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Armin Sabeur

Nachdem sich die globale Staatsverschul-
dung im Rahmen der internationalen Fi-
nanzkrise 2007/2008 deutlich erhéht hat,
kam es in den zurickliegenden Jahren
nur noch zu moderaten Steigerungen.
Ende 2019 lag die Verschuldungsquote
bei 83 Prozent der weltweiten Wirt-
schaftsleistung. Im laufenden Jahr wird es
nun allerdings zu einem Sprung histori-
schen AusmaBes kommen. So prognosti-
ziert der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) in seinem jungsten Fiscal Monitor"
von Mitte Oktober, dass die weltweite
Staatsverschuldung bis Ende 2020 voraus-
sichtlich auf 99 Prozent der jahrlichen
Wirtschaftsleistung nach oben schnellen
wird.

In diesem Bereich bewegt sich auch die
Schatzung fur die Eurozone, wahrend die
erwartete Schuldenquote fur die weit
entwickelten Volkswirtschaften insge-
samt nach 105 Prozent im Vorjahr dann
rund 125 Prozent des BIP betragen durf-

Vermdbgenssicherung in
schwierigen Zeiten: An Sachwerten
fahrt kein Weg vorbei!

te. Bei den Emerging Markets werden es
im Durchschnitt 62 Prozent sein, fur die
Entwicklungslander betragt die Prognose
im Mittel 49 Prozent.

Corona-Krise als
Verschuldungsbeschleuniger

Der Hauptgrund fiur das Explodieren der
Schuldenlast ist naturlich die Corona-Kri-
se. Um den mit Covid-19 verbundenen
Wirtschaftseinbruch so gering wie még-
lich zu halten, haben vor allem die reiche-
ren Staaten mit massiven Hilfsprogram-
men auf die Pandemie reagiert. Bis Mitte
September waren es laut IWF-Zahlungen
11,7 Billionen US-Dollar, was 12 Prozent
der globalen Wirtschaftskraft entspricht.
Weitere MaBnahmen durften noch fol-
gen. Exemplarisch sei hier auf ein zweites
Konjunkturprogramm der US-Regierung
verwiesen, dessen Verabschiedung bisher
wohl nur an wahltaktischen Aspekten ge-

Abbildung 1: Verschuldung 2019 versus 2020 im Verhaltnis zum BIP

(in Prozent)
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scheitert ist. Gleichzeitig sind die Steuer-
einnahmen massiv eingebrochen.

Die Belastungen fur das weltweite Geld-
system werden damit immer gréBer.
Ernsthafte Verwerfungen - auch inner-
halb der Eurozone - und letztendlich
sogar ein Zusammenbruch kénnen lang-
fristig nicht ausgeschlossen werden. Bei-
spielsweise wird die Schuldenquote Ita-
liens nach Prognosen des IWF bis zum
Jahresende bis auf fast 162 Prozent des
BIP angestiegen sein. Getoppt wird dies
nur noch von Griechenland und Japan,
deren Staatsschulden Ende 2020 voraus-
sichtlich bei 205 Prozent beziehungsweise
266 Prozent der Wirtschaftsleistung lie-
gen werden.

Handhabbar sind die hohen Schulden-
stande nur noch durch die ultra-expan-
sive Geldpolitik aller groBen Zentral-
banken, die schon seit Jahren als ,lender
of last resort” auftreten. Dies ist in Kri-
senzeiten, wie wir sie derzeit sehen, auch
durchaus richtig, um so das Vertrauen der
Glaubiger zu starken und einen mogli-
chen Zusammenbruch des Geldsystems zu
verhindern. Problematisch ist allerdings,
dass der eingeschlagene Weg praktisch
nicht mehr umkehrbar ist. Einerseits wird
die Fiskalpolitik — das hat sich bereits im
Rahmen der Weltfinanzkrise 2007/2008
gezeigt — immer ausgabefreudiger, ande-
rerseits werden die Handlungsspielraume
von EZB, Fed und Co. immer kleiner.

Selbst moderate Zinsanhebungen sind
kaum noch denkbar, da sie die Schulden-
spirale beschleunigen und bei einigen
Landern, allen voran Griechenland und
Italien, zu erheblichen Zweifeln an der
Ruckzahlungsfahigkeit aufgenommener
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Kredite bis hin zu einer Staatspleite fuh-
ren wuirden. Gleichzeitig sind die Bi-
lanzen der Zentralbanken insbesondere
durch Anleiheankdufe in den vergan-
genen Jahren geradezu explodiert. So
belaufen sich Aktiv- und Passivseite der
Europaischen Zentralbank inzwischen auf
knapp sieben Billionen Euro. Vor sechs
Jahren war es weniger als ein Drittel die-
ses Betrags.

