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Tech-Aktien und Inflation -
Ein Blick in die Zukunft

Michael Gunnarsson

THERE IS
NO INFLATION.

Quelle: www.grrrgraphics.com

In den letzten 10 Jahren gehorten Wachstumsaktien zu den Die 10 grossten Unternehmen
grossten Gewinnern. Speziell die sogenannten FANMAG- nach Marktkapitalisierung 2020
Unternehmen (Facebook, Apple, Netflix, Microsoft, Amazon

und Google) und deren Aktien haben eine atemberaubende 2020
Entwicklung hinter sich. Es ist kaum vorstellbar, dass zum Bei- Big Tech

pple
Microsoft

spiel Facebook erst 2012 an die Bérse kam und inzwischen zu
den nach Marktkapitalisierung zehn grossten Unternehmen
der Welt gehort. Nicht weniger als 5 der erwahnten Tech-
Kolosse finden sich unter den Top 6.

Die beeindruckenden Gewinn- und Umsatzsteigerungen
haben sie zu den Lieblingen der Investoren gemacht. Kaum ein
Fonds-Manager konnte und kann es sich leisten, auf die Tech-
Schwergewichte zu verzichten. Und hat er es doch gewagt,
blsste er dies mit einer deutlich unterdurchschnittlichen Quelle: CV Invest Partners AG
Performance. Wie gross die Dominanz der FANMAG-

Unternehmen geworden ist, lasst sich anhand einiger

Vergleiche eindriicklich veranschaulichen:

=
3
N
g

CEELC LR

e Die aggregierte Marktkapitalisierung der sechs FANMAG-Unternehmen (Facebook, Apple,
Netflix, Microsoft, Amazon, Google) entspricht der Marktkapitalisierung séamtlicher Titel,
welche im deutschen DAX, dem franzdsischen CAC 40, dem hollandischen AEX, dem
italienischen MIB, dem spanischen IBEX, dem schweizerischen SMI und dem englischen
FTSE 100 enthalten sind!

e Alleine Amazon ist 30% mehr wert als sémtliche im DAX enthaltenen Titel, und dazu gehdren
Schwergewichte wie SAP, Linde, Siemens oder Allianz

e Die aggregierte Marktkapitalisierung von Apple, Amazon und Facebook entspricht in etwa
dem Bruttosozialprodukt von Deutschland

e Die funf grossten Aktien im S&P 500 (Apple, Microsoft, Amazon, Facebook und Alphabet)
haben mit 25% eine grossere Gewichtung im Index als jemals zuvor

e  Seit 2013 haben die Aktien Facebook, Amazon, Netflix und Google 928% zugelegt, wahrend
sich S&P 500 ohne diese vier Aktien «nur» etwas mehr als verdoppelt hat

e Von Jahresbeginn bis Ende Oktober hat der S&P 500 6% zugelegt. Aber: Ohne Facebook,
Amazon, Apple, Microsoft und Google, welche 39% zugelegt haben, lage der Index 1% im
Minus
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Auch wenn es aus derzeitiger Sicht kaum vorstellbar erscheint, ist es unwahrscheinlich, dass die
heutigen Big-Player im Technologie-Bereich ihre Vormachtstellung im nachsten Jahrzehnt behalten
werden. Betrachtet man sich beispielsweise die zehn grossten Unternehmen der letzten Jahrzehnte,
zeigt sich, dass auf Sicht von zehn Jahren im Mittel gerade einmal zwei Unternehmen auch in der
Folgedekade unter den Grossten verblieben.

