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und ein neuer beginnt
Rob Almeida blickt zurück auf das alte Jahr – und äußert sich zu wichtigen 
Investmentthemen für das neue. Dazu zählen Inflation, Rezessionsrisiken 
und Gewinnerwartungen

Wenn neue Informationen die Annah-
men der Investoren infrage stellen, werden 
Märkte volatil. Die große Fehleinschätzung 
der letzten Monate waren die Inflationser-
wartungen. Die Teuerung erwies sich als 
sehr viel hartnäckiger, als Notenbanken 
und Investoren vermutet hatten. Fast alle 
Aktien- und Anleihenmarktbewegungen 
im alten Jahr lassen sich mit Inflation und 
Inflationserwartungen sowie Zinsen und 
Zinserwartungen erklären. 

INFLATIONSMAXIMUM? 
WAHRSCHEINLICH JA 

Ob sich die Verbraucherpreise wirklich 
stabilisieren, werden wir erst später wis-
sen. Grundsätzlich dürfte die Kombination 
aus Basiseffekten, extremer Straffung der 
Geldpolitik und wachsender Rezessions-
wahrscheinlichkeit den Inflationsdruck im 
neuen Jahr aber mindern. Doch genauso 
wie die Investoren die Inf lation unter-
schätzt haben, können sie auch ihre Folgen 
für die Unternehmensgewinne unterschät-
zen. Eine fallende Inflation kann gut für 
Anleihen sein. Für Unternehmensgewinne 
kann sie aber zu einem Problem werden – 
und Aktien damit schaden.

NACHLASSENDER VERMÖGENSEFFEKT, 
STEIGENDE KOSTEN 

Nach dem Neustart der Wirtschaft 2021 
hatten die Verbraucher eine beachtliche 
Kau"raft, auch dank staatlicher Hilfen. Das 
BIP legte kräftig zu, die Umsätze stiegen 
bisweilen zweistellig. Die Umsatzentwick-
lung lässt sich in Mengen- und Preiseffekte 
zerlegen. Der Umsatz ist das Produkt aus 
Absatzmenge und Verkaufspreis. Gestiegen 
ist beides, war die Inflation doch so hoch 
wie seit 40 Jahren nicht mehr. Die Produk-
tionskosten der Unternehmen legten zwar 
auch zu, doch wurden die Absatzpreise von 
Gütern und Dienstleistungen mindestens 
ebenso stark angehoben. Die Gewinnmar-
gen gerieten also nicht unter Druck. Wenn 
die Wirtschaft boomt, erhöhen die Unter-
nehmen meist ihre Preise. Sie können das 
wegen des positiven Vermögenseffekts. 
Wenn Finanzanlagen, Gebrauchtwagen, 
Häuser und andere Dinge wertvoller wer-
den, die Ersparnisse hoch sind und die 
Löhne steigen, wächst die Preismacht der 
Unternehmen. Nachhaltige Preismacht 
setzt voraus, dass ein Unternehmen wirk-
lich Mehrwert schafft. Und das war im alten 
Jahr oft nicht der Fall. Wenn der Vermö-
genseffekt wegen fallender Assetpreise und 
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wachsender Anlegersorgen ausläuft, ändert 
sich das Verbraucherverhalten. Wir sehen 
das schon jetzt. In der laufenden Gewinn-
saison zeigen die Ergebnisse mancher Ein-
zelhändler, dass jetzt viel preisbewusster 
eingekauft und das Geld oft nur für Not-
wendigkeiten ausgegeben wird, etwa für 
Lebensmittel. Meist beginnt die Inflation 
zu fallen, wenn sich die Verbraucher vieles 
einfach nicht mehr leisten können. Grund-
sätzlich kann eine niedrigere Inf lation 
Aktien nützen, weil dann oft die Langfrist-
zinsen zurückgehen (was gut für Anleihen 
mit langer Duration ist). Ich glaube aber, 
dass die Anleger die Auswirkungen fallen-
der Preise auf die Unternehmensgewinne 
unterschätzen. 

