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Deflation - Inflation - Wendepunkt?

Sehr geehrte/r Kunde/in
Sehr geehrte/r Interessent/in

Wirtschaftlich 16st das Corona-Virus glo-
bal die gleichen Symptome aus:

- fehlendes Schutzmaterial

- leere Regale im Einkaufscenter

- Home Office

- Angst

Wie hoch der wirtschaftliche Abschwung
und die Auswirkungen auf die Finanz-
markte sein werden, ist schwer abzu-
schatzen und hangt stark von der Zeit-
dauer der Krise ab. Fakt ist, dass der glo-
bal zeitlich verschobene Ausbruch der
Infektionen zu einer Aneinanderreihung
von Ereignissen fiihren wird und dadurch
deutlich langer dauern diirfte als bei rein
statischer Betrachtung. Eine erneute,
gewaltige Geldschwemme seitens der
Notenbanken und Staaten soll die Wirt-
schaft stiitzen. Kommen wir nun in eine
hyperinflationdre Phase oder in eine De-
flation aufgrund der grossen Unsicher-
heit und des damit verbundenen Kon-
sumriickgangs?

Neugeld als Medizin

In den vergangenen Krisen (dot-com, Finanz-
krise 2008) wurden bereits enorme Rettungs-
pakete geschnirt und ermdglichten damit
einem Finanzinvestor sein sonst notleidendes
Kapital zurlickzuerhalten. Dies fUhrte zu einer
Beruhigung der Mérkte und senkte das Zins-
niveau. Man wahnte sich in Sicherheit und
investierte auch in Staaten/Firmen mit tieferen
Bonitaten, in der Hoffenung, dass im Notfall
die Gelddruckmaschine (wieder) angeworfen
wird.

Ein kurzer Uberblick Uber die aktuelle Situation:

a) die Renditen von Staatsanleihen liegen im
tiefen bzw. negativen Zinsniveau

b) Covid-19 fihrt zu einem Schock der Wirt-
schaft

¢) der Aktienmarkt verzeichnet deutliche
Wertverluste

d) Unternehmensanleihen leiden unter deut-
lichen Preisrickgangen aufgrund der Be-
farchtung steigender Ausfallrisiken

e) die Banken begannen sich zu Misstrauen

und wir sahen deutliche Preisverzerrungen
und eine llliquiditat bei Anleihen

f) die Notenbanken springen ein und kaufen
Anleihen (von Staaten und Unternehmen),
um die Zinskosten tief zu halten

g) Der Staat unterstltzt die Wirtschaft mit
Sondermassnahmen wie Kurzarbeit, , Gra-
tis-Krediten”; damit erhoht er seine Aus-
gaben und somit die Verschuldung

Liest man die Geschichtsblcher, wurden
Wahrungsreformen und Staatsbankrotte oft
ausgeldst durch ein sich wiederholender
Kreislauf

- Ubermaéssiger Kapitalfluss in die Finanz-
markte; durch Kredite getrieben.

- Wirtschaftseinbruch ausgeldst durch ein
unerwartetes Ereignis (Zahlungsunfahig-
keit einer Bank; z.B. Spekulationsverlust im
Rohstoffmarkt)

- Misstrauen der Marktteilnehmer und Illi-
quiditat des Marktes

- Rettender Staat springt ein; Versorgung
des Marktes mit Liquiditat; Wirtschafts-
ankurbelung (Infrastruktur, Militar)

- Steigende Staatsverschuldung

Der Gefahr einer Ubermaéssigen Inflation wur-
de oft mit einer kiinstlichen Verknappung des
Geldes begegnet, was jedoch gegenteilig
wirkte und zu Firmenpleiten und einer Defla-
tion fuhrte. So wurde die Geldpresse erneut
angeworfen, was schlussendlich zu noch
hoheren Staatsverschuldungen, einem Ver-
trauensverlust und danach zur Geldentwer-
tung/Hyperinflation fihrte.

Corona infisziert nicht nur die Menschen
Auch in der aktuellen Corona-Krise behilft
man sich mit neuen Krediten und Politiker
haben unglaublich rasch viel Kapital zur Ver-
flgung, um die Wirtschaft zu stiitzen. Win-
schenswert waére es, wenn jetzt in die Nach-
haltigkeit investiert wiirde, was unsere Wirt-
schaft langfristig stitzen wirde.