Die 10 gréssten Unternehmen nach Marktkapitalisierung 1980-2010

IBM [
AT&T @ Bank of Tokye-Mitsubishi General Electric PetroChina
BE Exxon @ Industrial Bank of Japan @ NTT DoCoMlo Apple
BE Standard Oil ® Sumitormo Mitsui Banking E Cisco Systems BHP Billiton
E Schlumberger ® Toyota Motors E Wal-Mart Microsoft
== Shell @ Fuji Bank B |ntel ICBC
B Mobil @® Dai ltchi Kangyo Bank @ NTT Petrobras
[BE Adantic Richfisld EE BMm BE Exxon Mobil China Construction Bank
E General Electric ® UFJBank E Lucent Technologies == Royal Dutch Shell
E Eastman Kedak 5 Exxon ! Deutsche Telekom @ Nestle

Quelle: CV Invest Partners AG
Die 70er Jahre waren gepragt von den Ol-Multis, da damals der Glaube an «Peak Oil» vorherrschte.

Die 80er Jahre wiederum standen ganz im Zeichen des Wirtschaftswunders Japan. Niemand konnte
sich damals vorstellen, dass Japan in eine jahrzehntelange Depression verfallen wirde und japanische
Aktien praktisch von der Bildflache verschwinden wirden.

In den 90er Jahren dominierten Internet- und Telekom-Unternehmen die Aktienmérkte, bis die Blase im
2000 platzte. Gut in Erinnerung ist der Hype um die sogenannte «Volks-Aktie» der Deutschen Telekom
oder die irrwitzigen Betrage die Telekom-Unternehmen fir UMTS-Lizenzen aufwarfen.

Das erste Jahrzehnt im neuen Jahrtausend war gepragt vom starken Wachstum der aufstrebenden
Markte und dem damit verbundenen Rohstoff-Boom. Damals glaubte jeder zu wissen, dass die
Rohstoffpreise wegen Chinas Nachfrage nur steigen wurden.

Mit anderen Worten: Das vorherrschende Thema einer Dekade war in der jingeren Vergangenheit nie
auch das vorherrschende Thema der nachsten Dekade. Es ware daher nicht Uberraschend, wenn
wieder einmal die gréssten Risiken in vermeintlich sicheren Investments liegen, die sich durch eine
hohe Bewertung, hohe Beliebtheit und hohe Outperformance Uber die letzten Jahre auszeichneten.
Auch wenn das derzeit niemand gerne héren mag, erwarten wir, dass in zehn Jahren ganz andere
Unternehmen die Rangliste der zehn gréssten Unternehmen der Welt zieren werden. Ob das nun
chinesische Unternehmen, Wasserstoff-Aktien, Unternehmen aus dem Bereich saubere Energien,
kunstliche Intelligenz oder ganz andere sein werden, lasst sich nur erraten. Es kénnten aber auch
erneut Rohstoff-Unternehmen sein, die in zehn Jahren die Rangliste anfiihren werden. Womit wir beim
nachsten Thema waren. Unsere Erwartung steigender Inflationsraten in den nachsten Jahren.
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Inflation, die unterschatzte Gefahr

Dem Thema Inflation haben wir uns bereits in der Ausgabe dieses Sommers gewidmet. Der Grund fur
unsere Sorge war schon damals die enorme Ausweitung der Geldmenge seit der Finanzkrise
2008/2009, welche seit diesem Jahr durch die extrem lockere Geldpolitik exponentiell zunimmt. Alleine
zwischen Marz und Oktober stieg die Geldmenge M2 (Bargeld, Girokonten, Sparkonten und
Geldmarktfonds) in den USA um beinahe 25%, der starkste Anstieg in der Nachkriegszeit. In der
Eurozone betragt die Zunahme annahernd 10 Prozent.

the market
=S

Die Geldmenge wachst und wachst

Wachstum der Geldmenge M2 (Jahresveranderung in %)

— China Eurozone — Japan — USA
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Die Skepsis gegentber der These steigender Inflationsraten ist gross, haben Zentralbanken weltweit
doch schon 2009 damit begonnen, die Markte mittels diverser QE-Programme (Quantitative Easing) mit
Liquiditat zu fluten, ohne dass die Inflation angestiegen ware. Doch im Gegensatz zu heute war die Zeit
zwischen 2009 und 2019 gepragt von einer expansiven Geldpolitik gepaart mit einer restriktiven
Fiskalpolitik. Man erinnere sich nur an die Austeritatspolitik Europas wéhrend der Eurokrise. Das von
den Zentralbanken neu geschaffene Geld versickerte mehrheitlich im Bankensystem, weshalb sich die
Inflation weniger im téaglichen Leben als viel mehr an den Finanzmarkten und bei den Immobilien
zeigte (Asset Inflation).

