
 
29. Mai 2026                                                                                                                                                     01  
 

CONCLUSIO 
Der Börsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege 

 

 

Inflations-Comeback: Jetzt umschichten? 

Zwei Ängste sind zurück: Die Angst vor einem früh-
zeitigen Scheitern bei der WM und die Angst vor ei-
nem weiteren Anziehen der Inflation. Zwar ist die 
Teuerungsrate in Deutschland im Mai etwas zu-
rückgegangen, aber 
in den USA tendiert 
sie stracks in Rich-
tung vier Prozent. Ist 
das schon Hochinfla-
tion? Sollte man des-
wegen jetzt sein An-
lageportfolio umschichten? Eine Einordnung und 
Abwägung. 

Heute Mittag wurde für Deutschland ein vom 
Tankrabatt begünstigter Rückgang der Inflations-
rate von 2,9 auf 2,6 Prozent berichtet. Mit diesem 
Wert und fast vier Prozent in den USA bewegen wir 
uns zwar oberhalb dessen, was in den vergangenen 
dreißig Jahren üblich war, aber deutlich unterhalb 
der Niveaus, die in den 1970er Jahren und zuletzt 
nach der Corona-Pandemie erreicht wurden. Wie 
derzeit auch, lag die amerikanische Teuerungsrate 
in den vergangenen dreißig, vierzig Jahren, im 
Schnitt rund einen Prozentpunkt über der deut-
schen. Wegen des ungelösten Golfkonflikts werden 
die Warnungen vor weiteren Inflationsschüben 
aber nicht leiser.  

4% ist relativ hoch und relativ niedrig zugleich 

 
Quelle: Bundesbank, Bloomberg, antea 

In den vergangenen dreißig Jahren gab es lediglich 
zwei Phasen mit Inflationsraten von mehr als vier 
Prozent: Um die Finanzmarktkrise in den USA und 
nach Corona auch in Deutschland. 2011 erreichte 
die Teuerungsrate in den USA in der Spitze 3,9 Pro-
zent. Welche Allokationsempfehlung lässt sich aus 

den Beobachtungen 
während dieser Epi-
soden ableiten? 

Eine Vermutung 
wäre, beim Aufzie-
hen von Inflationsge-
witterwolken auf die 

Branchen Energie, Gesundheit und Basiskonsum-
güter zu setzen. Energie, weil steigende Rohöl-
preise für jeden Inflationsschub der vergangenen 
fünfzig Jahre zumindest mitverantwortlich waren. 
Gesundheit und Basiskonsumgüter, weil diese 
Branchen sowohl bei niedriger als auch bei hoher 
Inflation relativ stabile Erträge versprechen. 

Ich habe untersucht, wie sich die jeweiligen Bran-
chen-Indizes in den USA während der oben ge-
nannten Hochinflationsphasen relativ zum Gesamt-
markt entwickelt haben. Schauen wir auf das Bei-
spiel Gesundheit: In der Phase um die Finanzmarkt-
krise zeigten die Aktien aus der Gesundheitsbran-
che erst dann eine Überperformance, als die US-
Inflationsrate die Vier-Prozent-Marke deutlich 
überschritten hatte.  

Gesundheitsbranche: Sonderkonjunktur 2022 

 
Quelle: Bloomberg, antea 
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Die rund ein halbes Jahr andauernde Überperfor-
mance mündete anschließend in eine kräftige Un-
terperformance. Die Phase um 2011 verlief relativ 
unauffällig. 2022/2023 sahen wir ein ähnliches 
Muster wie 2008, wobei der Gesundheitssektor 
aufgrund der Milliarden von Impfdosen eine Son-
derkonjunktur erfuhr. Ein vergleichbares Auf und 
Ab zeigen die relativen Kursentwicklungen der 
Branchen Energie und Basiskonsumgüter: Phasen 
einer Überperformance werden relativ abrupt ab-
gelöst von Phasen einer Unterperformance. 

Zu den Branchen, von denen man während Hochin-
flationsphasen eine Unterperformance vermuten 
würde, gehören die zyklischen Konsumgüter und 
Technologiewerte. Zyklische Konsumgüter, weil 
deren Umsätze möglicherweise unter Druck gera-
ten, wenn Verbraucher ihren Gürtel inflationsbe-
dingt enger schnallen müssen. Und Technologie-
werte, weil deren auf die Gegenwart diskontierte 
Gewinnanstiege infolge eines inflationsbedingten 
Zinsanstiegs niedriger angesetzt werden müssten. 

Tatsächlich lässt sich für den Branchenindex der 
zyklischen Konsumwerte bei steigenden Inflations-
raten eine Unterperformance gegenüber dem Ge-
samtindex beobachten. Eine solche Tendenz deu-
tet sich auch am aktuellen Rand an. Eine Ausnahme 
zeigte sich im Jahr 2011, als der Sektor seine Über-
performance ungebremst fortsetzte. 

Zyklische Konsumgüter: Meistens schwächer 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Der Technologiesektor wiederum zeigt während 
Hochinflationsphasen keine Unterperformance. Al-
lenfalls lässt sich eine Unterbrechung des struktu-
rellen Trends einer Überperformance konstatieren. 

Derzeit ist von einer solchen „Überperformance-
Pause“ allerdings (noch) nichts zu sehen. 

Tech-Sektor: Keine Unterperformance 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Ich habe auch untersucht, wie sich in Hochinflati-
onsphasen die Kurse kleinerer Unternehmen (Rus-
sell 2000) relativ zum S&P 500 entwickelt haben 
und wie deutsche, europäische oder Schwellenlän-
der-Indizes relativ zum US-Markt performt haben. 
Ohne Platz für weitere Grafiken darf ich konstatie-
ren: Es sind keine verlässlichen Muster erkennbar. 

Liebend gerne hätte ich meine Untersuchung mit 
klaren Botschaften abgeschlossen: „Meiden Sie 
Tech-Werte, schichten Sie um in Aktien aus Schwel-
lenländern.“ Allerdings erlaubt die Historie keine 
derart radikalen Rückschlüsse. Jede Inflationsphase 
wird von besonderen Entwicklungen begleitet, 
2008 stürzten die Finanzwerte ab, 2022/2023 pro-
fitierten die Gesundheitstitel. Außerdem müssten 
Wechselwirkungen zwischen Inflation, Zentralban-
ken und Anleiherenditen berücksichtigt werden. 

Conclusio: Alles in allem bieten Inflationsraten von 
drei bis vier Prozent nur wenig Anlass, die Ak-
tienallokation grundsätzlich infrage zu stellen. Die 
überwiegend diffusen Schlussfolgerungen meiner 
Untersuchung schreien geradezu nach einem von 
vornhinein langfristig ausgerichteten und breit ge-
fächerten Investmentansatz – nicht nur innerhalb 
des Aktienportfolios, sondern bestenfalls über wei-
tere Anlageklassen hinweg. Die Feinjustierung 
sollte einem Profi überlassen werden, der 24/7 ei-
nem aktiven Management-Ansatz nachgeht. Man 
selbst hätte dann auch viel mehr Zeit, dem Hoffent-
lich-Nicht-Scheitern der deutschen Elf zu folgen. 

Verfasser: purps@antea-ag.de
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