Es gibt Unterschiede zu vergangenen Krisen.
Das Zinsniveau von Staatsanleihen ist tief
bzw. negativ. Dass Investoren eine hdhere
Risikopramie fordern, ist anhand der stark
gestiegenen Renditen bzw. gesunkenen Prei-
sen bei Unternehmensanleihen zu sehen. Die
negative Spirale wollen die Notenbanken nun
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klnstlich mittels Neugeld und dem Aufkauf
von Anleihen verhindern.

Der Staat pumpt Geld in Form von Kurzar-
beitsentschadigungen und Krediten in den
Markt, ja sogar mittels a-fond-perdu Beitrdge
wird versucht, das Vertrauen der Konsumen-
ten zurlickzugewinnen. Durch die hohe Ver-
unsicherung, welche durch die Corona-Krise
hervorgerufen wird, werden Menschen das
Helikopter-Geld lieber als Notgroschen unter
die Matratze legen, als dieses fur Gbermassi-
gen Konsum nutzen. Die steigende Arbeitslo-
sigkeit, llliquiditat und hohe Volatilitaten an
den Finanzmarkten fihren ebenfalls zu hohe-
rer Verunsicherung. Gleichzeitig haben wir
einen stark gefallenen Olpreis und es wird
befiirchtet, dass Olférderer in den USA Kon-
kurs anmelden muissen. Zudem wurde und
wird der lokale und globale Handel unterbro-
chen, was Firmen in finanzielle Engpésse trei-
ben dirfe.

Geld alleine bringt kein Vertrauen

Ein Indikator fur die Verunsicherung kénnte
die Anzahl der Suchen nach einem spezifi-
schen Stichwort im Internet sein. In der nach-
folgenden Grafik wird die Suche nach den
Stichworten , Krise” und , Gold” im zeitlichen
Ablauf dargestellt.

Ein Wert von 100 bedeutet eine Ubermassige
Suche nach dem Begriff, ein Wert von 0 be-
deutet, dass niemand nach dem Begriff ge-
sucht hat. Interessant ist, dass wir eine stei-
gende Suche nach Gold sehen und einen
deutlichen Ansprung der Suchen nach dem
Wort , Krise”.

Trends Suchen im Internet
2004-01-01 to 2020-04-01
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Preisentwicklung von Gold
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Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes — mit
anderen Worten der eine kauft ein Produkt
(=Konsum) und bezahlt damit den Lohn des
Shop-Angestellten und dieser Angestellte
kann mit seinem Lohn wiederum seinen Kon-
sum decken etc... - nimmt somit ab. Das
«Matratzen-Geld» bleibt ungenutzt. Daher
wird die Geldmenge noch starker erhéht, um
das Bruttoinlandprodukt und die Liquiditat im
Markt hoch zu halten. Das viele Geld alleine
durfte die Menschen nicht zum Konsumieren
anregen, sondern langfristig verunsichern.
Wir konnen die Pferde zur Tréanke flhren,
aber saufen missen diese selbst. So missen
wir unabhangig der offenen Geldschleusen
kurz- bis mittelfristig mit einem Wirtschafts-
einbruch und einer Deflation rechnen.

Langrfristig durfte die gewaltige Geld-
schwemme jedoch gegenteilige Folgen ha-
ben. Wenn dem nicht so ware, warum wer-
den dann Steuereinnahmen nicht einfach
durch die Generierung von neuem Geld fi-
nanziert? Warum kdnnen unsere Vorsorge-
werke nicht einfach mit einer Finanzspritze
der Notenbank ausfinanziert werden? Jedem
ist klar, dass dies eine inflationare Wirkung
haben wirde, weil Geld aus dem Nichts ge-
schaffen wirde und keinen Gegenwert hétte.
Demzufolge dirfte es nur eine Frage der Zeit
sein, bis der Einbruch kommt.
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Deal zwischen Staat und Notenbank
Gébe es eine Losung aus der Krise? Gehen
wir von folgender Hypothese aus: Ein Staat
hat CHF 1000 Milliarden Schulden und ein
Bruttoinlandprodukt von CHF 800 Milliarden.
Seine Verschuldungsquote liegt deshalb bei
125%. Die Notenbank besitzt inzwischen
durch Aufkdufe 40% der Staatsschulden,
sprich CHF 400 Milliarden. Diese Schulden
werden umgeschuldet in eine neue Anleihe
mit einer Laufzeit von 100 Jahren zum Zins-
satz von 0%, was aktuell ja bereits einer ,ho-
hen” Rendite entspricht...