WIEDERHOLT SICH DIE GESCHICHTE? 

Unternehmensgewinne hängen von 
Umsätzen und Kosten ab. Die Umsätze 
dürften fallen, wenn Konjunktur und 
Inflation nachlassen. Weil die Kosten aber 
meist nicht so schnell zurückgehen, läuft 
der Gewinnzyklus dann aus. Wir glauben, 
dass sich die Geschichte wiederholt – aus 
folgenden Gründen: 

•   Manche Unternehmen wollen zwar Stel-
len streichen – vor allem im Technologie-
sektor, doch bleiben Arbeitskräfte knapp. 
Außerdem erfüllen viele Bewerber nicht 
das Anforderungsprofil, sodass gerade 
hoch qualifizierte Stellen oft unbesetzt 
bleiben. Der Produktionsfaktor Arbeit 
dürfte daher teuer bleiben. 

•   Der zweite wichtige Produktionsfaktor 
ist das Kapital. Nach der internationalen 
Finanzkrise haben die Notenbanken ihn 
billig gemacht. Die Inflation dürfte zwar 
etwas zurückgehen, aber auf absehbare 
Zeit kaum wieder so niedrig sein wie vor 
Corona. Dafür gibt es strukturelle Gründe 
wie die Alterung der Bevölkerung mit der 
Folge einer fallenden Erwerbspersonen-
quote und den hohen Investitionsbedarf 
von Unternehmen, die weniger CO2 frei-
setzen wollen. 

•   Inflation und Umsätze dürften 2023 sehr 
viel schneller sinken als die Faktorkosten. 
Die Gewinnmargen werden dann unter 
die Allzeithochs der letzten Jahre fallen. 
Ich glaube, dass die Aktienmärkte das 
noch nicht abbilden.

UNREALISTISCHE ERWARTUNGEN 

In Rezessionen sind die Gewinnmargen 
stets eingebrochen. Die globalen Gewinn-
erwartungen der Analysten sind zwar 
gefallen, aber nicht besonders stark (Stand: 
November 2022).

Warum das so ist? Die Gründe scheinen 
mir einfach. Analysten folgen den Aus-
blicken der Unternehmen. Immer mehr 
Firmen erkennen zwar den Nachfrage-
rückgang, wollen aber den Investoren weis-
machen, dass sie ihre Kosten senken und 
die Gewinnmargen auf Allzeithochs hal-
ten können. Wir haben da Zweifel. Manche 
Unternehmen können ihre hohen Margen ›› 

ROBERT ALMEIDA 
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aber tatsächlich sichern – weil sie etwas 
anbieten, das ihren Kunden wirklich wich-
tig ist. Aber für die meisten Firmen gilt das 
nicht. Am stärksten gefährdet sind Unter-
nehmen mit hohen und/oder unflexiblen 
Fixkosten, die trotz steigender Zinsen, fal-
lender Inflation und nachlassender Nach-
frage mehr investieren müssen, um ihre 
Dekarbonisierungsziele zu erreichen.

WAS WIR FÜR 2023 ERWARTEN 

Die I n f lat ion dü r f te nach la ssen, 
aber höher bleiben als vor Corona. Der 
Abschwung dürfte manchen Anleihen 
nützen, vor allem Staatsanleihen mit hoher 
Kreditqualität, Municipals und Investment-
grade-Titeln. Im Vergleich zu Aktien waren 
Anleihen seit über zehn Jahren nicht mehr 
so günstig wie jetzt, wenn man das Ver-
hältnis zwischen der Rendite zehnjähriger 
US-Staatsanleihen und der für die nächsten 
zwölf Monate erwarteten Gewinnrendite 
des S&P 500 betrachtet.

