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Die griosste Manipulation der Geschichte setzt sich fort

Dank beispiellos expansiver Geld- und Fiskalpolitik boomen die
Finanzmarkte. Nun ist jedoch der Hohepunkt der konjunkturellen Dynamik
Uberschritten, der strukturelle Gegenwind nimmt zu.
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Vermutlich werden wir nie wissen, ob das Coronavirus auf natirliche Weise oder
aus dem Labor kam, auch nicht ob zufillig oder geplant. Jedenfalls haben einige
Gruppierungen unserer Gesellschaft davon profitiert — darunter jene, die einen
grossen und machtigen Staat wiinschen -, wahrend fiir die Mehrheit ein Verlust an
Kontakten, an Freiheit und fiir einige sogar der Verlust der wirtschaftlichen

Existenz blieb.

Eine der grossen und wohl auch bleibenden Veranderungen der Pandemie diirfte
«Big Government» sein, also ein weiterer Ausbau des Staates und seines

Aktionskreises.

Big Government entstand in der Geschichte immer aus einer Zeit mit
wirtschaftlichen Problemen und dem damit verbundenen politischen Populismus,
letztmals in den Dreissigerjahren des 20. Jahrhunderts. In den USA ging es gut aus,
in Europa hingegen schlecht. Populismus brachte meistens Inflation, steigende

Rohstoffpreise, Diktatur und manchmal auch Kriege.

Masslose Wirtschaftspolitik auf beiden Seiten des Atlantiks
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Viele Industriestaaten, zuvorderst die USA, fahren heute gigantische
Haushaltsdefizite ein, wie letztmals wahrend des Zweiten Weltkriegs. Die
Notenbanken haben derweil ihre exzessive Geldschdpfung in der Pandemie weiter
erhoht. Im Jahr 2020 hat die US-Notenbank innerhalb von sechs Wochen mehr
Geld geschopft als in den Jahren seit der Finanzkrise von 2008 zusammen - und

das waren schon Rekorde.

Europa steht diesbeziiglich nicht abseits. Seit Mario Draghi mit « Whatever it takes»
die europiische Geldpolitik fiir immer verdandert hat, ist das an den Markten
spiirbar. Von 1950 bis zu Draghis Weichenstellung im Juli 2012 haben 10-jahrige
deutsche Bundesanleihen in gleicher Wahrung gerechnet besser abgeschnitten als
amerikanische Aktien. Seit 2012 ist das anders, denn seither gibt es in Europa den
Anker «deutsche Geldwertstabilitidt» - eine Lehre der verheerenden Hyperinflation

der Weimarer Republik - nicht mehr.

Diese Zeit der Stabilitait kommt nicht mehr zuriick, Big Government marschiert in
eine andere Richtung. Jetzt dominieren in Europa die Ideen Frankreichs und
Italiens; zwei erfahrene Nationen, wenn es um Geldentwertung geht. Entsprechend
ist der Euro keine Fortfithrung der D-Mark, wie das den Biirgerinnen und Birgern
Deutschlands stets weisgemacht wurde, sondern ein Verschnitt des Franc und der

Lira.

Bei der Einfithrung des Euro wies Deutschland Lohnstiickkosten von 35% unter
dem EU-Durchschnitt auf und war damit ausserordentlich wettbewerbsfahig.
Inzwischen liegen diese leicht iiber dem EU-Schnitt, und der grosse
Wettbewerbsvorteil wurde mit der Aufgabe der deutschen Stabilitatspolitik
innerhalb von zwanzig Jahren verschwendet. Das wird sich langfristig in
abnehmendem Wohlstand niederschlagen. Merkels voraussichtlicher Nachfolger

Laschet wird die Integration in die EU-Schuldenunion weitertreiben.