Steigen anschliessend die Zinsen auf 5%, liegt
die Zinslast fir den Staat bei jahrlich CHF 30
Milliarden (= 600 Mrd. * 5%; die 600 Mrd.
mussten am Markt laufend refinanziert wer-
den, weshalb diese Kosten auf 5% steigen
wurden. Fur die 100-jahrige Anleihe wirde
die Zinslast fur die kommenden 100 Jahre bei
0% verbleiben.) Wie bekannt, fallen bei stei-
genden Zinsen die Anleihekurse. So wirde
auch die 100-jahrige Anleihen stark an Wert
verlieren. Die CHF 400 Mrd. schwere Anlei-
he waére bei einem Zinsniveau von 5%
gerademal noch CHF 3 Mrd. wert, welche
der Staat dann sofort von der Notenbank
zurlckkaufen und damit seine Verschuldung
von CHF 1000 Mrd. auf CHF 600 Mrd. sen-
ken kdnnte (sprich eine Reduktion der Ver-
schuldungsquote um 50 Prozentpunkte!).
Wie stark der Wertverlust der Anleihe (Verlust
fUr den Besitzer = Notenbank) sein wirde,
hangt von der Hohe des Zinsanstieges ab,
aber auch zu welchem Zinssatz (Coupon) die
100-jahrige Anleihe emittiert wird.

Beispiele:

Coupon Emission Zinsanstieg Wert*
0.5% CHF 400 Mrd. um 5 % auf 5.5 % CHF 38 Mrd.
1.0% CHF400Mrd. um5 % auf 6.0 % CHF 67 Mrd.
0.0 % CHF 400 Mrd. um5 % auf5.0 % CHF 3 Mrd.

*okonomischer Wert der Anleihe nach einem sofortigen
Anstieg des Zinsniveaus = Ruckkaufswert fur den Staat

Die Staaten sind somit gut beraten, so schnell
wie moglich mit den Notenbanken eine Pri-
vatplatzierung einer Sonderanleihe in noch
nie dagewesenem Volumen und rekordtiefem
Zinsniveau von 0% zu emittieren, noch bevor
die Notenbanken gezwungen werden, auf-
grund moglicher Inflationsgefahren die Zinsen
anzuheben.

Mit anderen Worten (vor wenigen Jahren als
Lunsinniges Worst Case Szenario” taxiert): Je
mehr Anleihen die Notenbanken aufkaufen,
umso negativer wird das Zinsniveau. Bei ne-
gativen Zinsen erhélt der Staat eine umso
hohere Zinsgutschrift, je hoher die Schulden
sind. Das Haushaltsbudget des Staates wird
daher trotz héherer Schulden entlastet! In
dieser Phase sollte die vorgenannte Umschul-
dung stattfinden. Steigen anschliessend die
Zinsen auf 5%, kann der Staat die Schuld
aufgrund des sehr hohen Wertverlustes der
Anleihe fur ein Trinkgeld zurtickkaufen. Aus
heutiger Sicht sehen wir keine Griinde, wes-
halb ein solches Vorgehen rechtlich keine
Gultigkeit hatte. Osterreich hatte (ibrigens
2017 eine 100-jahrige Anleihe mit einem
Coupon von 2.1% aufgelegt.

Wir fragen uns jedoch, ob ein solches Vorge-
hen die heutigen Probleme beseitigen kénn-
te?

Eine klare Folge ware, dass die Notenbank
einen immensen Verlust tragen musste und
somit ihr Eigenkapital negativ wirde. Jede
Firma ware in einem solchen Fall Konkurs.
Eine Notenbank kann jedoch nicht illiquid
werden, da diese das Geld selbst herstellen
kann. Beispiele aus der Vergangenheit wie
z.B. die Notenbank in Tschechien, welche
zwischen 2002 und 2014 in einer solchen
Lage war, zeigen, dass die Wahrung nicht
zwangslaufig an Schwache leiden oder es zu
Inflation kommen muss. Insbesondere die
Notenbanken mit Goldreserven hatten den
Vorteil, dass die verbleibende Liquiditat im
Markt mit einem héheren Anteil Gold ge-
deckt ware und bei steigender Umlaufsge-
schwindigkeit des Geldes, eine kleinere
Geldmenge den Gutern gegenlberstehen
wirde.