Wesentlich mehr dirfte in puncto Aus-
dehnung der Bilanzen kaum noch akzep-
tabel sein, soll das Vertrauen in die No-
tenbanker nicht vollends verloren gehen.

jungste Entwicklung nochmals beschleu-
nigen.

Abfedern beziehungsweise ausgleichen
lasst sie sich nur durch Investitionen in
Sachwerte, wahrend die Besitzer von
Cash, Bankeinlagen und Rentenpapieren
bei Strafzinsen und Realrenditen tief im
negativen Bereich mit wachsendem Aus-
maB zu den Verlierern der Vermdgens-
preisinflation gehoren werden. Gleich-
zeitig schutzen Grund und Boden,
Immobilien, Unternehmensanteile, Roh-
stoffe und so weiter aber auch besser vor
Wahrungskrisen, staatlichen Schulden-

»~Sachwerte schitzen besser vor Wahrungskrisen, staatlichen
Schuldenschnitten oder im Extremfall sogar Staatspleiten.”

Schwindet aber die Zuversicht in die
Soliditat der Zentralbanken noch weiter,
kann dies zum Wahrungsverfall und da-
mit verbunden zu (dynamisch) steigenden
Inflationsraten fuhren.

Teuerung und Wahrungskrisen
fressen nominale Werte

Von letzterem ist in der Realwirtschaft
bisher nur wenig zu spuren. So verharrt
der Anstieg der Verbraucherpreise in der
Eurozone seit Jahren unter dem Inflati-
onsziel der EZB von 2 Prozent. Ganz an-
ders sieht es allerdings bei den Vermo-
genspreisen aus. Laut einer Studie des
Flossbach von Storch Research Institute?
haben sich diese allein im Jahr 2019 um
7.6 Prozent erh6ht — und das war noch
vor Covid-19.

Im Durchschnitt lagen die Steigerungs-
raten seit 2005 bei 3,2 Prozent per an-
num, wahrend die langfristige jahrliche
Verbraucherpreisinflation mit 1,4 Prozent
weniger als die Halfte betrug. Besonders
gut erkennbar ist die Vermdgenspreisin-
flation am Immobilienmarkt, an dem seit
Jahren immer hoéhere Werte aufgerufen
werden. Hier zeigt sich ganz offenkun-
dig, wo die Liquiditat landet, die die
Zentralbanken in den Markt pumpen. Im
Rahmen der Corona-Krise kdnnte sich die

105 - Kreditwesen 2/2021

schnitten oder im Extremfall sogar Staats-
pleiten, zu denen es immer dann kommt,
wenn sich Teile des aktuellen Geldsystems
nicht halten lassen, weil der Vertrauens-
verlust und damit verbunden die Inflation
einfach zu groB werden.

Beispiele hierfur sind etwa Argentinien,
Chile, Ecuador und Uruguay. Griechen-
land konnte die Insolvenz 2010 nur mit
massiver Hilfe der Europdischen Union
abwenden, und auch Deutschland hat
diesbezuglich bei Weitem keine wei3e
Weste. Erinnert sei etwa an die Wah-
rungsreform von 1948, bei der die Burger
der Westzone ftr 100 Reichsmark 6,50 D-
Mark erhielten, wahrend Aktien im Ver-
haltnis eins zu eins umgestellt wurden.
Auch die Einfihrung der D-Mark in Ost-
deutschland vor 30 Jahren im Verhaéltnis
zwei zu eins bei starker Subventionierung
durch die ehemalige Bundesrepublik war
ein solcher Fall.

Langfristig jeder Krise getrotzt

Wahrend die direkte Investition in Land-
und Ackerflachen fur viele vermoégende
Anleger kaum infrage kommt, ist der Im-
mobilienanteil durch das selbstgenutzte
Eigenheim und/oder ein beziehungsweise
mehrere vermietete Objekte oft bereits
Uberproportional stark abgedeckt. Dabei

