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Aktien gegen Inflation
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Wenn die Preise anziehen, sollte der Wert des Vermégens auch steigen. Was Unternehmen
auszeichnet, deren Aktien sich als Inflationsschutz eignen.

Auch wenn die Inflationsraten zukinftig nur bei drei oder vier Prozent lagen, wlrden sie den realen Wert
von Sparbuchern, Kontoguthaben oder Anleihen aushdhlen. Aktien bieten einen weitaus besseren
Inflationsschutz, vorausgesetzt die Unternehmen schaffen es, ihre Gewinne trotz héherer Kosten zu
steigern.

Wichtig ist allerdings, dass die Zinsen nicht deutlich steigen, weil dann die Bewertung von Aktien sinken
wirde, so wie es in den 1970er-Jahren der Fall war. Damals kamen die Aktienkurse trotz steigender
Unternehmensgewinne nicht vom Fleck, weil der extreme Zinsanstieg die Aktienbewertung halbiert hat.

Die zum Teil kraftigen Kursschwankungen der vergangenen Wochen verdeutlichen, dass die gestiegenen
Inflationserwartungen und die damit verbundene Sorge vor einer strengeren Geldpolitik viele Investoren
verunsichert hat. Die werden aber damit leben mussen, denn kurzfristige Kursschwankungen sind nun
einmal der Preis fur langfristigen, realen Wertzuwachs, der Preis fur das langfristig hdhere
Renditepotenzial.
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Solange davon auszugehen ist, dass der Realzins sicherer Anleihen negativ bleibt, sind Aktien die einzige
liquide Anlageklasse, die dem Anleger neben laufenden Ertragen auch die Aussicht auf einen realen
Wertzuwachs bietet. Allerdings gilt diese Eigenschaft nicht pauschal fir alle Aktien, da sie die Fahigkeit des
Unternehmens voraussetzt, seine Preise und/oder Mengen so zu erhéhen, dass der Gewinn mindestens
genauso stark steigt wie die Inflation. Dann wurde die Aktie bei unveranderter Bewertung mindestens mit
der Inflationsrate steigen und ihren realen Wert erhalten oder erhéhen.

Der Anlagehorizont ist entscheidend

Damit Anleger einen realen Wertzuwachs erreichen kénnen, benétigen sie einen langfristigen
Anlagehorizont und gute Nerven, eben nicht vorzeitig auszusteigen, wenn es einmal ruppiger zugeht an
der Bdrse. Das fallt Anlegern leichter, wenn sie in Aktien zukunftstrachtiger Unternehmen investiert haben,
von deren Qualitat sie Uberzeugt sind. Solche Allwetterunternehmen, die iber hervorragende Produkte,
eine starke Wettbewerbsposition und hohe Profitabilitadt verfligen, sind besser in der Lage, mit steigenden
Kosten umzugehen als anfallige Unternehmen, die wenig profitabel sind und hohe Schulden haben.

Dies qgilt in besonderem Male flir material- oder energieintensive Unternehmen, bei denen die kraftig
gestiegenen Energiekosten und Engpasse bei Vorprodukten eine grofRe Herausforderung darstellen. In
Zeiten der Inflation zeigt sich, Gber alle Bekundungen und Werbespriiche hinaus, wie robust ein
Unternehmen wirklich ist. Profitabilitat spielt dabei eine besondere Rolle, denn hochprofitable
Unternehmen haben mehrere Méglichkeiten, ihre Kundenbeziehungen zu festigen und neue Kunden zu

gewinnen.

Sie kénnen zeitweise hohere Preise flr knappe Vorprodukte zahlen, einen héheren Beschaffungsaufwand
akzeptieren, um lieferfahig zu bleiben, und Preiserhéhungen bewusst hinausschieben, um neue Kunden zu
gewinnen. Im Wettbewerb um motiviertes und qualifiziertes Personal kdnnen sie hdhere Gehalter zahlen
und zusatzliche Leistungen anbieten. Wenig profitable Unternehmen haben diese Méglichkeiten zumeist
nicht. Auch eine solide Bilanz mit geringer Verschuldung verschafft dem Unternehmen mehr
Handlungsspielraum.

