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Vermogensverwalter Winfried Walter Giber Inflation und steigende Zinsen, die schwierige
Gemengelage an den Borsen und die Bedeutung von Diversifikation.

Herr Walter, 10 % Inflation im September, Krieg und Rezession. Es gab schon mal bessere Zeiten fiir
die Geldanlage, oder?

Grundsatzlich bin ich Optimist. Aber aktuell sind die Belastungen schon extrem. Allerdings sind die
Zeiten sogar so schlecht, dass sich am Ende der aktuellen Misere im historischen Vergleich duflerst
glinstige Anlagemoglichkeiten auftun werden —zumindest fir einen langfristig ausgerichteten

Investor.

Winfried Walter ist Vorstand der Kélner Vermogensverwaltung Schneider, Walter & Kollegen. Der
gelernte Broker und Portfolio-Manager betreut seit drei Jahrzehnten Vermogen von privaten und
institutionellen Kunden, insbesondere Stiftungen.

Gibt es Problemfelder, die aus lhrer Sicht schnell gel6st werden kénnen?

Wohl eher nicht. MaRgeblich wire es, diesen wahnsinnigen Krieg zu beenden. Er ist nicht die einzige
Ursache, aber sicherlich der Ausldser fur die extrem hohe Inflation. Selbst bei einem schnellen
Kriegsende waren die marktbelastenden Faktoren nicht so ohne Weiteres schnell vom Tisch.

Wie lange wird uns die Inflation beschiftigen?

Die Explosion der Energiepreise stellt inzwischen sogar die Olkrise der 70er-Jahre in den Schatten.
Die Folgen kennen wir von damals — massive Stagflation, also Inflation bei wirtschaftlicher
Stagnation, Lohn-Preis-Spiralen etc. Selbst ein wirtschaftspolitisches GroBgewicht wie Helmut
Schmidt hat mit seinen Freunden Valéry Giscard d’ Estaing und Henry Kissinger Jahre gebraucht, um
die Volkswirtschaften wieder zu stabilisieren. Wie damals wird die Inflation noch andauern.

Kann eine Rezession in der westlichen Welt noch vermieden werden?

Ich glaube nicht, dass wir der Rezession entkommen kénnen. Aber die Intensitdt und Dauer kann in
den einzelnen Regionen durchaus unterschiedlich sein. Nach dem ersten Anschein kdnnte die
Rezession in den USA am sanftesten ausfallen. Noch signalisieren volkswirtschaftliche Indikatoren,



allen voran die Arbeitsmarktdaten, trotz eines massiven Zinsanstiegs eine halbwegs florierende
Wirtschaft.

Und in Europa und speziell in Deutschland?

Europa als Gesamtheit ist sehr heterogen. Dementsprechend schwer tat sich lange Zeit die EZB mit
konsequenten Zinserhéhungen. Auffallend ist schon jetzt der unterschiedlich starke Anstieg der
Zinsen in den einzelnen Landern. Aktuell liegen die Zinsen fiir zehnjahrige Anleihen in Italien schon
mehr als zwei Prozentpunkte Gber den deutschen. Das diirfte mittelfristig stark belasten.
Deutschland als Exportnation wird mit derart hohen Energiepreisen in die Knie gezwungen. Zudem
steigen die Lohne kréaftig und die Lieferkettenprobleme aus der Pandemie bestehen zum Teil weiter.
Ein knappes Jahr wird die Rezession, wenn sie dann richtig da ist, wohl anhalten.

Anleger hat es schwer erwischt: Wie sollen sie sich mit Blick auf die kommenden Monate
aufstellen?

Wer einen hohen Cash-Anteil hat, soll sich freuen. Wichtig ist es, seine Hausaufgaben zu machen.
Zunachst muss man sich die Frage stellen, ob alle aktuellen Portfolio-Titel dort auch verbleiben
sollten. AnschlieRend kénnen Investoren eine Kaufliste erstellen — mit Einzeltiteln und individuellen
(Nach-)Kaufkursen. Ich gehe davon aus, dass der Friihling 2023 attraktive Kaufgelegenheiten fir
Langfristinvestoren bieten wird. Aber eines ist auch klar: Das Penicillin der Finanzmarkte ist weg. Die
Politik des billigen Geldes dirfte fir langere Zeit vorbei sein.

Wie wichtig ist Diversifikation im inflationdaren Umfeld?

Extrem wichtig: Mehr denn je gilt die Weisheit: ,Lege nicht alle Eier in ein Nest.” Dabei bedeutet
Diversifikation flir mich eine verniinftige Aufteilung der Portfolios unter drei Aspekten:

1. Wahrungen: eine breite Streuung auf verschiedene Wahrungsraume: Euro, skandinavische
Kronen, US- und Kanadischer Dollar, Schweizer Franken, Stidkoreanischer Won und Indische
Rupie.

2. Branchen: keine Klumpenrisiken durch Konzentration auf wenige Branchen, sondern
Investitionen in die jeweiligen (Welt-)Marktfiihrer oder Marktfiihrer in der Nische.

