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Inflation trifft Deflation – Bestandsaufnahme und 

Chancen 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Selten waren die Herausforderungen für die 

Bevölkerungen Europas größer als derzeit. 
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Menschen und Unternehmen sind von zwei 

Seiten in die Zange genommen, durch 

Inflation, also Kaufkraftverluste der 

Einkommen, und gleichzeitig durch Deflation 

der Vermögensgegenstände. Existenzrisiken 

für private Haushalte und Unternehmen als 

auch Wohlstandsverluste und 

Verarmungstendenzen sind die Folge.  

 
Der Hintergrund dieser Entwicklungen ist 
maßgeblich exogener Natur. Der 
geopolitische Krisenpotpourri, allen voran der 
Ukraine-Krieg mit seinen 
Maßnahmenpaketen, ist einer der 
entscheidenden Treiber der Preisinflation 
neben der verfehlten Zins- und Geldpolitik der 
westlichen Zentralbanken in den 
vergangenen Jahren. Die von den 
Zentralbanken in diesem Jahr erwarteten 
entlastenden Basiseffekte im Rohstoffsektor 
verkehrten sich nach dem Angriff Russlands 
auf die Ukraine in Folge der vom Westen 
veranlassten Sanktionspolitik in das 
Gegenteil. Sie wurden zu entscheidenden 
Preistreibern. Zusätzlich belasteten die 
Lieferkettenprobleme mangels 
angemessener globaler Investitionstätigkeit in 
der Phase von 2017 bis heute. 

Die Preisanstiege verringern die Kaufkraft der 
vorhandenen Einkommen in historisch 
einmaliger Art und Weise sowohl in 
Deutschland als auch in der Eurozone.  

Werfen wir zunächst den Blick auf den Wert 
der laufenden Einkommen, die elementar 
sind, um das Leben zu bestreiten oder 
bestreiten zu können. In Deutschland 
nahmen die Verbraucherpreise zuletzt per 
Berichtsmonat August um 7,9% zu.  In der 
Eurozone stellte sich der Anstieg der 
Verbraucherpreise per August 2022 auf 
9,1%, dem höchsten Anstieg in der bis 1991 
zurückgehenden Historie.  

 

 

Chart: Verbraucherpreise in der Eurozone: 

 

Bei den Erzeugerpreisen, die sich 
perspektivisch auf die Verbraucherpreise 
auswirken, ist das Bild prekär. Per August 
2022 stellte sich der Anstieg in Deutschland 
auf 45,8% im Jahresvergleich, während sich 
der Anstieg in der Eurozone per Juli 2022 auf 
37,8% stellte. Wir reden hier von historischen 
Höchstwerten. 

Damit wurde und wird die Kaufkraft der 
Einkommen massiv in Mitleidenschaft 
gezogen, denn Löhne oder auch 
Sozialleistungen werden erst zeitversetzt und 
voraussichtlich nicht symmetrisch angepasst. 
Entsprechend nehmen die Stresszustände 
bei den privaten Haushalten und den 
Unternehmen zu. Zusätzlich nehmen aus 
dieser Konstellation Insolvenzrisiken bei 
Unternehmen zu mit negativen Auswirkungen 
auf den Arbeitsmarkt. Staatliche 
Ersatzeinkommen sind regelmäßig geringer 
als Arbeitseinkommen. Das wirkt sich auf 
Konsum und absehbar auf Produktion 
belastend aus. Sowohl in der Eurozone als 
auch in Deutschland ist als Konsequenz 
dieser Konstellation eine Rezession auf der 
Agenda. 

Es sind aber nicht nur die realen 
Einkommensverluste, die das Fundament der 
Stabilität Deutschlands und der Eurozone 
erodieren. Diese zuvor dargestellte Inflation 
trifft gleichzeitig auf eine Deflation bei 
maßgeblichen Vermögenswerten.  

So sank seit Jahresbeginn der DAX-Index um 
circa 21%. Wer also im DAX beispielsweise 
via ETF investiert war, hat einen zusätzlichen 
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Kaufkraftverlust von 21%. Ähnlich prekär sah 
es am Anleihemarkt aus. Auch wer Bitcoin als 
Alternative wählte, war schlecht beraten. Seit 
Jahresbeginn stellte sich eine negative 
Performance um circa 53% gegenüber dem 
Euro ein. An Immobilienmärkten zeigen sich 
bezüglich der Preisentwicklung negative 
Tendenzen im Jahresverlauf.  

