF oder die Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) hatten schon vor Jahren vor der sich in den USA aufbau-
enden Immobilienmarktblase gewarnt, die nun einem wohl bekannten
Muster einer vorangegangenen Aktienmarktblase gefolgt ist. Nur brauch-
te es diesmal linger als sonst, bis sie platzte. Eben weil die Risiken
erstmalig auf so vielen Schultern ruhten.

Deutliche Warnungen in den Wind geschlagen

Die Lehre, die wir daraus ziehen: Wir leben in einer ungeduldigen Zeit,
die erwartet, dass auch die Warnung von heute schon morgen Wirk-
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lichkeit wird. Wenn nicht, folgt Leichtsinn. Die Menschen tanzen im
Angesicht der Lawine, verh6hnen sie noch, obwohl sie sich bereits ge-
16st hat, lautlos zu Tal dringt und dann alle unter sich begribt, die
keinen Ausgang mehr aus dem engen Kessel finden.

Andererseits bedingen die globalisierten Mirkte und cleveren Finanz-
marktprodukte von heute, dass sich Risiken iiber ungeahnt lange Zeit-
raume aufbauen konnen; dabei freilich auch bisher unbekannte Di-
mensionen erreichen. Die Ziindschnur an der Bombe ist lang gewor-
den. Eine psychologische Herausforderung, der offensichtlich nicht
mal allzu viele Profis gewachsen sind. Wir wollen sie in unsere Anlage-
politik einbeziehen.

Strategie und Taktik

Dazu missen wir nur ein wenig trockenen Stoff lesen und unseren ge-
sunden Menschenverstand einschalten. Zunichst den Stoff: Die Bank
fir Internationalen Zahlungsausgleich, die seit langem klar die Immobilien-
marktblase in USA mit thren wahrscheinlichen Folgen erkannt und fiir
eine internationale Organisation aulergewohnlich deutlich benannt hat-
te, sicht das nichste grofle Problemthema am Horizont: Inflation. Wir
kénnten jetzt unbescheiden auf unsere eigenen diesbeziiglichen Progno-
sen verweisen — auch in dieser Buchreihe — nehmen aber lieber den
Finanzguru der Wall Street hochst persénlich: My Alan Greenspan.

Greenspan, der als Vater der ,,Susi-Sorglos-Mentalitit* an den Kredit-
mirkten gelten darf, sagt inzwischen selbst eine neue Inflationsphase
voraus: In finf oder zehn Jahren, wenn Asiens Aufholjagd in eine
neue Phase tibergegangen sein wird, in welcher die Wettbewerbsvor-
teile von heute nicht mehr die grof3e Rolle spielen.

Wir teilen diese Ansicht. Auch das rollierende System der Finanzmarkt-
blasen ist endlich. Die ,,Globalisierungsstory®, die die Mirkte ,,spie-
len®, ist eines Tages zu Ende. Dann werden Indien, China und die
anderen Stidostasiaten gereifte Volkswirtschaften sein, die mit deutlich ge-
ringerem Tempo wachsen. Sie werden ihre erste Rezession erleben. China
witd eine frei handelbare, kiinftig aufgewertete Wihrung besitzen. Die Rie-
sen Indien und China werden ihre (teilweise) noch abgeschotteten Mirkte
gedffnet haben und einem neuen Wettbewerbsdruck ausgesetzt sein. Sie
werden ihre Krisen als etablierte Teilnehmer der Weltwirtschaft erle-
ben. Und dann doch wieder wachsen.
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Die Folgen in der Grobskizze

In vielleicht zehn Jahren wird der preisdimpfende Effekt der offenen
Arbeitsmarkte mit ihrem schier endlosen Potential an Arbeitskriften
zu Billigsttarifen aufgehoben sein oder zumindest zu Ende gehen.

Dann werden die bis dahin noch weiter aufgeblasenen Kredit- und
Geldbestinde nicht mehr (nur) die Preise von Kapitalanlagen hoch
treiben, sondern (auch) die Giiterpreise.

Mit zunehmendem Wohlstand in den aufstrebenden Staaten steigt zudem
die Nachfrage nach Genussmitteln. Agrarrohstoffe ziehen schon jetzt im
Preis an. Milchseen und Butterberge gehéren in der EU der Vergangenheit
an, sind ausgetrocknet und abgetragen. Das starre Quotensystem sorgt
obendrein dafiir, dass die Bauern nicht mehr produzieren diirfen, als Briissel
ithnen erlaubt. Milch kostet in Europa plotzlich 50% mehr als noch vor
einem Jahr. Weizen ist um 70% teurer geworden. Nicht wegen uner-
warteter Ernteausfille, sondern einfach, weil weltweit mehr davon kon-
sumiert wird. Sicher, Angebot und Nachfrage werden sich mit der Zeit
wieder einpendeln. Aber ob die Weltagrarflichen trotz noch so intensi-
ver Bodennutzung auf Dauer ausreichen werden, zusitzlich zwei, drei
Milliarden Menschen durchzufiittern, ist doch sehr fraglich. Jedenfalls
nicht auf deutschem Lebensmittelpreisniveau. Die Folgen des Klima-
wandels noch gar nicht einbezogen.

Wer genau hinschaut, sieht erste Anzeichen dieses Prozesses: Erkennba-
res Schrumpfen der globalen Kapazititsiberhinge, Aussetzen der
Welthandelsliberalisierung, industriepolitische Reflexe im alten Europa,
zundchst — wie sollte es anders sein — in Frankreich, das langsame Sterben
des Tarifkartells in Deutschland aufgrund anhaltenden Mitgliederschwunds
auf beiden Seiten, das Entstehen neuer kleiner, schlagkriftiger Sparten-
gewerkschaften mit gigantischen Forderungen nach Lohnerhéhung,

Der Zins ist Amerikas Achillesferse

Noch leben wir in einer scheinbar wunderschonen Welt, in der die
Kameras auf unseren gedopten Hochleistungssportler halten und die
Kommentatoren Bewunderung tber so viel unbezwingbaren Kampt-
geist verlautbaren. Finer, der wieder aufsteht, selbst wenn er schwer
gestiirzt ist. Und obwohl die Kameras stets dabei sind, wenn unser
radelnder Profi immer wieder die Spritze angesetzt bekommt, behaup-
ten sie, es sei nur eine harmlose Vitaminampulle.

FUCHSBRIEFE ANLAGECHANCEN 2008 -MARKTE UND STRATEGIE



Wen wundert’s? Schliefllich baut Amerikas Wohlstand zu einem ganz
groflen Teil auf der Finanzindustrie und der Notenpresse auf. Im
Investmentbanking lassen sich Renditen erzielen, wie sie in der realen
Wirtschaft, eine Domine der Europder und Japaner, kaum zu erzielen
sind. Mit dem Dollar stillt die grof3e Nation ihren Energiehunger, fi-
nanziert ihre exorbitanten Militirausgaben und bezahlt die unbéndige
Konsumlust der Massen. Bisher nimmt die Welt die amerikanischen
Schuldscheine noch mit Kusshand.

Diese Industrie hat jedoch eine Achillesferse: den Zins. An dieser Stelle
sind die USA besonders verletzlich. Allerdings nicht besonders leidens-
fahig und -willig. Der jiingste Zinserh6hungszyklus hat gezeigt, wie viel
die USA (noch) an Schmerzen ertragen. Nicht viel. Bei 5,25% war
Schluss. Der gedopte Sportler ruft schon wieder nach der Stimulanz
und bekommt seine Ration. Er ist lingst stichtig.

Der Dollar wird noch kraftig fallen

Und nun setzen die Nebenwirkungen ein. Beim Dollar. Mit fallenden
US-Zinsen schmilzt der Zinsvorsprung zu Europa und die US-Wih-
rung féllt. Und zwar kriftig (zu den Aussichten fir die kommenden 12
Monate lesen Sie bitte das Folgekapitel).

Fed-Chef Bernanke ist offenbar bereit, die Folgen hinzunehmen. Eine
restriktive Zinspolitik wiirde offenbar den US-Kreditmarkt kollabie-
ren lassen. Damit stinden alle Rader still und eine Rezession wire
gewiss. Das wire zwar so etwas wie eine sportliche Hygienemal3nahme,
aber dazu sind Washington und New York nicht bereit. Schon gar nicht
vor einem Wahljahr.

Weitere Zinsschritte nach unten sind bereits angesagt

Fillt jedoch der Dollar, steigen im Trend die Preise fiir Ol und Gold
usw.. Beides Sachwerte. Amerika importiert Inflation. Da gibt es kein
Gegenmittel, wenn die Notenbank sich nicht an den Zins traut. Es
datf ja nicht weh tun. Ein Dilemma, denn iiber kurz oder lang gefahr-
det das die bislang reibungslos funktionierende Finanzierung der US-
Schulden. Schon wird tber angebliche Pline Washingtons gemunkelt,
eine der beliebten Radikallésungen auf Abruf zu halten: den Dollar als
eine Art Handelsdollar mit kurzem Verfallsdatum fir den Einkauf
von Giitern und Dienstleistungen zu belassen. Und parallel dazu einen
Finanzdollar fir Kapitaltransfers einzufithren. Im Grunde eine skurille
Idee aus den 70er Jahren, die in Lindern der zweiten Welt (Stidafrika)
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Anwendung gefunden hat. Sie wird nicht Wirklichkeit werden. Aber
solche Uberlegungen zeigen, wie es um den Dollar steht.

Das Ende vom Dollar als Leitwahrung?

Wundert es da, dass immer wieder Geriichte aufkommen, die grof3en
Energielieferanten der Welt wollten sich vom Dollar I6sen? Das ist Ame-
rikas grofites strategisches Risiko. Ein Risiko, das Washington in den Zei-
ten des Kalten Krieges nicht zu fiirchten brauchte. Inzwischen sehr wohl,
wenn auch nicht von heute auf morgen. Ein innenpolitisches Risiko ist
es auch, denn es wiirde die Amerikaner zwingen, den Giirtel enger zu
schallen und ihnen die Moglichkeit rauben, ihre schlechten Schulden zu
exportieren. Doch die stirkste Militirmacht der Welt mit einem
Verteidigungshaushalt groer als der gesamte Bundeshaushalt, die es sich
leisten will, fur den Irak- und Afghanistan-Krieg weitere 200 Mtd. Dol-
lar zusitzlich aufzuwenden, wird nicht einfach zusehen, wie sich ihre
treuen Finanziers verabschieden. Wie schreibt der bekennende Republi-
kaner Alan Greenspan auf Seite 463 seines neuen Buches (,,The Age of
Turbulence®): Beim Irak-Krieg ging es gréBtenteils ums OL

Inflation ist Gibermorgen. Was heiB3t das fiir den Anleger heute?

Zugegeben, das sind Themen fiir ibermorgen. Nicht fiirs nichste Jahr.
Inflation wird die Anlagechancen 2008 nicht zunichte machen. Im nichs-
ten Jahr heif3t es taktisch agieren und in die nichste Blase hinein inves-
tieren. Wir gehen weiter unten noch darauf ein. An dieser Stelle erlau-
ben wir uns aber strategisch zu denken, iiber das Jahr hinaus. Um das
Geld, das wir verdient haben und im néchsten Jahr verdienen wollen,
auch langfristig zu erhalten. Wie?
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