Armin Sabeur
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Mit der Corona-Pandemie sind die Schulden-
stande vieler Staaten auf ein vollig neues Ni-
veau angestiegen, und bei einigen Landern
rlicke das Ende der Schuldentragfahigkeit be-
denklich nahe. Gleichzeitig diirfte den groBen
Zentralbanken selbst bei anziehender Inflation
der Weg zurlck zu einer strafferen Geldpolitik
auf Jahre hinweg verbaut sein. Diese beiden
Entwicklungen beschleunigen laut Sabeur den
Verfall nominaler Vermégenswerte. Ein histori-
scher Blick auf borsennotierte Unternehmen,
Immobilien sowie Rohstoffe zeige: Diese Kate-
gorien haben sich durch mehrere Krisen hin-
weg als Anlagen mit stabilen Renditen und
geringer Volatilitat bewiesen. Im Gemisch bie-
ten sie eine alternative Anlagemdéglichkeit im
Angesicht eines immer instabileren weltweiten
Geldsystems. Eine effektive Vermogenssiche-
rung kénne deshalb nur Gber gut durchdachte
Investitionen in diese Sachwerte erfolgen, so
der Autor des vorliegenden Beitrags. (Red.)

ist zu beachten, dass Immobilien bei der
Ermittlung der Assetallokation mit ihrem
tatsachlichen Wert und nicht nur dem in-
vestierten Eigenkapital (Gesamtwert ab-
zlglich Immobilienkredit) bertcksichtigt
werden mussen.

Fur die meisten Anleger durften beim
Wechsel in Sachwerte Aktien borsen-
notierter Unternehmen deshalb die erste
Wabhl darstellen. Dies gilt umso mehr, als
diese Anlageklasse gegentber den oben
genannten verschiede Vorteile aufweist.
Hierzu zahlen ihre hohe Liquiditat genau-
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Abbildung 2: Bilanzsumme wichtiger Notenbanken
jeweils zum Jahresende (in Billionen Euro)
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so wie die geringen Transaktions- und
Verwaltungskosten, die guten Diversifika-
tionsmoglichkeiten in diesem Bereich so-
wie die einfache und sichere Verwah-
rung, um nur einige Aspekte zu nennen.

Grundsatzlich sollten Anleger, denen es
insbesondere um die langfristige Vermo-
gensmehrung und den Vermdgenserhalt
geht, vor allem auf Aktien solider Unter-
nehmen mit gesunder Eigenkapitalquote,
innovativen Patenten und weniger zykli-
schen Geschaftsmodellen setzen. Wahrend
Gesellschaften mit niedriger Sach- und
Kapitalausstattung nach einem Kapital-
schnitt oder einem dhnlichen Krisenszena-
rio schnell in Konkurs gehen kénnen, wird
sich die Bewertung solide aufgestellter Fir-
men langfristig wieder stabilisieren und
Verluste werden aufgeholt beziehungs-
weise bei entsprechender Streuung im
schlimmsten Fall ausgeglichen.?

Konstant positive Entwicklungen

So haben diverse deutsche Konzerne wie
etwa die Allianz, Beiersdorf, RWE oder
Siemens bereits seit Uber 100 Jahren jeder
Krise getrotzt, und sie werden es aller Vo-
raussichnt nach auch zukunftig tun. Der
Darmstadter Chemie- und Pharmakon-
zern Merck blickt inzwischen sogar schon
auf eine 350-jahrige Firmengeschichte zu-
rack. Zwanzig Jahre nach dem Ende des
DreiBigjahrigen Kriegs gegrindet (1668),
hat sich das Familienunternehmen tber

44

NI N IR I ) S

N
PR A AN P DDA

Schweizerische Nationalbank

dreieinhalb Jahrhunderte hinweg von
einer Apotheke zu einem der weltweit
fuhrenden Wissenschafts- und Technolo-
gieunternehmen in den Bereichen Health-
care, Life Science und Performance Ma-
terials entwickelt. Dabei wurde dank
soliden Wirtschaftens sowie regelmaBiger
Investitionen in Maschinen, Technologien
und Patente nicht nur das Uberleben ge-
sichert, sondern Uber verschiedene Hohen
und Tiefen hinweg per saldo das Ver-
mogen der Anteilseigner gemehrt.

Wie hoch die Bedeutung ist, die borsen-
notierte Aktien fur die langfristige Ver-
mogensbildung und -sicherung haben
kénnen, lasst sich durch einen Blick auf
den Langfristchart des Dow Jones Indus-
trial Average Index (DJIA) leicht erken-
nen. Trotz keinesfalls optimaler Konstruk-
tion hat sich das weltweit bekannteste
Aktienmarktbarometer von anfanglichen
29,43 Punkten trotz diverser Krisen inzwi-
schen auf knapp 30000 Zahler nach oben
gearbeitet.

