,Zinsen steigen weiter™

Invesco-Stratege Langer: Vorsicht am Aktienmarkt

maf. FRANKFURT. Die Inflation
erweist sich als hartnackig und wird auf
absehbare Zeit in der Kernrate ohne die
schwankungsanfilligen Energie- und
Lebensmittelpreise eher bei 4 als bei
2 Prozent liegen. Davon ist Bernhard
Langer, Anlagestratege des amerikani-
schen Vermogensverwalters Invesco,
uberzeugt. Im Gesprach mit der F.A.Z.
sagt er, dass die Notenbanken die Zin-
sen weiter anheben werden. Es gebe fiir
sie keinen Spielraum, ihre Zinserho-
hungen auszusetzen oder die Zinsen
sogar zu senken. Diese Hoffnung an
den Markten, die in den ersten Wochen
des neuen Jahres zu den Kursgewinnen
an den Finanzmarkten beigetragen hat,
war fur Langer stark uberzogen und
unrealistisch. Die derzeit noch stabile
Konjunktur ermogliche der Geldpoli-
tik, ihren Straffungskurs fortzusetzen.
,Hier gibt die amerikanische Noten-
bank Fed klar den Ton an®, fiigt er hin-
zu. Auch die Europdische Zentralbank
(EZB) sei angesichts der hohen Infla-
tion gefordert und werde die Zinsen
eher zu stark als zu wenig anheben.

Fir den Anlagestrategen gibt es
strukturelle Griinde, warum die Infla-
tion hoch bleiben wird. Als Erstes nennt
er die hohe Verschuldung: Sie sorge
dafiir, dass die Staaten und Unterneh-
men gezwungen seien, fur ihre Refinan-
zierung eine Risikopramie zu zahlen,
um die Investoren anzulocken. ,Die
steigenden Finanzierungskosten tragen
zum Preisauftrieb bei®, sagt Langer. Als
zweiten Grund betrachtet er die Demo-
graphie mit einer alteren Bevolkerung,
die fir enge Arbeitsmarkte und damit
steigende Lohne sorge.

Drittens werde die Transformation zu
einer grinen Wirtschaft fir alle Betei-
ligten mit hoheren Kosten verbunden
sein. Viertens und schlieB3lich verursa-
che das sogenannte ,homeshoring®,
also die Verlagerung von Produktion in

die heimischen Werke, ebenfalls hohere
Kosten. Zwar befiirchtet Langer keine
harte Rezession, aber die Wirtschaft
werde bei hoher Inflation nicht wach-
sen. ,Diese Stagflation wird die Aktien-
markte belasten®, betont er. Hinzu kom-
me eine schwierige geopolitische Lage,
die bezuiglich des Verhaltnisses von Chi-
na und den Vereinigten Staaten schwie-
rig einzuschatzen sei.

Die Entwicklung am Aktienmarkt
schitzt er deshalb mit Vorsicht ein.
Viele institutionelle Investoren setzten
nach der Zinswende wieder verstarkt
auf Anleihen. Mit kurzfristigen Schuld-
titeln amerikanischer Unternehmen
konnten vergleichsweise risikolos Ren-
diten zwischen 5 und 6 Prozent ver-
dient werden. Dagegen erwartet der
Invesco-Stratege am Aktienmarkt bes-
tenfalls eine Seitwartsbewegung. Auch
die Mittelzuflisse in die Fonds zeigten
das hohere Interesse der Anleger an
Zinsprodukten. Angesichts der inver-
sen Zinskurve, auf der die Zinsen fir
kurze Laufzeiten hoher liegen als am
langen Ende, sollten sich Anleger bes-
ser am kurzen Ende, also im Laufzei-
tenbereich von ein bis drei Jahren,
orientieren, empfiehlt Langer.

Es gibt fiir Langer auch Aktien, die
in der aktuellen Lage interessant sein
konnen. Dazu zahlt er vor allem Unter-
nehmen mit hoher Marktmacht, die
Preiserhohungen sogar leicht uber der
Inflationsrate durchsetzen konnen.
Beispiele daflir konnen der franzosi-
sche Luxusartikelkonzern LVMH oder
auch der verstarkt auf das obere Preis-
segment zielende Autohersteller Mer-
cedes-Benz sein. Auch die Banken pro-
fitierten von den hoheren Zinsen und
miussen bei einer sanften Landung der
Wirtschaft nicht mit allzu hohen Kre-
ditausfillen rechnen. Dagegen sollten
Werte, die stark von der Konjunktur
abhdngen, gemieden werden.
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