Offensichtlich sollen in Europa alle Lander gleichgemacht werden, was eine
Nivellierung nach unten auf «Club Med»-Niveau bedeutet. Wer nicht mitmacht oder
nicht mehr mitmachen will, wird mit Schikanen aller Art bestraft, wie
Grossbritannien und die Schweiz. Das wird den Binnenmarkt nicht stiarken,
sondern mit der Zeit schwichen, und das Wohlstandsgefdlle zu anderen Regionen

wird wachsen - aber in die falsche Richtung.

Struktureller Gegenwind

Die konjunkturelle Erholung nach dem Schlag der Lockdown-Massnahmen geht
indessen weltweit weiter - dank grossziigiger Hilfen des Staates und der

Notenbanken.

Aber kann die Politik des immer schneller und héher wachsenden Schuldenbergs
ohne Kostenfolgen bleiben? Das Einmaleins der Okonomie verneint dies; die
Kosten werden in irgendeiner Art beim Biirger anfallen. Ob dies in Form von
Steuererhohungen, Inflation und Kaufkraftverlust, Arbeitsplatzabbau wegen
abnehmender Wettbewerbsfahigkeit, anderen Faktoren oder einer Mischung daraus

passiert, bleibt vorerst unklar.

Strukturell kimpfen wir mit Gegenwind. Die Demografie bremst: Die Bevolkerung
Chinas und Europas wachst nicht mehr und wird bald fiir Jahrzehnte schrumpfen.
Wir folgen dem Pfad Japans. Auch die US-Bevolkerung wichst nur noch mit
weniger als 0,5% jahrlich, Tendenz fallend, wie in allen Industrie- und vielen

Schwellenlandern.

Nur noch in Afrika und einigen muslimischen Liandern wichst die Bevolkerung
noch fir Jahre. Aber dort werden die Produktivititsgewinne laufend durch die
Bevolkerungsexplosion aufgefressen, was diese Lander in der Armutsfalle gefangen
halt.



Die globale Gesamtverschuldung steigt auf Rekordhoéhen und weist relativ zur
Wirtschaftsleistung fiir 2020 den noch grosseren prozentualen Anstieg auf als
2009. Die Gesamtverschuldung der USA steht bei 380% des BIP, jene Europas bei
500% und jene Japans bei 650%. Diese Zahlen sind sogar ohne die implizite
Verschuldung aus den staatlichen Rentenversprechen gerechnet, denn dann kdmen

noch zwischen 150% und 200% dazu.

Erschopftes Wirtschaftssystem

Die unterschiedliche Verschuldung und Demografie zeigen neben anderen
Faktoren, warum die USA auch in den letzten dreissig Jahren punkto realem
Wirtschaftswachstum Europa und Japan deutlich geschlagen haben, was sich
fortsetzen diirfte. Aber grossartig ist diese Leistung auch nicht, denn in den letzten
150 Jahren wuchs die Wirtschaftsleistung der USA pro Kopf 2,2% p.a., wahrend es

in den letzten zwanzig Jahren nur noch 1,2% waren.

Die seit vielen Jahren fehlgeleitete Wirtschaftspolitik macht sich bemerkbar. Unser
Wirtschaftssystem ist erschopft wie ein alter Gaul, und die zunehmend grosseren
Eingriffe von Regierungen und Notenbanken werden den Gaul nicht schneller

machen, sondern weiter in die Erschopfung treiben.

Der wirtschaftspolitische Aktivismus der heutigen Entscheidungstrager wird uns
nicht nur zum «Stop & Go» der Siebzigerjahre zuriickfithren, sondern die
Staatsquote weiter erhohen. Sie betragt heute in der Schweiz zwar offiziell nur 35%,
aber in Wahrheit liegt sie naher bei 50%, in den USA bei 38% und in der EU bei
59%.

Wenn die Privatwirtschaft relativ zum offentlichen Sektor laufend schrumpft, dann
muss ein immer kleinerer Sektor den grosser werdenden Staat finanzieren. Und
dies werden die Biirger in irgendeiner Form bezahlen miissen. Man kann den Pelz

nicht waschen, ohne nass zu werden.