Dabei darf nicht vergessen werden, dass
es sich beim DJIA um einen Kursindex
handelt, bei dessen Berechnung die in
den vergangenen 124 Jahren gezahlten
Dividenden der im Index jeweils enthalte-
nen Unternehmen nicht berucksichtigt
wurden. So notiert die Total-Return-Vari-
ante des Marktbarometers aktuell bei
Uber 68000 Punkten, woraus sich eine
jahrliche Rendite von 6,4 Prozent ermit-
teln lasst. Abgesehen vom Einbruch 1929

bis 1932, dem in den funf Jahren zuvor
eine Vervierfachung vorausgegangen
war, wurden Rickschlage dabei jedes Mal
innerhalb Gberschaubarer Zeitraume wie-
der aufgeholt.

Starke Abhangigkeit
von natirlichen Ressourcen

Neben Qualitatsaktien stellen Rohstoffe
und natlrliche Ressourcen eine weitere
wichtige Moglichkeit dar, in Sachwerte zu
investieren. Um den Diversifizierungs-
aspekt, der mit entsprechenden Engage-
ments innerhalb eines breit ausgerichteten
Portfolios verbunden ist, vollumfanglich
nutzen zu kénnen, sollte dabei moglichst
der gesamte Rohstoffbereich abgedeckt
werden. So reagieren Energierohstoffe
stark zyklisch auf veranderte weltwirt-
schaftliche Rahmenbedingungen und ihre
Preise konnen dartber hinaus von loka-
len Konflikten, Unstimmigkeiten inner-
halb der OPEC-Plus-Staaten oder politi-
schen SanktionsmaBnahmen (zum Beispiel
Iran-Embargo) beeinflusst werden.

Agrarrohstoffe korrelieren dagegen kaum
mit dem globalen Wirtschaftswachstum.
Kurz- bis mittelfristig sind es hier insbe-
sondere exogene Schocks, wie unerwarte-
te Wetterkapriolen, die die Preisentwick-
lung am Futures-Markt beeinflussen.
Langfristig werden abnehmende Anbau-
flachen und die steigende Weltbevolke-
rung, insbesondere in den Entwicklungs-
landern, die Preisentwicklung bestimmen.

Industriemetalle sowie Edelmetalle, die
auch in der Industrie Verwendung finden
(Silber, Platin, Palladium), entwickeln sich
dagegen wiederum positiv mit der Kon-
junktur. Sie durften kurz- bis mittelfristig
in hohem MaBe von den konjunkturellen
StutzungsmaBnahmen im Rahmen der
Corona-Krise profitieren. GroBe Teile der
bewilligten Finanzmittel werden schlieB-
lich in Infrastrukturprojekte (StraBen,
Bruicken, Schienen) flieBen.

Metall bleibt stabil

Langfristig wird der weltweite Bedarf an
Stahl, Kupfer, Aluminium und anderen
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Metallen ohnehin weiter zunehmen, da
sich signifikante Teile der Weltbevolke-
rung bezlglich ihres Einkommenslevels
von Generation zu Generation nach oben
bewegen. Dies fuhrt automatisch zu stei-
gender Nachfrage nach Infrastruktur, bes-
serem Wohnraum und zusatzlichen Trans-
portmitteln. Gleichzeitig werden die
Ressourcen, die zu den aktuellen Kosten
abgebaut werden kénnen, immer weiter
zurlickgehen.

Eine besondere Stellung bei den Rohstof-
fen nimmt Gold ein. Wahrend die meisten
Commodities tendenziell konjunkturab-
hangige Renditebeitrage leisten, kann das
gelb glanzende Edelmetall insbesondere
als Versicherung gegen das Versagen der
Geldpolitik und die galoppierende Staats-
verschuldung angesehen werden. Wie
keine andere Assetklasse eignet sich Gold
deshalb auch als stabiles und zuverlassiges
Wertaufbewahrungsmittel. Dabei durften
die oben beschriebenen Zusammenhange
dazu fuhren, dass sich der Abwertungs-
modus, in dem sich praktisch alle wichti-
gen Wahrungen (Dollar, Euro, Yen et cete-
ra) gegentiber dem Gold befinden, in den
kommenden Jahren, vielleicht sogar Jahr-
zehnten, fortsetzen wird.

Das Lieblingsargument ewiger Goldskep-
tiker, dass Edelmetalle keine Zinsen ab-
werfen wirden, hat sich bei negativen
Anleiherenditen und Strafzinsen ohnehin
erledigt. Und last, but not least ent-

wickelt sich der Goldpreis haufig entge-
gengesetzt zu Aktienkursen. Trotz zum
Teil hoher Schwankungen kann die Bei-
mischung zu einem Wertpapierdepot des-
halb insgesamt zu einer deutlich verrin-
gerten Volatilitat fihren.

