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»Derzeit sehr spekulative Entwicklung*

Bank fur Kirche und Caritas halt Marktkorrektur fiir erforderlich

maf. FRANKFURT. Eine Marktbereini-
gung ist in der Corona-Krise ausgeblieben.
LStattdessen, beklagt Bernhard Matthes,
Portfoliomanager der Bank fiir Kirche und
Caritas (BKC), im Gespriach mit der
F.A.Z., ,werden die Markte durch ein noch
nie dagewesenes Ausmaf} an fiskal- und
geldpolitischen Hilfspaketen gestiitzt.“ Da-
mit blieben die Preise fiir Risiken weiter-
hin verzerrt, und die Anleger wiissten
nicht, wo der fundamentale Boden liege,
der durch einen Verzicht auf Interventio-
nen zu erkennen gewesen ware. Matthes
leitet das BKC Asset Management, das Pu-
blikumsfonds, Vermdgensverwaltung so-
wie Spezialfonds fiir Stiftungen und kirchli-
che Institutionen anbietet. Als ihre Kern-
kompetenz versteht die 1972 als Genossen-
schaft gegriindete Bank fiir Kirche und Ca-
ritas aus Paderborn die ethisch-nachhalti-
ge Geldanlage. Das Institut hat eine Bilanz-
summe von 5,1 Milliarden Euro.

»Schon vor der Corona-Krise ist der
Markt reif fiir eine Korrektur gewesen®,
sagt Matthes. Es herrsche derzeit eine
sehr spekulative Entwicklung. Das zeig-
ten die hohen Bewertungen der jlingsten
Borsengénge oder auch der Boom um die
intransparenten Mantelgesellschaften fiir
Ubernahmen, die sogenannten Spacs.
Schlief3lich zockten immer mehr Privatan-
leger mit Derivatkonstruktionen. Das al-
les treffe auf einen schon teuren Markt.

»Kurzfristig sehe ich keine Inflationsge-
fahr, aber mittel- und langfristig umso
mehr®, warnt Matthes. Die Verbindung
von ultralockerer Geldpolitik mit sehr ex-
pansiver Fiskalpolitik in der Corona-Krise
habe die Gefahr erhoht. Der Portfolioma-
nager beflirchtet, dass sich die Notenban-
ken in eine Ecke mandvriert héitten, in der
sie nicht mehr gegen eine Inflation vorge-
hen koénnten. Dazu wére es notig, bald die
Liquiditat wieder zuriickzufiihren und die
Zinsen deutlich zu erh6hen. Die daraus re-
sultierenden Marktverwerfungen wollten
die Notenbanken nicht riskieren.

Der Anstieg der amerikanischen Rendi-
ten und die Erholung des Dollars beweg-
ten sich noch im Rahmen. Die amerikani-
sche Notenbank werde erst eingreifen,
wenn es dem Aktienmarkt weh tue. Anlei-
hen dienten nicht mehr als Schutz vor ei-
ner Korrektur am Aktienmarkt. Anleihen
von Emittenten mit erstklassiger Bonitét
wie zum Beispiel dem deutschen Staat wei-
sen seit langem negative Renditen auf. ,Sie
liefern keinen Ertrag mehr, vielmehr muss
der Anleger sogar noch draufzahlen®, sagt
Matthes. Dariiber hinaus kénnten sie kein
Portfolio mehr stabilisieren. Das sei im
Mirz 2020, also im Corona-Crash, zu beob-
achten gewesen, als mit Anleihen des deut-
schen, schweizerischen oder japanischen
Staats die Kursverluste am Aktienmarkt
nicht aufgefangen hétten werden kénnen.

Schutz boéten andere Instrumente wie
zum Beispiel Gold oder auch inflationsin-
dexierte Anleihen. Doch das Volumen an
Anleihen mit Inflationsschutz sei sehr ge-
ring, was auch daran liege, dass mit der
Geldentwertung die Schuldenlast der Staa-
ten weginflationiert werden solle. Ein wei-
teres Instrument sind fiir Matthes soge-
nannte Cat-Bonds, die meist von Riickver-
sicherern begeben werden, um die Risiken
aus Naturkatastrophen auf mehrere Anle-
ger zu verteilen. ,.Diese Anleihen sind die
einzigen, die noch angemessen die Investo-
ren flir die Risikolibernahme kompensie-
ren.” Die Vermogensverwalter der BKC ha-
ben nach seinen Worten in ihren Anlagen
Anleihen deutlich abgebaut, Aktien leicht
und alternative Anlagen wie zum Beispiel
Edelmetalle oder Cat-Bonds stark liberge-
wichtet.

Sehr kritisch verfolgt er die Bemithun-
gen der Europédischen Zentralbank (EZB),
einen digitalen Euro zu entwickeln. ,Der
digitale Euro ist meines Erachtens die letz-
te Moglichkeit einer Geldpolitik, die mit ih-
ren konventionellen Instrumenten am
Ende ist.“ Matthes fiirchtet ein hohes Miss-
brauchspotential, insbesondere wegen der
Uberwachungsméglichkeiten und der Man-
gel im Datenschutz. ,,Es ist bezeichnend,
wenn ein totalitdres Regime wie in China
die Entwicklung von digitalem Geld voran-
treibt®, gibt er zu bedenken.
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