Lockdown war Nachfrage- und Angebotsschock zugleich

Mit dem Covid-Lockdown wurde die Weltwirtschaft einem Nachfrage- und
Angebotsschock ausgesetzt. Dank grossen Hilfen des Staates wurde die Nachfrage
schnell stabilisiert, wahrend die Angebotsseite aufgrund von Restriktionen

geschwicht blieb.

Wenn Angebot und Nachfrage aus dem Gleichgewicht geraten, stellt der Markt iiber
den Preis das Gleichgewicht wieder her. Das fiihrte zu einem schnellen Anstieg der

Teuerung.

Der Schliissel fiir die zukiinftige Entwicklung der Inflation wird sein, ob sich das
Angebot bald wieder normalisiert, oder nicht. Wenn beispielsweise infolge von
erhohten Infektionsfallen im Herbst und Winter wieder Restriktionen eingefiihrt
wiirden, dann bleiben Angebot und Nachfrage weiterhin im Ungleichgewicht, was

die Inflation antreibt.

An den Finanzmarkten wurde die gigantische Stimulierung mit einer
eindriicklichen Kursrally gefeiert. Aktienkurse, Rohstoffpreise und Inflation

schossen in die Hohe. Die Kurse von Obligationen sowie der Dollar gaben nach.

Dieser «Reflation Trade» scheint nun aber auszulaufen. Wie geht es jetzt weiter?

Der «Peak» in der Wirtschaftsdynamik wird {iberschritten

Die Weltkonjunktur verlauft regional unterschiedlich. China kam 2020 zuerst aus
der Konjunkturdelle, durchlief einen Boom und hat das Niveau von vor der Krise
bereits tibertroffen. Die Behorden in Peking sehen diesen Boom nicht gerne, denn

er fuhrt zu einer verscharften Problematik fur die bereits hoch verschuldeten



Unternehmen. Deshalb bremst die Regierung die wirtschaftliche Dynamik seit

einigen Monaten iiber die Geld-, Fiskal- und Regulierungspolitik.

Manche Beobachter sehen die jiingste Senkung der Reserve Ratio Requirements
(RRR), also der Kapitalunterlegung fiir Bankkredite, als Zeichen einer neuerlichen
Stimulierung. Ich tendiere jedoch zur Ansicht, dass China lediglich die Bremsen
etwas lockert und nicht stimuliert, da mit dem hoch verschuldeten

Unternehmenssektor sonst die Gefahr einer schnellen Abkithlung droht.

Meine Erwartungen fiir China laufen auf eine konjunkturelle Abkithlung hinaus,
die sich in den nichsten zwei bis drei Quartalen manifestieren wird und weltweit
ausstrahlt. Den Hohepunkt der Wachstumsrate hat Chinas Wirtschaft schon im
Frithjahr uberschritten.

Die USA tiberschreiten wohl gegenwartig den Hohepunkt in den Wachstumsraten.
Die privaten Haushaltseinkommen wurden dank den grossziigigen Zahlungen des
Staates in einem Masse aufgebldht, wie dies in keiner anderen Rezession vorher je
der Fall war. Erfahrungen aus fritheren Rezessionen zeigen jedoch, dass ein
tempordres Aufblahen der Einkommen durch Extrazahlungen nicht zu dauerhaft
hoheren Konsumausgaben fiihrt.

Deshalb gehe ich davon aus, dass sich der private Konsum, immerhin tiber 70% des
BIP der USA, auf dem vor der Pandemie giiltigen Trend einpendelt und ein hoher
Betrag aus den staatlichen Leistungen als Ersparnisse im Finanzsystem hangen
bleibt. Mit zeitlichem Nachlauf zu China hat damit nun auch die US-Wirtschaft den
Hohepunkt in den Wachstumsraten iiberschritten.

