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~Aut Europa kommt eine Rezession zu™

ntwarnung kann Bernhard Lan-

ger, leitender Anlagestratege

der amerikanischen Kapitalan-

lagegesellschaft Invesco, noch
immer nicht geben. Dazu ist das gegen-
wirtige Umfeld weiterhin schwierig
genug. Vor zwei Monaten hatte Langer
im Gesprach mit der F.A.Z. angesichts
der Inflations- und Zinsrisiken sowie der
nach dem Uberfall Russlands auf die
Ukraine grundlegend verdnderten geo-
strategischen Verhiltnisse festgestellt:
»Alles ist viel schlimmer gekommen als
erwartet.” (F.A.Z. vom 23. Juni) Zwar hat
es in der Zwischenzeit eine Kurserholung
an den Aktienmérkten und einen Rendi-
terlickgang an den Anleihemaérkten gege-
ben, doch in den vergangenen Tagen sind
die Anleger wieder in den Krisenmodus
iibergegangen.

Die Inflation wird nach Ansicht von
Langer hoch bleiben und weit {iber dem
Inflationsziel der Europdischen Zentral-
bank (EZB) von zwei Prozent liegen.
Doch das ist fiir ihn nicht das derzeit
brennende Thema: ,Nun riickt die Rezes-
sion in den Mittelpunkt, die durch die
Diskussion um einen mdoglichen Gas-
mangel, die héheren Energiepreise und
den zu erwartenden Kaufkraftentzug
sehr wahrscheinlich geworden ist“, sagt
der Invesco-Stratege im Gespréach mit der
F.AZ. Sein Ausblick féllt erntichternd
aus: ,Auf Europa kommt eine Rezession
zu. Das kommende Jahr kann sehr bitter
werden.” Damit sei ein deutlicher Riick-
gang der Unternehmensgewinne verbun-
den. Gut moglich, dass die Anleger im
kommenden Jahr deutlich weniger Divi-
denden erhalten werden.

Unter den schlechten Konjunkturaus-
sichten leidet seiner Ansicht nach der
Euro. ,Der Wechselkurs ist das Barome-
ter fiir das Vertrauen in eine Wirtschaft®,
fligt Langer hinzu. Derzeit kostet der
Euro 0,9932 Dollar, vor zwolf Monaten
waren es noch 1,18 Dollar. Einzig das bri-
tische Pfund habe sich zum Dollar noch
schlechter entwickelt. Das spreche nicht
fir den Brexit. Die EZB sollte nach
Ansicht von Langer den Euro-Au3enwert
in ihrer Geldpolitik beriicksichtigen.
Denn eine Weichwédhrung konne das
Vertrauen in der Bevolkerung untergra-
ben. Er verweist auf die Schweiz und auf
Deutschland in D-Mark-Zeiten: ,Export-
orientierte Volkswirtschaften kénnen
mit einer harten Wihrung erfolgreich
sein. Der zusétzliche Druck erhoht die
Wettbewerbsfahigkeit der Unterneh-
men.“ Allerdings werde die EZB durch
die Konstruktion der Wahrungsunion in
ihrer Geldpolitik eingeschréankt. Sie miis-
se die Lage in hoch verschuldeten Lén-
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dern wie Italien oder Griechenland
beriicksichtigen. ,Trotzdem wird durch
den schwachen Euro Inflation impor-
tiert“, warnt Langer.

Die Vereinigten Staaten beféinden sich
zwar schon in einer technischen Rezes-

sion mit einem erstaunlicherweise sehr
stabilen Arbeitsmarkt. ,Der Konjunktur-
abschwung diirfte aber sehr milde verlau-
fen, denn die Vereinigten Staaten miissen
keine Energieknappheit befiirchten, sind
in der Energieversorgung unabhéngig
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und verfiigen iber einen sehr groBen
Binnenmarkt.“ Auch deshalb sei die US-
Notenbank Fed bereit, der Inflationsbe-
kdmpfung tiber weitere Zinserh6hungen
den Vorrang zu geben. Entsprechende
Aussagen des Fed-Prisidenten Jerome

Powell erwartet der Invesco-Stratege auf
dem an diesem Donnerstag beginnenden
Notenbanken-Treffen in Jackson Hole,
einem Ort in den Rocky Mountains.

In Europa sei dagegen die Energie-
versorgung angesichts der geringeren
Lieferungen aus Russland unsicher.
Zudem drohten Lieferengpdsse und
Probleme aufgrund der schwachen chi-
nesischen Konjunktur. ,Davon ist insbe-
sondere die deutsche Wirtschaft betrof-
fen®, stellt Langer fest. Mit den politi-
schen Reaktionen ist er nicht zufrieden:
L,Wir leben in einer Vollkaskoversiche-
rung. Probleme, die durch Knappheiten
entstehen, werden mit staatlichen Ent-
lastungsprogrammen entgegnet.“ Das
ist fiir ihn der falsche Weg. Zu sehr stehe
die Gerechtigkeit im Vordergrund, zu
wenig die Leistung.

An den Aktienmaérkten diirften seiner
Ansicht nach die im Juni gesehenen Tiefs
noch einmal getestet werden. Fiir die
Anleger laufe an den Aktienmaérkten des-
halb derzeit nichts davon. Giinstige Ein-
stiegsgelegenheiten wiirden wieder kom-
men. Interessant sei auch, dass Hedge-
fonds zuletzt Verkaufspositionen bei
europdischen Standardwerten aufgebaut
hétten. Als Vermogensverwalter blickt er
wieder auf unterbewertete Aktien, die
eine hohe Qualitdt und stabile Einnah-
men aufweisen. Dariiber hinaus wiirden
stark von der Konjunktur abhéngige Titel
derzeit mit hohen Bewertungsabschli-
gen gehandelt. Diese konnten sich nach
der Rezession besonders gut erholen. Fiir
schwieriger hédlt es Langer, Aktien von
Unternehmen mit Preissetzungsmacht zu
bestimmen.

Die enormen Kursschwankungen an
den Anleihemérkten fithrt Langer auf
den Liquiditatsengpass zuriick. Schon
seit Langerem hielten sich Banken ange-
sichts der hohen Eigenkapitalvorgaben
zurlick. ,Nun reduzieren die Notenban-
ken, die in den vergangenen Jahren die
wichtigsten Akteure am Anleihemarkt
waren, ihre Kaufe®, sagt er. Die Rendite
der zehnjidhrigen Bundesanleihe liegt
nun wieder iiber 1,3 Prozent, nachdem
sie Anfang August unter 0,7 Prozent gele-
gen hatte. Der Renditeanstieg ist mit
Kursverlusten verbunden. Noch Mitte
Juni war die Rendite auf das Acht-Jahres-
Hoch von mehr als 1,9 Prozent gestiegen.

Es gibt fiir Langer an den Anleihe-
mirkten gegenwértig einige interessan-
te Gelegenheiten wie zum Beispiel lan-
ge Durationen. Aber das sei nur etwas
fir professionelle Anleger. ,Privatanle-
ger miissen sich mit Fonds begniigen,
aber auch hier miisse man wissen, was
drin steckt.®