Doch weshalb sollte es diesmal anders kommen? Es ist die Kombination aus lockerer Geldpolitik und
expansiver Fiskalpolitik. Regierungen auf der ganzen Welt stimulieren ihre Volkswirtschaften direkt,
indem sie Bankkredite mit einer Staatsgarantie sprechen und/oder direkt Checks an die Bevolkerung
verteilen. Diese Massnahmen werden so schnell nicht verschwinden, denn die Angst vor einer
Uberschuldung der Staaten scheint niemanden wirklich zu interessieren (Bsp.: wer spricht in Europa
noch von den Maastricht-Kriterien?). Ausserdem sind in verschiedenen Landern zusétzliche
Stimuluspakete wie zum Beispiel Infrastrukturprojekte ein Thema und wohl nur eine Frage der Zeit.
Bislang haben sich die Massnahmen der Staaten wie auch die lockere Geldpolitik noch nicht in
hoheren Inflationsraten niedergeschlagen, was auch nicht sonderlich Uberraschend ist. In den letzten
Monaten galt der Kampf einer drohenden Deflation. Die stark fallende Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes ist ein Indiz daftir. Doch das konnte sich bald éndern.

Regierungen weltweit sind auf den Geschmack gekommen und werden ihr «neues», machtvolles
Instrument, namlich direkten Stimulus, nicht so schnell wieder aus der Hand geben. Gleichzeitig
schuren die positiven Entwicklungen an der Impfstoff-Front die Hoffnungen auf ein absehbares Ende
der COVID-Krise. Eine zyklische Erholung der Wirtschaft ware die Folge, wie wir sie bereits in China
beobachten. Fur die Zentralbanken ein klares Signal, die unterstitzenden Massnahmen zu reduzieren.
Doch sind wir fest davon Uberzeugt, dass genau das nicht geschehen wird. Bereits 2018 hat das
amerikanische Fed versucht, auf die Bremse zu treten, mit der Folge, dass die Finanzmarkte im 4.
Quartal stark eingebrochen sind. Die gefahrliche Mischung: Eine Weltwirtschaft, die sich vom Einbruch
erholt, gekoppelt mit einer Geld- und Fiskalpolitik, die lieber zu lange expansiv bleibt als zu friih restriktiv
wird.
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Northmantrader

, The global financial
system is so broken it
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Wahrend die kurzfristigen Zinsen von den Zentralbanken kontrolliert werden und auf absehbare Zeit
sehr tief bleiben werden, hatte eine breite Erholung der Wirtschaft zur Folge, dass der Aufwartsdruck
auf die langfristigen Zinsen zunimmt. Erste Anzeichen dafur sehen wir bereits jetzt. So ist die Rendite
der 10-jahrigen amerikanischen Staatsanleihen seit anfangs August von 0.50% auf derzeit 0.90%
gestiegen. Zu Beginn des Jahres lag die Rendite noch bei 1.90%. Das Problem steigender
Langfristzinsen: aufgrund der exorbitanten Verschuldung weltweit kann sich niemand hohere Zinsen
leisten. In den USA zum Beispiel steigt die Zinslast fur jedes halbe Prozent um USD 110 Milliarden. Um
diese Zahl einordnen zu kdnnen, ein Vergleich: Die US Navy und die US Air Force verschlingen pro Jahr
ca. USD 150 Milliarden. Deshalb sind wir davon Uberzeugt, dass das Fed friiher oder spater zum Mittel
der Zinskurvenkontrolle greifen wird (Yield Curve Control). Damit wird ein Deckel auf die langfristigen
Zinsen gelegt, welche sie daran hindert, weiter zu steigen. Dieses Mittel wird derzeit bereits in Japan
und Australien angewendet.