Im Zusammenspiel zwischen Notenbanken
und Staat kann die Verschuldung gesteuert
werden, sofern sich die Notenbank und der
Staat im selben Wahrungsraum befinden, wie
beispielsweise. der Schweizer Franken oder
der US-Dollar. Litt die Wahrung unter einer
Starke und hatte die Notenbank interveniert
und Fremdwahrungsreserven aufgebaut,
wurde eine weitere Erstarkung der Heimwah-
rung zu einer Vergrosserung des negativen
Eigenkapitals fihren. Dagegen kdnnte die
Notenbank jedoch mit ,unbeschrénkten”
Mitteln am Devisenmarkt intervenieren.
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Selbst wenn sich der Staat dadurch entschul-
den kdnnte, verbleiben die Kredite — welche
bei Wirtschaftsschwéche vom Staat zur Ver-
flgung gestellt wurde - bei den Unternehmen
(sofern es keine a-fond-perdu Beitrage gab).
Irgendwann mochte der Staat bzw. die No-
tenbank seine Forderungen von den Unter-
nehmen eintreiben, welche zu diesem Zeit-
punkt jedoch hoéchstwahrscheinlich Gber-
schuldet und zahlungsunfahig sein werden.
Daher wird der Staat diese Forderungen ab-
schreiben missen, womit der Staat Verluste
erleidet, eine Verunsicherung aufkommt und
die Staatsverschuldung wieder steigen bzw.
das Eigenkapital der Notenbank noch negati-
ver wlirde. Den Teufelskreis, welcher durch
eine unvernlnftige Kreditvergabe entstanden
ist, ist nur schwierig zu durchbrechen.

Vertrauen als zentraler Einflussfaktor

Der gesamte Wirtschaftskreislauf beruht auf
Vertrauen zum Staat, in die Notenbanken und
die Wéhrung. Bei einer Vertrauenskrise wird
der Umschwung sehr rasch erfolgen. So ge-
schehen 1923 (siehe Anhang). Genau ge-
nommen fing es friher an. Beispielsweise war
der Dollar-Wechselkurs im Januar 1919 bei
7.95 Papiermark pro Dollar. Per Ende des
Jahres stieg dieser auf 48.43 Papier-
mark/Dollar. In den Jahren 1920, 1921 und
erste Halfte 1922 stieg und fiel der Kurs zwi-
schen 50 und 200 bis 300 Mark/Dollar. Der
steile Aufstieg begann dann im Juni 1922 als
sich der Kurs bis Ende Jahr auf 7350.- verviel-
fachte. 1923 schoss der Dollarkurs innert 6
Monaten auf 154'000.- (Juni 1923), dann auf
10'300'000 Papiermark/Dollar (Sept. 1923)
und bis November waren es utopische 4200
Milliarden. Nach einer turbulenten Zeit von
3.5 Jahren von Jan 1919 bis Mitte 1923 und
einer Explosion in der zweiten Jahreshélfte
1923 wusste jeder, dass die Papiermark im
Vergleich zu den Gutern keinen Wert hat. Ein
Schutz war demzufolge nicht nur das Halten
von Gold, sondern auch das Halten einer
Auslandswahrung und internationaler Anla-
gen, was zu dieser Zeit in Deutschland fur
Privatpersonen jedoch politisch verboten
wurde. Wir erachten aktuell die Diversifikati-
on in andere Wahrungen nur noch als minde-
ren Schutz flr ein solches Szenario. Vielmehr
sehen wir dadurch den Vorteil, dass die Ver-
maogenswerte in einem anderen Rechtsraum
liegen.

So einfach und einleuchtend der Kreislauf:
Kredite - Wirtschaftsunterstiitzung - Uber-
schuldung und Geldmengenausweitung -
auch erscheinen mag, so richtig glaubt man
diesem nicht. Ein Grund hierfir kénnte darin
zu finden sein, dass wir oft sehr kurzfristig
denken — die Borse im Minutentakt bis hin zu
wenigen Jahren verfolgen — wahrend sich der
vorgenannte Zyklus sich Gber Jahrzehnte er-
streckt.

Eine grosse Problematik des aufgezeigten
Wirtschaftszyklus ist die unaufhaltsame Kre-
ditvergabe. Anstelle vieler neuer Gesetze —
welche oft ihre Ziele in der Praxis komplett
verfehlen und nicht im Sinne von uns Anle-
gern sind, uns nicht vor Krisen schiitzen wer-
den, sollte die Volkswirtschaften von
libermassigen Krediten befreit werden.
Damit meinen wir nicht Kredite zur Unterstit-
zung der Realwirtschaft oder Umsetzung
einer Geschaftsidee, sondern Kreditevolumen,
welches zu Spekulationszwecken an den Fi-
nanzmarkten genutzt wird. Eine schwacheln-
de Wirtschaft sollte auch mal konsolidieren
durfen, ohne dass marode (Zombi-) Firmen
gerettet werden. Ein weiterer, praktischer
Weg die Volkswirtschaften von der Finanz-
welt zu entkoppeln wére beispielsweise. die
Abschaffung des Eigenmietwertes — ein fikti-
ves, zusatzlichen Einkommen, welches von
Eigenheim-Besitzern in der Schweiz nebst der
Vermdgenssteuer versteuert werden muss.
Dagegen konnen die Schuldzinsen vom Ein-
kommen abgezogen werden, was die Abzah-
lung der Hypotheken uninteressant macht.
Auch dies ware mit der Abschaffung des
Eigenmietwertes hinfallig. Die Volkswirtschaft
wurde an Stabilitat gewinnen und weniger
abhéangig vom Finanzsystem sein.