Eine nachlassende Inflation ist gut für 
Anleihen, dürfte aber die Unternehmens-

gewinne bremsen und eine lange überfäl-
lige Korrektur der Gewinnmargen auslösen. 
Aber nicht in jedem Fall. 

Unternehmen mit wenig wettbewerbs-
fähigen Produkten oder Dienstleistungen, 
deren Kapitalkosten steigen und die Moder-
nisierungsinvestitionen vornehmen müs-
sen, sind am stärksten gefährdet. Die zwar 
geringere – aber verglichen mit den Jahren 
nach der internationalen Finanzkrise noch 
immer recht hohe – Inflation dürfte Ret-
tungsaktionen und eine Rückkehr zu unna-
türlich niedrigen Zinsen ausschließen. Es 
drohen Stranded Assets. 

Zwar dürften auch die Gewinnmargen 
gut geführter Unternehmen geringfügig 
fallen, doch sehen wir gute Langfristchan-
cen. Solche Firmen können ihre Markt-
anteile und ihren Anteil an den Kapital-
erträgen steigern. Mit dem anstehenden 
Inflations- und Margenrückgang beginnt 
ein neuer Gewinnzyklus für Unterneh-
men, die echten Mehrwert schaffen und 
Erträge über ihren Kapitalkosten erzielen 
können.                                                                   •
ROBERT ALMEIDA

Der S&P 500 Stock Index bildet den US-Aktienmarkt umfassend ab. 
Die hier dargestellten Meinungen sind die des Autors und können sich jederzeit ändern. Sie dienen ausschließlich Informa-
WLRQV]ZHFNHQ�XQG�G¾UIHQ�QLFKW�DOV�(PSIHKOXQJ��$X΍RUGHUXQJ�RGHU�DOV�$QODJHEHUDWXQJ�YHUVWDQGHQ�ZHUGHQ��3URJQRVHQ�VLQG�
keine Garantien. Sofern nicht anders angegeben, sind die hierin enthaltenen Logos sowie Produkt- und Dienstleistungs-
EH]HLFKQXQJHQ�+DQGHOVPDUNHQ�YRQ�0)6p�XQG�VHLQHQ�7RFKWHUJHVHOOVFKDIWHQ��ΖQ�PDQFKHQ�/¦QGHUQ�VLQG�VLH�DX¡HUGHP�
eingetragene Warenzeichen. Hinweise für Anleger in Europa (ohne Großbritannien und Schweiz): Herausgegeben in 
(XURSD�YRQ�0)6�ΖQYHVWPHQW�0DQDJHPHQW��/X[��6�¢�U�O���0)6�/X[���HLQHP�LQ�/X[HPEXUJ�I¾U�GDV�0DQDJHPHQW�YRQ�/X[HPEXU-
JHU�)RQGV�]XJHODVVHQHQ�8QWHUQHKPHQ��GDV�LQVWLWXWLRQHOOHQ�ΖQYHVWRUHQ�ΖQYHVWPHQWSURGXNWH�XQG��OHLVWXQJHQ�DQELHWHW��'HU�
8QWHUQHKPHQVVLW]�LVW�LQ�GHU�5XH�$OEHUW�%RUVFKHWWH����/�12���/X[HPEXUJ��7HO����3�2�2�2��12��00��'LHVHV�'RNXPHQW�ULFKWHW�
VLFK�DXVVFKOLH¡OLFK�DQ�SURIHVVLRQHOOH�ΖQYHVWRUHQ��$QGHUH�G¾UIHQ�VLFK�QLFKW�GDUDXI�YHUODVVHQ��$XFK�GDUI�GDV�'RNXPHQW�QLFKW�
DQ�3HUVRQHQ�ZHLWHUJHJHEHQ�ZHUGHQ��ZHQQ�HLQH�VROFKH�:HLWHUJDEH�JHJHQ�GLH�JHOWHQGHQ�9RUVFKULIWHQ�YHUVWR¡HQ�Z¾UGH��


