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Liquiditat & Inflation

13.02.2025 | Michael Pento

Ich mochte ein wenig auf die Marktliquiditat eingehen und erlautern, warum ihre Modellierung fiir die
Wirtschaft, die Inflation und das Geldmanagement so wichtig ist. Die Liquiditat ist der Ursprung des
Inflations-Deflations- und Wirtschaftszyklus-Modells (IDEC) von Pento Portfolio Strategies. Sie ist die
priméare Kraft, die die Inflations-/Deflationsdynamik und letztlich die Richtung von Aktien, Anleihen,
Wéhrungen und Rohstoffen bestimmt. Zu den Faktoren, die die Liquiditat beeinflussen, gehéren die
Kreditvergabepraktiken der Banken, die Hohe der Realzinsen, die Verschuldung und die Defizite, die
Kreditspreads, die finanziellen Bedingungen, die Ausrichtung der Fed-Bilanz, das RRP und die TGA. Die
IDEC-Strategie ist darauf spezialisiert, diese Dynamik abzubilden.

Liquiditat wird fur das reibungslose Funktionieren der Geldmaérkte bendtigt, was den Handel mit kurzfristigen
Schuldtiteln (z. B. Commercial Paper und der Repo-Markt) einschlief3t. Sie ist somit die Grundlage fiir das
gesamte Finanzsystem, einschliel3lich der Schatten-, Geschéafts-, Spar- und Investmentbanken. Sie steuert
also die gesamte Wirtschaft. Wenn die Liquiditat versiegt, gerat die Wirtschaft ins Stocken, was naturlich
auch die Kapitalmarkte ins Wanken bringt. Rezessionen/Depressionen und Deflationen sind die Folge. Wenn
genigend Liquiditat vorhanden ist, funktionieren Wirtschaft und Mérkte normal. Aber wenn die Liquiditat
Uberflussig ist, kann die Inflation unaufhaltsam werden.

Es gibt viele Debatten und Verwirrung Uber die Ursachen der Inflation. Die Zentralbanken kennen die wahre
Ursache der Inflation nicht und kdnnen sie nicht genau messen. Die Inflation wird nicht durch Wohlstand
oder eine hohe Beschéaftigungsquote verursacht. Es geht nicht einmal um Angebotsschocks - sie sind ein
Symptom der Inflation. Inflation entsteht, wenn der Markt aufgrund des verschwenderischen Handelns einer
Regierung und ihrer Zentralbank das Vertrauen in die Kaufkraft einer Fiatwahrung verliert. Nattrlich versteht
die Fed das alles falsch, und einige hochrangige Geldverwalter und Marktkenner vertreten sogar eine sehr
spitzfindige Auffassung von Inflation. Die Fed ist der unsinnigen Philips-Kurven-Theorie verhaftet, der
zufolge die Inflation dadurch entsteht, dass zu viele Menschen arbeiten.

Einige Vermogensverwalter glauben, dass quantitative Lockerung (QE) und eine Nullzinspolitik (ZIRP) nicht
unbedingt zu Inflation fihren. Doch das ist ein Trugschluss. Die US-Notenbank erschafft mit Hilfe von
Papiergeld leistungsféahiges Geld, Kredite und Reserven. Dieses Geld wird verwendet, um Vermégenswerte
der Banken wie Staatsanleihen, hypothekarisch gesicherte Wertpapiere (MBS) und manchmal sogar
Unternehmensanleihen zu kaufen. Die Banken nehmen dann diesen Kredit auf, um noch mehr davon zu
kaufen, was die Preise von Vermdgenswerten deutlich in die Héhe treibt, wenn diese Zinssatze fallen.
Kinstlich niedrige Zinssatze fihren zu einer Fehlallokation von Kapital und lassen die Immobilien- und
Aktienpreise steigen. Daher fihren Programme wie QE und ZIRP zu einer Inflation der Vermdgenspreise
und zu Blasen. Einige mdgen argumentieren, dass die Inflation der Vermdgenspreise keine reale Inflation
ist... aber das ist sie.

Die Ausweitung der Bankkredite kann zu einem breiten Anstieg der Geldmenge flihren, wenn der Anstieg
der Bankreserven auch zu einem Anstieg der Bankkredite fihrt. Wenn Regierungen grof3e Haushaltsdefizite
haben, neigen die Banken dazu, diese Reserven zur Monetarisierung der Staatsausgaben zu verwenden,
was zu einem Anstieg der Geldmengen auf breiter Basis flhrt.