Wie gehen wir damit um?

Wir sind der Meinung, dass die Geldpolitik die
Unsicherheiten bzw. das Vertrauen kurzfristig
beeinflussen kann. Das Vertrauen der Bevdl-
kerung kann jedoch langfristig nicht kontrol-
liert werden. Mogliche Hinweise flr einen
Beginn eines Vertrauensbruchs finden sich
beispielsweise darin, dass vermehrt Gold ge-
fragt ist oder gewisse Suchbegriffe im Inter-
net stark erhdht abgerufen werden. Des wei-
teren, dass man vermehrt von Personen da-
rauf angesprochen wird, dass die amerikani-
sche Notenbank FED anscheinend eine private
Firma sei und diese umso erstaunter reagie-
ren, wenn man erganzt, dass er als Privatan-
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leger ebenso Aktien der ,,Firma SNB”, also
der Schweizerischen Notenbank an der Borse
kaufen kénne.

Die Entscheidungstrager der Politik stehen
bezuglich der ,Betriebsaufnahme” an einer
immens schwierigen Aufgabe: Werden die
Tore zu lange geschlossen bzw. dauert der
Lockdown zu lange, leidet die Wirtschaft
Ubermassig. EZB Prasidentin Lagarde erwartet
fur jeden Lockdown-Monat einen Wirtschafts-
rickgang von 2-3% des BIP. Werden die Tore
zu frih gedffnet, beginnt sich der Virus von
neuem zu verbreiten und die Wirtschaft
mUsste denselben Lockdown ein zweites Mal
verkraften. Wir beflirchten, dass die wirt-
schaftlichen Interessen und der damit entste-
hende Druck auf die Entscheidungstrager zu
hoch sein werden, was dazu fUhren wirde,
dass eher zu frih als zu spat grines Licht
gegeben wird.

Mittelfristig werden die Notenbanken tber
die Losung ,Hund beisst sich selbst in den
Schwanz"” - sprich die Notenbanken kaufen
Schulden auf und drucken neues Geld — die
Finanzmarkte beruhigen. Die Verunsicherung
bleibt jedoch bei den Konsumenten bestehen.
FUr die Zusammensetzung von Vermdgens-
werten bedeutet dies, dass wir eine optimale
Allokation fir den deflationaren Zyklus
(,Cash is King”-Phase) haben mussen. Die
Finanzmarktturbulenzen durften in den
kommenden Monaten anhalten, Beflirchtun-
gen rund um Corona und ein mdglicher Rick-
fall darfte immer wieder auftauchen, fir Ver-
unsicherung sorgen und auch deutliche Spu-
ren am Markt hinterlassen. Zusatzlich durfte
eine Verschlechterung der Unternehmensbo-
nitaten die Markte unter Druck bringen. Da-
von ist nicht nur der Aktienmarkt betroffen,
sondern es muss auch bei Anleihen mit Preis-
verzerrungen gerechnet werden. Auf der
anderen Seite durften wir die Notenbanken
und Staaten haben, welche zumindest kurz-
bis mittelfristig als Retter zur Seite stehen
werden.

Langfristig durfte das Vertrauen in den Staat,
die Notenbanken und die Wahrungen
schwinden. Flr die mit einer Vertrauenskrise
eintretende inflationdre Phase muss eine ge-
genteilige Positionierung eingenommen und
Sachanlagen wie Aktien in der Allokation
Uibergewichtet werden. Wann wir den Uber-
gang zwischen diesen sehr wichtigen, lang-
fristigen Zyklen sehen werden, mussen wir
jedoch laufend von neuem beurteilen.

Ihr THETA-Team

Dominik Locher | Dominic Weber
Manuel Proz | Daniel Lanz
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ANHANG
Wechselkursentwicklung Papiermark/Dollar

Quelle: http://www.moneypedia.de/index.php/Wechselkurs_zum_Dollar
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