Die folgenden Aspekte sind in Zeiten steigender Inflation besonders wichtig und spielen deshalb bei
unserer Unternehmensanalyse und Aktienauswahl eine groRRe Rolle:

¢ Preissetzungsmacht gegentber Kunden (Markenstarke, Produkt- und Servicequalitat),

Verhandlungsmacht gegenlber Lieferanten (GroBenvorteile, gute Beziehungen),

Flexibilitat in Beschaffung, Produktion und Vertrieb,

effiziente Kostenkontrolle,

wettbewerbsfahige Gehalter flir motivierte und hochqualifizierte Mitarbeiter.

Einige deutsche Autobauer nutzen ihre Flexibilitat in Produktion und Vertrieb und verbauen die knappen
Chips vor allem in Premium-Modellen mit héheren Umsatzrenditen. Trotz steigender Rohstoffkosten,
Lieferverzégerungen und Engpassen bei Chips werden sie deshalb in diesem Jahr voraussichtlich einen
Rekordgewinn erzielen.
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Im Konsumgdterbereich waren Preiserh6hungen auch wegen der Macht des Handels lange Zeit nur schwer
durchsetzbar. GroRe, international tatige Konsumguterhersteller haben das in den vergangenen Jahren mit
Effizienzsteigerungen weitgehend kompensieren konnen. lhre GréRe ist bei Preisverhandlungen mit
Lieferanten hilfreich. In den kommenden Quartalen wird sich zeigen, wie weit es den Unternehmen gelingt,
auch bei GroBkunden wieder deutliche Preiserh6hungen durchzusetzen.

Technologieunternehmen, insbesondere solche mit einem hohen Softwareanteil, leiden naturgemafd
weniger unter Inflation. Hier wirken sich allenfalls steigende Strompreise und mit Verzdégerung héhere
Personalkosten negativ aus. Der wichtigste Werttreiber flir diese Unternehmen bleibt das
Uberdurchschnittliche Umsatzwachstum.

Die jingsten Kursverluste bei Aktien des Technologiesektors sind deshalb auch nicht auf die steigende
Inflation und etwaige Lieferengpasse zurlckzufiihren, sondern eher auf die abgeleitete Angst vor
steigenden Zinsen und in Einzelfallen die Sorge vor einer scharferen Regulierung. Dies galt zuletzt auch fur
die chinesischen Technologiekonzerne, bei denen die Angst vor dem langen Arm der Regierung in Peking
zu einer Massenflucht der Investoren aus diesen Titeln gefuhrt hat. Die Gefahr von Eingriffen in
Eigentumsrechte, die in staatlich gesteuerten Schwellenlandern groBer ist, drickt sich bei den betroffenen

Unternehmen in einer niedrigeren Bérsenbewertung aus.

Durch die weiter voranschreitende Digitalisierung bietet der Technologiesektor das groRte
Wachstumspotenzial. Dieser Bereich ist heute aber umfassender zu verstehen als in der Vergangenheit.
Inzwischen gehéren neben klassischen Soft- und Hardwareanbietern sowie Plattformen auch Unternehmen
aus dem Industriesektor und der Medizintechnik, Zahlungsdienstleister und teilweise auch Hersteller
langlebiger Konsumguter zu dieser Kategorie. Unternehmen aus diesen Sektoren tragen dazu bei, die
Produktivitat der Wirtschaft und die Herausforderungen des Klimaschutzes sowie den demografischen
Wandel zu meistern und bieten ihren Aktionaren die Aussicht auf einen realen Wertzuwachs des
investierten Kapitals.

Der Artikel ist in der aktuellen Position erschienen. Das Magazin kénnen Sie kostenfrei abonnieren.
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