Aber tiefe Zinsen sind doch gut, solange sie nicht im negativen Bereich notieren? Das Problem ist, dass
bei einer wirtschaftlichen Erholung welche von einer expansiven Fiskal- und Geldpolitik befeuert wird,
das Risiko einer steigenden Inflation drastisch zunimmt. Und erst im letzten Jahr hat die US-Notenbank
in einem bemerkenswerten Schritt verlauten lassen, dass sie bereit sind, die Inflationsrate auf tber 2%
Uberschiessen zu lassen. Bislang galt ein Inflationsziel von 2%. (Nebenbei sei gesagt, dass sich
Inflation, einmal losgelassen, nur schwerlich kontrollieren lasst). Doch was bedeutet das fur den
Anleger? Werden die Zinsen zum Beispiel bei 2% fixiert und steigt gleichzeitig die Inflation auf 3%,
resultiert ein negativer Realzins von 1% (Zinssatz abztglich Inflation). Mit anderen Worten: Der Sparer
erleidet einen schleichenden Wertverlust. Fir Schuldner und damit auch Staaten wie die USA
hingegen sind negative Realzinsen ein Segen, gehoren sich doch zu Gewinnern einer solchen
Entwicklung.

Inflationserwartungen USA (2016-aktuell)
mEnﬂ — 5-Year Breakeven Inflation Rate
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Dass unsere Erwartung steigender Inflationsraten nicht so weit hergeholt ist, zeigt sich bereits heute an
den Entwicklungen der Finanzmarkte. Die Inflationserwartungen in den USA klettern seit dem
deflationaren Schock im Frihling dieses Jahres unaufhorlich und notieren derzeit bei 1.83%.
Lebensmittel kosten so viel wie zuletzt im Jahr 2014. Das zeigt der Index der Ernahrungs- und
Landwirtschaftsorganisation der Vereinten Nationen (FAO). Auch andere Anzeichen weisen auf
steigenden Inflationsdruck hin, womit wir beim Ausblick auf die Finanzméarkte waren.
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Wie weiter an den Markten?

Jeffrey Curie,

Goldman Sachs Global
Head of Commodities
Research

Rohstoffe sind die Anlageklasse, welche am Starksten auf Signale an der Inflationsfront reagiert. Sie
haben seit den Tiefstanden im Méarz dieses Jahres stark zulegen kdnnen. So hat Kupfer, nachdem es
im Marz das Tief von 2016 getestet hat, 80% zugelegt und notiert inzwischen auf dem héchsten Stand
seit mehr als sieben Jahren. Weizen handelt auf dem hochsten Stand seit 2015 und Eisenerz notierte
wEvery single commodity letztmals 2013 so hoch. Die wirtschaftliche Erholung speziell in China hat sicherlich geholfen, wie auch

market with the exception der schwache Dollar (ein schwacher Dollar ist Ubrigens auch inflationar, da es fur den US-

of wheat is in a deficit Konsumenten importierte Produkte verteuert). Trotzdem sollten die Rohstoffe genau beobachtet

toaay werden.

Industriemetalle & Landwirtschafts-Rohstoffe 2000-2020
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In diesem Zusammenhang sei auch auf die interessante charttechnische Konstellation verschiedener
sogenannter Rohstoffwahrungen hingewiesen. Unter anderem brechen der Australische Dollar und der
Kanadische Dollar aus mehrjahrigen Abwartstrends nach oben aus.

Monatscharts AUDUSD und CADUSD (2000-2020)
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Wie historisch gunstig Rohstoffe inzwischen sind, verdeutlicht untenstehende Grafik vom liechten-
steinischen Vermogensverwalter Incrementum eindricklich. Der Chart stellt Rohstoffe ins Verhaltnis
zum S&P 500.
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GSCITR Rohstoff-Index/S&P 500-Ratio, 01/1971-05/2020
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Wir betrachten Rohstoffe wie auch Aktien von Rohstoffunternehmen als attraktive Investition, um sich
vor der reellen Gefahr steigender Inflationsraten zu schiitzen. Ausserdem wurden gerade Rohstoffaktien
gegenuber Wachstumstiteln in den letzten Jahren vernachlassigt.

