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Aller Voraussicht nach werden die Jahre 2021 und 2022 im Zeichen einer deutlichen
Konjunkturerholung stehen. Die Inflationsraten in den USA und in der EWU durften auf
zielkonforme Werte von rund 2 % ansteigen. Von Dr. Michael Heise

26.04.2021 | 13:00 Uhr

Die Notenbanken werden die kurzfristigen Zinsen sehr niedrig halten und sich einer Diskussion
uber mégliche Straffungen gegenubersehen. Das konnte weitere Steigerungstendenzen bei
langfristigen Anleiherenditen ausldsen. Werte von 2 %2 Prozent fur 10-jahrige Staatsanleihen in
den USA und 0,5 fur entsprechende Bundesanleihen sind bei starker Konjunktur und héheren
Inflationserwartungen nicht unrealistisch. Bei solchen Werten wirden die Realzinsen
insbesondere in der Eurozone negativ bleiben und weiterhin hohe Bewertungen und langfristig
positive Entwicklungen von Risikoaktiva rechtfertigen.

Hohere Inflation wird ein Thema bleiben

In den kommenden Monaten ist mit deutlich hoheren Inflationsraten zu rechnen. In den USA
durften die Verbraucherpreise schon aufgrund des Preisrtckgangs im Vorjahr im zweiten
Quartal um rund 3 % steigen, in der EWU koénnte das am Jahresende der Fall sein. Im
Durchschnitt der Jahre 2021 und 2022 drften die Inflationsziele der Notenbanken von rund 2
% erreicht oder leicht Uberschritten werden. Ursachlich fur den starkeren Preisauftrieb sind auf
der Angebotsseite steigende Ol- und Energiepreise, zunehmende Transportkosten und
Angebotsengpasse insbesondere bei Elektronikprodukten sowie auf der Nachfrageseite eine
hohe aufgestaute Nachfrage durch Einschrankungen beim Dienstleistungskonsum und die
zeitweise SchlieBung des Einzelhandels. An den Finanzmarkten haben diese Entwicklungen
bereits zu steigenden Inflationserwartungen und Kapitalmarktrenditen gefuhrt.

Die Notenbanken haben die Inflationsthematik bislang deutlich relativiert. Sie betonen die nach
wie vor vorhandenen wirtschaftlichen Unsicherheiten durch die Pandemie, weisen auf
inflationsdampfende Effekte der Arbeitslosigkeit hin und sehen vor allem starke Einmaleffekte
(wie Olpreise oder Angebotsengpasse) am Werke, die die Inflation nur voriibergehend erhéhen
werden. Nach den Projektionen der EZB wird die Inflationsrate in 2021 kurz die 2 % Marke
touchieren, dann aber im Durchschnitt der Jahre 2021 bis 2023 eher bei 1,3 %, also unter
gangigen Prognosen und den Markterwartungen liegen. Und selbst wenn sich die Inflation auf
Uber zwei Prozent erhdhen wurde, sei das zu tolerieren, weil die Inflationsziele symmetrisch
seien und eine ldngere Unterschreitung der Inflationsziele durch eine Phase der Uberschreitung
kompensiert werden sollte. Vor diesem Hintergrund sind weder bei der US-Notenbank
geschweige denn bei der EZB Anzeichen eines Kurswechsels aufgrund der etwas hoheren
Geldentwertung zu erkennen.

Entsprechend erwarten auch die Anleger an den Finanzmarkten eine weiterhin sehr expansive
Politik. Allerdings wird bereits im ersten Halbjahr 2023 mit der ersten Zinsanhebung der US
Notenbank gerechnet, wahrend die Mitglieder des Offenmarktausschusses der Notenbank
Zinsanhebungen mehrheitlich erst in 2024 als angemessen ansehen. In der EWU liegen die
Zinserwartungen noch deutlich niedriger. Es werden zwar hohere Kurzfristzinsen als zu



Jahresbeginn erwartet, sie liegen dennoch fur weitere 5 Jahre im negativen Bereich.
Langfristige Kapitalmarktrenditen dirften tendenziell weiter steigen

Die Zinserwartungen konnen sich allerdings sehr rasch andern, sie sind immer nur
Momentaufnahmen. Seit Jahresbeginn sind nicht nur die erwarteten Kurzfristzinsen, sondern
auch die langerfristigen Kapitalmarktrenditen gestiegen (Schaubild 7). Sollte es im Laufe des
Jahres 2021 und 2022, was sehr wahrscheinlich ist, zu einer kraftigen Konjunkturerholung mit
deutlichen Preiseffekten kommen, wird eine Debatte Uber die Ausrichtung der Geldpolitik und
mogliche ,Ausstiegsszenarien” aus groRdimensionierten Anleihekaufprogramme und anderen
unkonventionellen MaBnahmen kaum vermeidbar sein. Anleger sollten sich also darauf
einstellen, dass Steigerungstendenzen bei langerfristiger Anleiherenditen vorerst anhalten
werden.