Eine weitere Komponente ist von elementarer 
Wichtigkeit. Dabei dreht es sich nicht um eine 
inländische Betrachtung, sondern um die 
Betrachtung des Außenwerts unserer 
Währung. Hier stellte sich ein massiver 
Verlust gegenüber dem USD seit 
Jahresbeginn in Höhe von circa 13,5%. 
Dieser Verlust zeigt sich auch in der 
Handelsbilanz, die per Berichtsmonat Juli mit 
einem Defizit in Höhe von 40 Mrd. Euro ein 
historisch einmaliges Niveau erreichte. 
Dagegen waren die Defizite während der 
Eurokrise bei gut 10 Mrd. Euro förmlich 
„Peanuts“. 

 

Chart: Handelsbilanz der Eurozone saisonal 
bereinigt 

 

Dieser Mix aus hohen Kaufkraftverlusten der 
Einkommen nach innen und noch mehr nach 
außen (USD) bei gleichzeitig markanten 
Wohlstandsverlusten bei klassischen 
Anlagen, allen voran Aktien und Anleihen, ist 
für Deutschland und die Eurozone in einem 
begrenzten Zeitraum von nur sieben Monaten 
historisch einmalig.  

Das Problem der Einkommensverluste lässt 
sich durch eigene diskretionäre 
Entscheidungen nicht oder kaum ändern. 
Sehr wohl kann dem Problem der 
Wohlstandsverluste der Vermögen durch 
aktives Handeln und smarte Entscheidungen 
entgegengewirkt werden. Wie in jeder Krise 
gibt es nicht nur Risiken, sondern den Risiken 
stehen Chancen gegenüber. 

Bezogen auf die globale Ökonomie verteilen 
sich die Karten neu. Europa inklusive der 
Ukraine und Russland sind bezüglich 
Wirtschaftsstruktur und Konjunktur zunächst 
die Verlierer. Die USA sind im westlichen 
Umfeld die Gewinner. Der USD hat deutlich 
an Boden gewonnen. Bei Fortsetzung der 
Krise oder Eskalation, die derzeit im Raum 
steht, wird der USD weiter an Boden 
gewinnen. Sollte es zu einer Deeskalation 
kommen, drehte sich das Bild. Zunächst 
sollte der USD international weiter an Boden 
gewinnen. Ergo sind grundsätzlich Anlagen 
im USD, beispielsweise am Geldmarkt bei 
hoher Risikoaversion, zunächst weiter zu 
bevorzugen. 

Aber auch die Länder, die sich nicht an den 
Russland-Sanktionen beteiligen, das sind gut 
60% der Weltwirtschaft, bieten dank besserer 
Versorgungssicherheit als in Europa und 
Preislichkeit dank Discounts auf den Import 
russischer Rohstoffe perspektivisch Chancen 
insbesondere nach den Rücksetzern an den 
jeweiligen Aktienmärkten. Beispielsweise sind 
die Inflationsdaten in vielen dieser Länder 
markant niedriger als in westlichen Ländern. 
So legten die Verbraucherpreise in China um 
lediglich 2,5% und die Erzeugerpreise um 
2,3% per August im Jahresvergleich zu. Bei 
Anlageentscheidungen zu Gunsten dieses 
Sektors sollte darauf geachtet werden, dass 
die betreffenden Länder keine 
nennenswerten Leistungsbilanzdefizite und 
auch ansonsten stabile Strukturdaten 
aufweisen. Zu diesen Ländern gehört 
beispielsweise auch Vietnam. 
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Gold als Währung ohne Fehl und Tadel hat 
im Zuge der globalen USD-Präferenz 
gegenüber dem USD um 8,5% verloren, aber 
Gold hat seit Jahresanfang auf Basis der 
Eurobewertung um 6% zugelegt. Hier wird 
deutlich, dass Gold sich in akuten Krisen 
bewährt. Auch dieser Sektor stellt damit eine 
Alternative für europäische Investoren dar. 