Wie verhéalt es sich mit Gold? Regelméssige Leser unseres Ausblicks wissen, dass wir seit Ende 2015
positiv fur Gold gestimmt sind. Obwohl sich Gold in dieser Zeit beinahe verdoppelt hat, sehen wir
weiterhin viel Potential. Eine der wichtigsten Fragen nachstes Jahr wird aber sein, wie hoch die
Langfrist-Zinsen steigen werden. Das gilt speziell fur Gold-Investoren, denn steigende Anleiherenditen
sind problematisch fur das Edelmetall, solange nicht auch die Inflationserwartungen steigen. Das hat
man diesen Herbst eindricklich gesehen. Wahrend die Renditen zehnjahriger Treasury Notes stiegen,
stagnierten die Inflationserwartungen. Die Folge war ein rtcklaufiger Goldpreis.

Wie erwahnt, rechnen wir damit, dass die amerikanische Zentralbank den Zinsanstieg «deckeln» wird.
Gleichzeitig erwarten wir, dass die Inflationserwartungen weiter steigen werden. Die Folge sind
Realzinsen, die immer weiter in den Negativ-Bereich fallen. Wie stark die Realzinsen den Goldpreis
beeinflussen, verdeutlicht untenstehende Grafik. In Rot werden die amerikanischen Realzinsen
abgebildet, in Blau der Goldpreis. In Phasen steigender Realzinsen bekundet Gold Muhe, wahrend bei
fallenden Realzinsen Gold sehr gut abschneidet.

US Realzinsen gg. Gold (2016-aktuell)

FRED 24) — 10-Year Treasury Constant Maturity Rate-10-Year Breakeven Inflation Rate (left
= Gold Fixing Price 10:30 AM. (London time) in Londan Bullion Market, based in U 5. Dollars (right)
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Wie bereits in den letzten Ausgaben erwahnt, erachten wir auch die Aktien von Goldminen-
Unternehmen als sehr Interessant, speziell nach der Korrektur der letzten Monate. Nebst dem Umstand,
dass Goldminen Uberproportional von einem Anstieg des Goldpreises profitieren, sind die Grinde fur
unseren Optimismus vielfaltig:

e Nach Jahren, in denen die Manager mehrheitlich damit beschéaftigt waren, die eigenen
Taschen zu fillen, Uberteuerte Ubernahmen zu tatigen und die Schulden aufzublahen, hat
sich das Bild komplett geandert. Die Branche ist heute so gering verschuldet wie selten zuvor,
Dividenden werden laufend erhoht und Ubernahmen werden sehr selektiv getétigt. Die
Gesellschaften sind deutlich aktionarsfreundlicher geworden und konzentrieren sich darauf,
Margen und Cashflows zu steigern.

e Die operativen Margen sind stark am Steigen und Ubertreffen die durchschnittliche Marge der
Unternehmen im S&P 500 deutlich.

e Als einer der wenigen Sektoren generieren und steigern Goldminen positiven freien Cashflow

e Die Unternehmen haben sich in den letzten Jahren von unrentablen Minen getrennt. Qualitat
vor Quantitat lautet das Credo.

e  Tiefere Energiekosten sorgen fur Rtickenwind

e Lastbutnotleast: Im Verhaltnis zum S&P 500 sind Goldminen so gunstig wie seit Jahrzehnten
nicht mehr

Goldminen (Gold & Silver Index XAU) im Verhaltnis zum S&P 500 (1984-2020)
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Quelle: www.stockcharts.com

Die Aktienmarkte haben 2020 eine wahre Berg- und Talfahrt hinter sich. Auf den starken Abverkauf im
Fruhjahr folgte eine beeindruckende Rally, welche aber mit der wirtschaftlichen Entwicklung nur
bedingt etwas am Hut hat, denn es wird noch dauern bis die Unternehmensgewinne das Vorkrisen-
niveau erreicht haben werden. Die Kursexplosion ist hauptsachlich Liquiditatsflut der Zentralbanken
und dem Mangel an Alternativen zu verdanken. Zudem zeigte sich eine enorme Diskrepanz zwischen
Technologie-Titeln, welche sich fir den Grossteil der Kursgewinne in den Indizes verantwortlich
zeichneten und zyklischen Aktien, welche erst in den letzten Wochen ein Lebenszeichen von sich
gaben und teils noch deutlich hinterherhinken.