Schaubild 1

Zinsstruktur in der EWU*
(%)

Viele fragen sich, ob die Notenbanken intervenieren werden, um gegen den Renditeanstieg
vorzugehen. Derzeit ist das nicht abzusehen. Die US Notenbank sieht den Renditeanstieg am
langen Ende des Marktes als eine normale Begleiterscheinung eines kraftigen wirtschaftlichen
Wachstums und hoherer Inflationserwartungen an. In der derzeitigen Lage der US Wirtschaft
waren auch hdhere Renditen als die derzeitigen 1,7% fur zehnjahrige Staatsanleihen ganz und
gar nichts Ungewohnliches. Expansive MaRnahmen der Fed waren daher aktuell schwer zu
begrinden. Allenfalls kdnnte eine Art ,Operation twist” erfolgen, bei der sich die Kaufaktivitaten
der Notenbank starker auf die langfristige Wertpapiere konzentrieren, wahrend am kurzen
Ende des Kapitalmarktes Papiere abgegeben werden. Fur die Liquiditatsversorgung ware das
insgesamt neutral.

Anders als die Fed hat die EZB anfanglich auf den Anstieg der Kapitalmarktrenditen in der EWU
mit einer Beschleunigung der Anleihekaufe im Rahmen der laufenden Programme reagiert.
Angesichts der vergleichsweise schwachen und vielfach noch im lockdown befindlichen
europaischen Wirtschaft waren Renditesteigerungen unerwinscht. In dem weithin erwarteten
Konjunkturaufschwung wird sich allerdings die Frage stellen, ob das derzeitige Renditeniveau,
das im Falle zehnjahriger deutscher Staatsanleihen bei rund -0,3 % liegt, der Lage angemessen
ist. Auch die EZB durfte einen gewissen Renditeanstieg am langen Ende des Marktes tolerieren,
soweit er ,gute” Grunde hat, also auf hohere Inflationserwartungen und eine kraftige



Konjunkturerholung zurtckgeht. Ein Anstieg der zehnjahrigen Bundesanleiherendite auf etwa
0,5% im Laufe der nachsten Quartale ware mit derzeitigen Konjunktur- und Inflationsprognosen
fur Deutschland durchaus plausibel.

Der bisherige Renditeanstieg in der EWU hat keine nachhaltigen Bewertungskorrekturen an den
Aktienmarkten oder anderen Risikokapitalmarkten bewirkt (Schaubild 2). Auch eine weitere
Normalisierung der Kapitalmarktrenditen durfte keine nachhaltigen Verwerfungen mit sich
bringen solange der Renditeanstieg nicht die Inflationsentwicklung weit Ubertrifft. Allerdings
wird der Ausstieg aus der ,Nullzinswelt” Unsicherheit und Volatilitat mit sich bringen. Auch
sektorale Effekte sind wahrscheinlich. Wachstumswerte, deren Bewertungen haufig auf weit in
der Zukunft liegenden Gewinnsteigerungen beruhen, haben Abschlage hinnehmen mussen, die
erwarteten Gewinne mit einem hdoheren Satz abgezinst werden mussen. Finanzwerte, die von
steigenden Zinsen profitieren, kdnnte zulegen. Eine solche Rotation konnte sich in dem
beschriebenen Szenario noch etwas fortsetzen.

Schaubild 2

Kapitalmarktrenditen und Performance Aktien

Konjunkturelle Uberhitzung nicht ausgeschlossen

Welche alternativen Szenarien gibt es? Weitere Lockerungen der Politik der Zentralbanken in
den USA und der EWU sind derzeit kaum wahrscheinlich. Sie waren allenfalls bei einem Ruckfall
in eine Rezession angezeigt, die aufgrund der fortschreitenden Impfkampagnen in den Jahren
2021 und 2022 allerdings nicht eintreten durfte. Eine Rezession wurde wohl eineneue
unbeherrschbare Welle der Pandemie voraussetzen. Dann wurden die Zentralbanken auf sich
verschlechternde Finanzierungsbedingungen und nachlassenden Inflationsdruck reagieren.