Grundsätzlich ergeben sich nach den 
teilweise massiven Rücksetzern an 
Aktienmärkten unter mittel- und langfristigen 
Gesichtspunkten Chancen. Schlussendlich 
müssen rund 8,5 Milliarden Menschen 
grundversorgt werden. Mehr noch sind 
globale Lieferketten wegen globaler 
Unterinvestition seit 2017 ausgeprägt. Das 
gibt den produktions- und lieferfähigen 
Unternehmen die Möglichkeit, hinsichtlich der 
Preissetzungsmacht von der Krise zu 
profitieren. Es gibt auch eine „politische 
Ökonomie“. Dazu gehört beispielsweise der 
Rüstungssektor, der losgelöst von der 
Konjunkturlage reüssieren wird (nicht ESG 
konform). Anders ausgedrückt bedarf es 
individueller Analyse, um erfolgreiche 
Sektoren in der Weltwirtschaft zu erkennen 
und dort Investitionen vorzunehmen. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Als Fazit bietet sich an, die Risiken ernst zu 
nehmen. Die in den Risiken erkennbaren 
Chancen gilt es zu nutzen, um 
Wohlstandsverluste zu vermeiden, 
entgegenzuwirken oder umzukehren. Die 
Politik bestimmt die Geschicke massiv.  

Aus diesem Grund ist ein hohes Maß an 
Reagibilität an den Märkten erforderlich. Eine 
Möglichkeit, sich hohe Reagibilität 
einzukaufen, ist der Erwerb bisher erfolgreich 
gemanagter aktiver Aktien- oder Mischfonds.  
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Marktüberblick  

Aktien  
      

 
Performance 
Aktuell  

lfd. 
Jahr 1J 3J 5J 

 
 
DEUTSCHLAND 
     

DAX 40 12.114,36 -23,74% -20,62% -0,85% -1,14% 

MDAX 22.370,02 -36,31% -34,91% -4,75% -2,96% 

SDAX 1.125,02 -36,21% -36,58% -1,91% -2,84% 
      

 
EUROPA      
 
Euro St. 50 3.318,20 -20,40% -15,26% 0,37% 1,50% 

FTSE 100 6.893,81 -3,78% 0,78% 1,19% 2,53% 

CAC 40            5.762,34 -17,12% -8,95% 3,08% 4,47% 

SMI 10.267,55 -17,98% -9,29% 3,69% 5,58% 
      

 
GLOBAL      
 
S&P 500 3.585,62 -23,88% -15,50% 8,13% 9,22% 

Hang-Seng 17.222,83 -23,98% -27,55% -10,18% -5,95% 

Nasdaq 10.575,62 -31,99% -26,23% 10,68% 11,29% 

Nikkei 25.937,21 -8,19% -10,12% 8,04% 7,03% 
 
 

Rohstoffe      

(USD)      
 
Gold 1.660,61 -8,49% -5,48% 12,78% 29,76% 

Öl Brent     87,96 10,89% 12,02% 44,72% 52,87% 
 

Währungen      
      

EUR/USD      0,98 -13,45% -15,35% -10,07% -17,03% 

EUR/CHF      0,97  -6,50% -10,31% -11,05% -15,44% 
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Disclaimer  

Die vorstehenden Darstellungen dienen ausschließlich Informationszwecken und stellen keine  

Anlageberatung dar, insbesondere enthalten sie kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe eines 

Angebotes bezüglich des Erwerbs oder der Veräußerung eines Finanzinstruments. Vor einer solchen 

Entscheidung sollten Sie sich unter Berücksichtigung Ihrer persönlichen Vermögensverhältnisse individuell 

beraten lassen. Die Gültigkeit der Informationen ist auf den Zeitpunkt ihrer Erstellung beschränkt und kann 

sich je nach Marktentwicklung ändern. Die in den Darstellungen enthaltenen Informationen stammen aus 

zuverlässigen Quellen. Eine Garantie für deren Richtigkeit können wir allerdings nicht übernehmen. 

Wertentwicklungen aus der Vergangenheit, Simulationen oder Prognosen sind keine Garantie und kein 

verlässlicher Indikator für die zukünftige Performance. Geschäfte mit Finanzinstrumenten sind grundsätzlich 

mit Risiken, insbesondere dem Risiko des Totalverlustes des eingesetzten Kapitals, behaftet. 