Sir John Templeton sagte einst, dass «Bullenmarkte im Pessimismus geboren werden, in der Skepsis
wachen, im Optimismus reifen und in der Euphorie sterben». Dafur, dass wir uns bereits in der letzten
Phase befinden, sprechen einige Fakten:

e Die Marktkapitalisierung samtlicher US-Aktien gemessen am Wilshire 500 Index betragt
inzwischen das 1.8fache des amerikanischen GDP — ein Rekord. Selbst auf dem Ho&hepunkt
der dot.com Blase betrug das Verhaltnis «nur» 1.6x

e Neu gelistete Unternehmen werden zu absurden Preisen gehandelt. Die Bewertung von
Doordash zum Beispiel, ein US-amerikanischer Mahlzeiten-Lieferant, betragt 120% des
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Scott McNealy
Former CEO of Sun
Microsystems, 2002

LAt 10 times revenues, to
give you a 10-year
payback, | have to pay you
100% revenues for 10
straight years in dividends.
That assumes | can get
that by my shareholders.
That assumes | have zero
cost of goods sold, which
/s very hard for a
computer company. That
assumes zero expenses,
which is really hard with
39000 employees. That
assumes [ pay no taxes,
which is very hard. And
that assumes you pay no
taxes on your dividends,
which is kind of illegal.
And that assumes with
zero R&D for the next 10
years, | can maintain the
current revenue rate. Now,
having done that, would
any of you like to buy my
stock at $647? Do you
realize how ridiculous
those basic assumptions
are? You don't' need any
transparency. You don't
need any footnotes. What
were you thinking?*
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gesamten Essenslieferantenmarktes in den USA. DoorDash musste demnach 20% wachsen,
um 100% des Marktes zu beherrschen. Oder Airbnb. Die Unternehmen war zum Zeitpunkt des
IPOs mehr wert als alle borsengelisteten US-Hotelketten zusammen.

e Die Erfolgsgeschichte der sogenannten Spac (Special Purpose Acquisition Vehicle) ist ein
weiteres Beispiel fur extreme Sorglosigkeit. Dabei handelt es sich um Mantelgesellschaft
ohne eigenes operatives Geschaft. Mit dem Geld aus dem Spac-IPO geht der Grunder auf die
Suche nach einem geeigneten Ubernahmekandidaten, meistens ein Start-Up Unternehmen.
Innerhalb von zwei Jahren sollte die Fusion zustande kommen. Das Management einer
solchen Firma erhalt praktisch einen Blankoscheck, mit diesem Geld zu machen, was ihm
gerade beliebt

e Die Begeisterung der Kleinanleger, welche mit Call-Optionen auf hohere Preise wetten, ist
enorm gestiegen. Es glauben viele daran, dass mit Aktien kein Geld verloren werden kann

Vieles erinnert stark an die Zeit der dot.com Blase. Womdglich steht die ganz grosse Euphorie noch
bevor. Denn Ubertreibungsphasen dauern meist langer als erwartet. Aber es ist trotzdem immer wieder
erstaunlich, wie kurzfristig das Gedachtnis der Investoren ist. Im Méarz verliessen sie den Markt im
Glauben an das nahende Ende der Welt in Scharen. Und nur ein paar Monate spéter gibt es kein
Halten mehr und es werden absurde Preise fur Aktien von Unternehmen bezahlt, die seit Jahren keinen
Gewinn erwirtschaften und dies in naher Zukunft auch nicht tun werden.