Da der Staat ein sehr ineffizienter Kapitalverteiler ist, flie3t die neue Geldschdépfung eher in den Konsum als
in Kapitalinvestitionen. Dadurch verschérft sich das Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage, und
der US-Verbraucherpreisindex nimmt tiberhand. Dies war der Fall in der Post-COVID-Ara des
Helikoptergeldes. Die Regierungen verschickten Schecks, die von privaten Banken mit den von den
Zentralbanken gedruckten Reserven monetarisiert wurden. Ein groR3er Teil dieses Geldes wurde verwendet,
um Menschen dafiir zu bezahlen, dass sie nicht arbeiten, was zu der klassischen Definition von Inflation
fuhrte: zu viel Geld fur zu wenig Waren. Wenn Sie diese grundlegenden Konzepte nicht verstehen, sollten
Sie nicht mit Geld umgehen oder an der Spitze einer Zentralbank sitzen.

Wenn sich die Fed nicht um Amerikas Inflations- und Zahlungsunfahigkeitsprobleme kiimmert, dann missen
sich die Bond Vigilantes viel mehr Sorgen machen. Die Inflation ist nach wie vor ein Problem, da in den
letzten drei Jahren 2,3 Billionen Dollar an Uberschussreserven aus der Overnight Reverse Repurchase
Agreement Facility (RRP-Fazilitat) in die Wirtschaft geflossen sind. Dieser Prozess wird sich jedoch in Kiirze
erschopfen, was in der zweiten Halfte dieses Jahres zu einer erheblichen Veranderung fiihren diirfte. Doch
bis dahin hat die Inflation die Kaufkraft der Mittelschicht und der Armen zerstért. Die Inflation I&sst die Zinsen
steigen, und steigende Zinsen sind das Hauptproblem der Méarkte Anfang 2025.
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Das Hauptproblem, mit dem die USA konfrontiert sind, ist das gleiche wie in den meisten Industrielandern:
Es gibt die hdchsten Immobilien- und Aktienbewertungen in der Geschichte, wahrend die weltweite
Verschuldung im Verhaltnis zum BIP ein Rekordniveau erreicht hat. Die US-Schulden in Héhe von 37
Billionen Dollar und die jahrlichen Schuldendienstzahlungen in Hohe von mehr als 1 Billion Dollar lassen
einen Tsunami von Emissionen auf die Schuldenmarkte stromen. Diese geféhrlichen Bedingungen
bestehen, wahrend gleichzeitig die Zinssatze weltweit auf ein Niveau steigen, das es seit Jahrzehnten nicht
mehr gegeben hat. Die Rendite 10-jahriger japanischer Anleihen ist so hoch wie seit 2011 nicht mehr, und
die britischen Kreditkosten sind so hoch wie seit 1998 nicht mehr. Nicht zu vergessen die
US-Referenzzinsen fir Staatsanleihen, die auf ein Niveau gestiegen sind, das zuletzt 2007, kurz vor der
Finanzkrise, zu beobachten war.

Dies geschieht, weil die Zentralbanken versuchen, die Zinsen zu senken. Doch wéhrend sie die kurzfristigen
Zinssatze, die sie direkt kontrollieren, senken, steigen die Zinssatze mit langeren Laufzeiten. Dies bedeutet,
dass die Zentralbanken die Kontrolle Uber die Renditekurve verlieren kénnten. Was die Wall Street
Uberraschen wird, ist die Tatsache, dass die Regierungen nicht in der Lage sind, den Anstieg der Renditen
zu verhindern, wenn Inflations- und Insolvenzrisiken die Hauptprobleme sind. Was die Regierungen in der
Vergangenheit getan haben, um Probleme in der Wirtschaft, an den Aktien- und Geldmérkten zu "beheben”,
war, Kredite aufzunehmen und Geld zu drucken, um die Kreditkosten zu senken. Das kdnnen sie schlief3lich
am besten.

Aber was passiert, wenn die Regierungen bereits an ihren Schulden ersticken und die Inflation bereits den
Lebensstandard vieler Amerikaner zerstort hat? Die Inflationsbefiirchtungen sind in den Képfen der
Anleihenwéchter noch frisch und lassen die Anleiherenditen steigen. Daher bestatigt jede weitere Erhdhung
der Defizitausgaben, die von den Zentralbanken monetarisiert werden, nur die Zahlungsunfahigkeit und die
hartnéckigen Inflationsangste - und fuihrt zu héheren Kreditkosten. Dadurch wird das Problem nur noch
schlimmer. Wenn sich sowohl die Anleihe- als auch die Aktienkurse in einer Blase befinden, wird das
60/40-Portfolio mit "Kaufen und Halten" zum Rezept fiir eine Katastrophe. Ein robustes Modell, das diese
Boom/Bust-Zyklen ausnutzt, kdnnte dazu beitragen, dass Ihr Notgroschen nicht mit dem Schiff untergeht.
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