3. Marktkapitalisierung: Klassische Bluechips, Mid Caps mit signifikanter Marktfiihrerschaft und
globale Titanen aus den Emerging Markets (z. B. Samsung Electronics) sollten gleichermaRen
vertreten sein.

Eine solche dreidimensionale Betrachtung (iber die Ebenen Wahrungen, Branchen und
UnternehmensgrofRe ist etwas aufwendig. Die Krisen 2000, 2008, 2020 und aktuell zeigen aber, dass
derart diversifizierte Portfolios zu deutlich geringeren Riickschlagen fiihren.

Kénnen Technologieaktien in diesem Zinsumfeld nachhaltig aufholen?

Ich glaube, dass die absoluten Dickschiffe der Hightech-Branche ihre Kurskorrektur noch nicht
beendet haben. Langfristig diirften sie ihren Aufwartstrend zwar wieder aufnehmen. Nur liegt dieser
auch charttechnisch tiefer als das aktuelle Kursniveau. Deutlich schwieriger ist es fiir Hightech-Titel,
die einen echten Wachstumspfad erst noch festigen oder gar erst erreichen missen. Das zukiinftige
Zinsniveau wird fiir diese Titel Zukunftsinvestitionen in Wachstum und Forschung und Entwicklung
deutlich teurer machen.



Welche Segmente sehen Sie positiv? Wachstumsaktien oder eher attraktiv bewertete
Qualitatsaktien?

Geld und Ressourcen sind nicht mehr im Uberfluss vorhanden. Genau das signalisiert ja der
Zinsanstieg. In dieser Situation besinnen sich die Menschen auf eines der dltesten 6konomischen
Prinzipien Gberhaupt: Sie suchen nach Qualitat zu einem angemessenen Preis. Ein Blick auf das
aktuelle Kaufverhalten im Supermarkt bestatigt das. Und dieses Prinzip gilt auch wieder vermehrt am
Aktienmarkt. Deshalb erleben glinstig bewertete Value-Aktien ein Comeback. Mittelfristig werden
wieder Aktien mit Kurs-Gewinn-Verhaltnissen um die 15 am Markt besonders gefragt sein, nicht
mehr die Hoffnungswerte mit dreistelligen KGVs.

Punkten Anleihen, wenn die Zinsen mittelfristig wieder sinken sollten?

Wenn uns nach der aberwitzigen Politik des billigen Geldes das Weltfinanzsystem nicht vollig um die
Ohren fliegen soll, miissen die filhrenden Notenbanken langer an héheren Zinsen festhalten.
Zinssenkungsfantasien habe ich vor diesem Hintergrund nicht. Im historischen Kontext sind sie
ohnehin noch extrem niedrig: Unsere Eltern mussten ihre Hauser noch mit 10 % p. a. finanzieren und
Ende der 1970er-Jahre hatten US-Bonds Kupons von 18 %.

Das heif’t: Die Zinsen kénnten noch weiter steigen. Ist Gold dann eine Anlagealternative

Durchaus. Was wir seit 2008 an den Zinsmarkten gesehen haben, war eben nicht die ,neue
Normalitat”, sondern der Overkill der Notenbanken. Jetzt missen die Zinsmarkte erst einmal einen
neuen Gleichgewichtszins ermitteln. Dieser Zins wird hoher liegen als im vergangenen Jahrzehnt.
Denn er muss eine verninftige Pramie fir den kontinuierlichen Wertverlust durch die Inflation und
fir das Investmentrisiko liefern. An diesem Zinsniveau werden sich dann auch die KGVs von Aktien
orientieren. Aber dieser Prozess wird noch ein Weilchen anhalten — und so lange werden wir auch
schwankende Markte sehen. Gold gehort in einer solchen Situation als Beimischung in jedes Portfolio
— in physischem Gold in kleineren Stiickelungen oder als Gold-ETF.

Viele Anleger sitzen auf Cash, der durch die Inflation an Wert verliert. Lohnt sich ein ,,All in“ bei
den stark gesunkenen Kursen? Oder sollte man lieber langsam per Sparplan einsteigen?

Naturlich verliert Cash bei einer Inflationsrate von nahezu 10 % massiv an Wert. Im gleichen Zeitraum
haben aber Aktien im Schnitt gute 20 % verloren, Hightech-Titel und Mid Caps sogar noch deutlich
mehr. Das Wichtigste bei der Kapitalanlage ist viel innere Ruhe. Wer seine Hausaufgaben gemacht
hat und mithilfe von Bewertungsmodellen und Chartanalysen Kaufkurse definiert hat, kann diese
sukzessive umsetzen. Ein ,All in“ wiirde ich keinesfalls empfehlen. Dazu fehlt am Markt auch noch
ein groBer Ausverkauf, der alle zittrigen Hande auskehrt. AuRerdem miissen die Unternehmen erst
einmal plausible Ausblicke flir 2023 kommunizieren. Beides, Ausverkauf und Ausblicke, haben wir
bisher noch nicht gesehen.