Kurzfristig sind die Aktienmarkte extrem Uberkauft, was sich aufgrund des untenstehenden Charts
deutlich erkennen lasst. Deshalb gehen wir davon aus, dass den Aktienmarkten eine Korrektur droht,
die durchaus schnell und heftig ausfallen kénnte, die aber dabei helfen wiurde, die schon beinahe
euphorische Stimmung abzubauen und den Grundstein fur hohere Kurse im 2021 zu legen.

S&P 500 - Kurzfristig stark Uberkauft und viel zu euphorisch

$SPX S&F 500 Large Cap Index INDX @ StockCharts.com
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Halbjahres-Kommentar

Denn grundsétzlich gehen wir davon aus, dass im Marz dieses Jahres die letzte Aufwartswelle des
2009 begonnenen Aufwartstrends begonnen hat. Diese letzte Welle kdnnte durchaus euphorische
Zuge annehmen und gut und gerne bis weit ins 2022 reichen.

S&P 500 - Langfristig noch Potential

$SPX S2P 500 Large Cap Index 1NDX:

Open 387527 High 371127 Low 2816.61 Close 2701.17 Wolume 7.28 Chg +37.74 (+1.0540 -
T e vt

5
™ £3Px (Waskiy) 370117

A S feriz =

3 i a8
-

" 2700

2238

2238

_— 2400

2300

— 2200

4

OF A 0 A9 A 0 AA0 A U A A 1 A4 A 4 AA3 A 0 AM8 A 1 A8 A 4 A6 A 0 AAT A 0 AR A 1 A8 A 0 A2 & 1 NP A 1 A A 1 A3 a i A

Quelle: www.stockcharts.com

Fazit

Der Technologie-Sektor und ganz speziell einige wenige Tech-Unternehmen haben das letzte
Jahrzehnt gepragt und eine Marktdominanz erreicht, wie sie in diesem Ausmass einzigartig ist. Die
Geschichte allerdings lehrt uns, dass jedes Jahrzehnt von einem eigenen Thema gepragt ist, was uns
zum Schluss kommen lasst, dass in den nachsten Jahren andere Unternehmen aufrticken werden und
die Liste der zehn grossten Unternehmen der Welt anders aussehen wird. Es wére daher nicht
Uberraschend, wenn wieder einmal die grossten Risiken in vermeintlich sicheren Investments liegen,
die sich durch eine hohe Bewertung, hohe Beliebtheit und hohe Outperformance Uber die letzten Jahre
auszeichneten.

Eine Schltsselrolle beim Favoriten-Wechsel kdnnte dabei dem Thema Inflation zukommen, eine von
den Investoren unterschétzte Gefahr, waren doch die letzten Jahrzehnte gepragt von Disinflation. Die
Skepsis gegenuber der These steigender Inflationsraten ist gross, haben Zentralbanken weltweit doch
schon 2009 damit begonnen, die Markte mittels diverser QE-Programme mit Liquiditat zu fluten, ohne
dass die Inflation angestiegen ware. Doch im Gegensatz zu damals ist nicht nur die Geldpolitik
expansiv, sondern auch die Fiskalpolitik. Zusammen mit der Hoffnung auf wirksame Impfstoffe sollte
das zu einer Reflationierung der Wirtschaft fuhren. Da Zentralbanken kaum auf die Bremse treten
werden, ergibt das die perfekte Rezeptur fur steigende Inflationsraten. Anzeichen einer Zeitenwende
gibt es bereits jetzt schon: Inflationserwartungen sind, wenn auch noch langsam, im Steigen begriffen,
viele Rohstoffe handeln bereits jetzt auf Mehrjahreshochs und auch Rohstoffwahrungen sind dabei, aus
langfristigen Abwarts-trends auszubrechen. Wir erwarten, dass diese Entwicklungen weitergehen
werden und steigende Inflationsraten in den nachsten Jahren zu einem (erzwungenen) Umdenken
vieler Investoren fUhren werden.
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