Konjunkturdaten werden schwacher



Der Nachztigler Europa wird seine besten Wachstumsraten wohl im Spatsommer
durchlaufen. Die staatlichen Stiitzungsprogramme sind deutlich weniger generos
als in den USA, weshalb der Konsum angesichts der nach wie vor herrschenden
Unsicherheiten verhalten bleiben wird. Die privaten Haushalte haben begriffen,
dass sie angesichts von Negativzinsen mehr sparen miissen als frither, um ihre
Altersvorsorge zu sichern. Und wenn meine Beurteilung Chinas und damit auch
der Schwellenldnder richtig ist, dann werden sich Europas Exporte dorthin von den

gegenwairtig sehr hohen Zuwachsraten wieder verflachen.

Es ist deshalb damit zu rechnen, dass die Konjunkturdaten gerade auch wegen des
Basiseffekts fiir die niachsten zwei bis drei Quartale weltweit schwicher werden.
Wenn das zutrifft, dann diirften die Rohstoffpreise und auch die
konjunktursensitiven zyklischen Aktien entsprechend korrigieren - einige haben

schon begonnen.

Wichtig ist zudem, dass die fiir die Mirkte so wichtige Uberschussliquiditit
ebenfalls die Spitze liberschritten haben diirfte, was aus den diversen

Geldaggregaten ersichtlich ist.

Ob sich die Renditen fiir Anleihen deutlich zuriickbilden werden, ist angesichts der
nach wie vor problematischen Angebotsseite - mit entsprechenden Auswirkungen

auf die Teuerung - fraglich.

Aktienmarkte: Korrekturrisiken nehmen zu

Aktien sind trotz der konjunkturellen Unsicherheiten weiter kraftig gestiegen und
weisen im historischen Vergleich sehr hohe Bewertungen auf. Gleichzeitig muss
jedoch festgestellt werden, dass Aktien gegentiber der vollig verzerrten Bewertung

von Anleihen noch immer giinstig sind.



Es ist auch ein wachsender Kreis von Privatanlegern am Markt tatig, der erst in den
letzten zwolf Monaten erstmals an die Borse ging. Als Folge halten die
Privathaushalte in den USA heute mehr Aktien in Prozent ihres Vermdgens als an
allen fritheren zyklischen Kursspitzen, ndmlich 45,7%. Das ist hoher als 1968

(37,1%), 2000 (44,5%) und 2007 (37,4%). In Europa diirfte die Situation dhnlich sein.

Das waren Extreme, die im Nachgang jeweils zu schmerzhaften Baissen fithrten.
Vermutlich ist dieses Mal angesichts der historisch beispiellosen
Marktmanipulationen der Notenbanken das Ende der Fahnenstange fiir die
Aktienkurse noch nicht erreicht. Solange die Bondrenditen niedrig bleiben, diirften
Wachstumsaktien aus dem Technologiesektor besser als zyklische Werte

abschneiden - zumindest bis eine Korrektur einsetzt.

Eine Korrektur an den Borsen in der zweiten Jahreshilfte wiirde nicht verwundern.
Sollte es dazu kommen, dann kénnen wir davon ausgehen, dass die Behorden in
allen Regionen die beschlossenen Investitionsprogramme wie den European

Recovery Fund oder Bidens Plane zur Konjunkturbelebung forcieren.

Entsprechend wiirden dann die Markte wieder Hoffnung schdpfen und nach der
Korrektur erneut steigen. Fiir Aktienanleger ist aber auf diesem Niveau Vorsicht

geboten, auch wenn es keine interessanten Alternativen gibt, ausser temporar Cash.

Sollten die Entscheidungstriager mit ihren Stiitzungsprogrammen fir die
Konjunktur erfolgreich sein, dann werden mittelfristig die Bondrenditen
zusammen mit den Inflationserwartungen deutlich steigen. Das wird dereinst die
Aktienhausse beenden. Aber bis dann wird vermutlich noch viel Wasser den Rhein

hinunterfliessen.