Die Mischung macht’s

Umsetzen lassen sich Rohstoffinvestments
am einfachsten Gber den Erwerb von Ex-
change Traded Commodities (ETCs), Uber
die ihre Besitzer annahernd eins zu eins
an der Wertentwicklung des jeweiligen
Basiswertes partizipieren koénnen. Sehr
gefragt sind bei deutschen Anlegern in
diesem Segment beispielsweise Xetra-
Gold und Euwax-Gold, bei denen es sich
um ETCs der Boérse Frankfurt beziehungs-
weise der Borse Stuttgart handelt. Die
zweite Moglichkeit ist die indirekte Betei-
ligung in Form unterbewerteter Aktien
von Unternehmen, die in der Forderung
und Verarbeitung von Rohstoffen tatig
sind. Dabei hat sich im Rahmen der Op-
tinova-Kapitalmarktforschung ergeben,
dass sich Uber die Mischung von Aktien
und ETCs ein besonders ausgewogenes
Rendite-Risiko-Profil erzeugen lasst.

ETCs bieten hervorragende Chancen am
Rohstoffmarkt, das derzeitige Angebot
ist jedoch begrenzt. Insbesondere bei
Edel- und Industriemetallen ist es deshalb
sinnvoll, den ETCs geeignete Aktien aus

Abbildung 3: Langfristige Vermdgensvermehrung

von Mai 1950 bis November 2020
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den Bereichen Rohstoffférderung und
-verarbeitung beizumischen. Potenzielle
Dividendenzahlungen verbessern dabei
gleichzeitig die Ertragslage. Die Aktien-
auswahl sollte wiederum anhand der be-
reits oben sowie in FuBnote 3 beschriebe-
nen Qualitatskriterien erfolgen.

Inflation gewinnt an Dynamik

Das aktuelle Finanzsystem, das derzeit
im Wesentlichen von der ultraexpansiven
Geldpolitik der groBen Zentralbanken ge-
stutzt wird, steuert schwierigen Zeiten
entgegen. Viele Wahrungsraume befinden
sich in einem Teufelskreis aus steigender
Staatsverschuldung und abnehmendem
Handlungsspielraum der Notenbanker. Ein
unmittelbar bevorstehender Zusammen-
bruch muss damit nicht zwangslaufig ver-
bunden sein. So bewegen sich die japani-
sche Wirtschaft und die Bank of Japan
inzwischen seit 25 Jahren in einem Nied-
rig- beziehungsweise Nullzinsumfeld.

Fakt ist aber, dass das Vertrauen in die
Soliditat der fiskal- und geldpolitischen
Instanzen weiter abnimmt und die In-
flation dadurch an Dynamik gewinnt. Ak-
tieninvestoren koénnen die sich daraus
friher oder spater ergebende Finanzkrise
grundsatzlich aussitzen, da sie auf Pro-
duktivkapital gesetzt haben. Gleiches
gilt fur Eigentimer anderer Sachwerte,
wie Grund und Boden, Immobilien oder
knapp werdende naturliche Ressourcen.
Bargeldbesitzer und Glaubiger werden
dagegen unweigerlich zu den Verlierern
dieser Entwicklung gehéren. Sie werden
auf Jahre hinweg keine nennenswerte
Verzinsung erhalten, tragen hohe Ab-
wertungsrisiken und kénnten in einem
Worst-Case-Szenario zusatzlich auf einen
Schlag dauerhafte Vermogensverluste er-
heblichen AusmaBes erleiden.

FuBnoten

1) https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issu-
€s/2020/09/30/october-2020-fiscal-monitor

2) https://www.flossbachvonstorch-researchinstitu-
te.com/fileadmin/user_upload/RI/Vermoegensprei-
sindex/DE-de/fvs-vermoegenspreisindex-2019-g4.pdf
3) Selektiert werden entsprechende Qualitatsaktien
sinnvollerweise anhand von Kennzahlen wie dem
Kurs-Gewinn-, dem Kurs-Cashflow- und dem Kurs-
Umsatzverhaltnis. Eine wichtige Rolle sollten neben
der bereits angesprochenen gesunden Eigenkapital-
quote dartber hinaus historische Dividendenzah-

lungen spielen. —

45

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Fritz Knapp Verlag GmbH