Eine hbhere Wahrscheinlichkeit als das Rezessionsszenario ist dem Szenario einer
konjunkturellen Uberhitzung beizumessen, das mit starkeren Inflationstendenzen einhergeht.
Treiber einer solchen Entwicklung kdnnten eine Ubermallig expansive Finanz- und Geldpolitik
und unerwartet starke Nachholeffekte beim privaten Konsum sein. In Bezug auf die
Finanzpolitik in den USA haben selbst regierungsfreundliche Okonomen Bedenken geduRert,
dass die Impulse der Konjunktur- und Infrastrukturprogramme der Biden-Regierung die
Produktionskapazitaten kurzfristig Uberfordern und zu Preisniveausteigerungen Anlass geben
konnten. Ein Teil des Nachfrageanstiegs in den USA wird daruber hinaus auf die EWU (und
andere Lander) ausstrahlen und deren Leistungsbilanziberschisse gegenuber den USA



vergrollern. Das wurde die hiesigen Fiskalprogramme und den EU Aufbauplan (,Next
Generation EU Covid-19-Aufbauplan®) in ihrer Wirkung verstarken.

In einem Boom mit nachfrageinduzierten Inflationstendenzen wirden die langerfristigen
Anleiherenditen deutlich steigen. Renditen von 4 % in den USA und 2 % in der EWU waren in
einem Konjunkturboom nicht unplausibel. Die Zentralbanken kdmen in diesem Szenario in ein
Dilemmma. Gegen den Renditeanstieg, der die Staatsfinanzierung verteuert und Verwerfungen
an den Finanzmarkten hervorrufen kann, waren eher expansive Mal3nahmen (z.B Anleihekaufe)
angezeigt, wahrend die Inflationsbeschleunigung eher kontraktive Malinahmen (z.B.
Liquiditatsverknappung) erforderlich machen wurde. Voraussichtlich wirde sich nach einem
inflationaren Boom eine Stabilisierungsrezession (also ein Boom-Bust-Zyklus) ergeben, die die
Inflation Uber die Zeit wieder verlangsamt. Die Geldpolitik hat es in der Hand, ein solches
Uberhitzungsszenario zu vermeiden. Ob es gelingt, wird sich zeigen. Als Risikoszenario ist es fiir
Anleger jedenfalls nicht zu negieren.

Weiterer Beitrag von Dr. Michael Heise
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Die deutsche Wirtschaft vor der dritten Corona Welle

Mit dem Beginn der dritten Welle an Corona Infektionen schwinden die Hoffnungen auf eine
baldige Lockerung der Pandemiebeschrankungen. Dienstleistungsunternehmen vieler
Branchen bleiben mdglicherweise noch langer geschlossen oder kdnnen nur unter sehr
strengen Auflagen operieren. Von Dr. Michael Heise
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Dr. Michael Heise

Michael Heise war 17 Jahre lang bis 2019 Chefvolkswirt der Allianz Gruppe. Heise studierte und
promovierte an der Universitat zu Koln.

Vor seinem Eintritt in die Allianz war Heise unter anderem Generalsekretar des
Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamt-wirtschaftlichen Entwicklung.

Seit April 2020 ist Heise Chefékonom von HQ Trust, dem Multi Family Office der Familie Harald
Quandt.

FUr FundResearch wird Heise regelmallig Analysen und Prognosen zur deutschen sowie
internationalen Wirtschafts- und Finanzmarktentwicklung verdffentlichen.
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Fragile Dollarhegemonie

Der machtige US-Dollar nimmt an den Weltmarkten weiterhin unangefochten die
Spitzenstellung ein. Doch kénnte die Dominanz des Greenbacks fragiler sein als es den
Anschein hat. Von Kenneth Rogoff

NACHHALTIGKEIT

Natiirliche Bewaltigung der Wasserknappheit

Der menschliche Wasserverbrauch Gbersteigt schon seit langem die Regenerationsrate.
Inzwischen warnen Wissenschaftler, dass diese unverzichtbare nattrliche Ressource zur Neige
geht. Wenn wir diesen Trend umkehren wollen, sind Investitionen in nattrliche Lésungen
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unsere beste Hoffnung.

Das Risiko postpandemischer Instabilitat

Angesichts der Tatsache, dass Impfstoffe inzwischen Hoffnungen auf ein Ende der Pandemie
aufkommen lassen, nimmt die Zahl der Prognosen Uber die Welt nach COVID schnell zu.
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Das neue MaR des Unternehmenserfolgs

Jahrzehntelang hat es die Politik weltweit verabsaumt, mit der gebotenen Dringlichkeit auf den
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Klimawandel zu reagieren, obwohl die wissenschaftlichen Erkenntnisse langst eindeutig waren.

Hilft Bitcoin den Unternehmen?

In einem Kommentar fir die Financial Times tragt die Okonomin Dambisa Moyo Argumente
dafur vor, warum Wirtschaftslenker in Bitcoin investieren sollten.

Ein Fahrplan zur Dekarbonisierung

Unser Klimaproblem ist ein Energieproblem. Und um unser Energieproblem l6sen zu kénnen,
sind MalBnahmen erforderlich, die weit Uber die Stromerzeugung hinausgehen.
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