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» FUr Aktien wird es weiter
Riickenwind geben*

Die Corona-Pandemie flammt wieder auf, die weltweiten Lieferketten sind gestort, die Zinsen sind
niedrig und die Inflation erklimmt neue Hohen. Michael Heise, einer der renommiertesten Volkswirte
Deutschlands, findet dennoch einige Argumente, die fiir ein ertragreiches neues Aktienjahr 2022 sprechen
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TiAM: Die Weltwirtschaft stolpert mit
niedrigen Zinsen, Inflation und Liefer-
engpassen ins neue Jahr. Was darf man
angesichts dieser Herausforderungen von
den Notenbanken erwarten?

Michael Heise: Die Notenbanken werden
im kommenden Jahr in einer neuen Situati-
on sein. Die Lieferkettenprobleme werden
langsam zuriickgehen, und die Wirtschaft
wird dann wieder Fahrt aufnehmen. Da-
bei wird die Inflation in Europa und den
USA wohl deutlich liber den Zielwerten
der Notenbanken bleiben. Deshalb werden
diese im kommenden Jahr geldpolitische
Kurskorrekturen angehen. Die Fed hat
dies bereits angekiindigt. Der Ankauf von
Staatsanleihen wird schrittweise zuriick-
gefahren. In der zweiten Halfte des nachs-
ten Jahres diirfte die US-Notenbank sogar
zwei Zinserhohungen vornehmen.

TiAM: Und in Europa? Hier gilt doch: Die
EZB darf niemals etwas gegen die Interes-
sen Frankreichs entscheiden.

Heise: Dieser eherne Satz wird wahrschein-
lich auf den Priifstand gestellt werden.
Ich denke, dass die EZB unabhdngig von
der anstehenden Prasidentschaftswahl in
Frankreich handeln wird. Die ersten Schrit-
te werden aber eher behutsam sein und
die Finanzmarkte nicht stark verunsichern.

TiAM: Wie koénnte das vor sich gehen?
Heise: Zundchst wird die EZB die Anleihe-
kdufe, die sie im Rahmen des Krisenpro-
gramms PEPP tatigt, zuriickfahren und
dieses Programm wohl auch planmaRig im
Marz 2022 auslaufen lassen. Zinserhéhun-
gen erwarte ich aber vorerst nicht.

TiAM: Was bedeutet ein Zuriickfahren der
Anleihek3ufe fiir den Rentenmarkt?
Heise: Die Risikopramien fiir Anleihen aus

hochverschuldeten Landern der Europai-
schen Wirtschaftsunion werden tenden-
ziell ansteigen. Und auch die Zinsen fiir
deutsche Staatsanleihen werden wohl
etwas anziehen, aber sicherlich nicht sehr
markant.

TiAM: Werden Anleihen wieder so attrak-
tiv, dass sie die Aktienkurse ausbremsen?

Heise: Das ist eher nicht zu erwarten. Geht
es darum, Renditen zu erzielen, werden
Anleihen nach wie vor keine Alternative
zu Aktien sein. Im Gegenteil. Aktien pro-
fitieren im Moment sogar davon, dass die
Inflation stdrker als erwartet steigt. Aktien
werden als Inflationsschutz angesehen.

TiAM: Dann geht es also am Aktienmarkt
weiter ungebremst nach oben?

Heise: Es konnte Riickschlage geben,
wenn die weltweiten Lieferengpdsse und
die damit verbundenen Produktions- und
Umsatzausfdlle langer anhalten. In den
kommenden Monaten wird dies wohl der
Fall sein und viele Unternehmen weiterhin
vor Probleme stellen. Aber im weiteren
Verlauf des kommenden Jahres werden
sich diese Angebotsstérungen allmahlich
auflésen, weil erheblich in den Ausbau der
Kapazitaten investiert wird. Das gilt fiir die
Chipproduktion, in der Logistik und auch
bei Rohstoffen. Uberall werden wir Ent-
spannungstendenzen sehen. Fiir die Akti-
enmarkte ist das weiterhin Riickenwind.

TiAM: Werden steigende Lohne die Infla-
tion befeuern?

Heise: Insbesondere in den USA ist der
Arbeitsmarkt tatsachlich angespannt.
Den rund zehneinhalb Millionen offenen
Stellen stehen etwa 7,5 Millionen Arbeits-
suchende gegeniiber. Deswegen steigen
die Lohne in den USA bereits kraftig. Das
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wird sich auch im kommenden Jahr fort-
setzen. Die Lohnsteigerungen in den USA
werden kaum geringer sein als die Inflati-
on, die zurzeit bei fiinf Prozent liegt und
2022 nur allmahlich von diesem Niveau aus
wieder fallen wird. Durch steigende Lohne
wird neuer Kostendruck erzeugt.

TiAM: Aber konnen die Unternehmen den
Druck an ihre Kunden weitergeben?
Heise: Die Unternehmen werden ihre
Spielrdume fiir Preiserhdhungen austes-
ten. Entlastung konnten riicklaufige oder
zumindest stabile Preise fiir Energie und
Rohstoffe bringen. Das wiirde die héheren
Kosten auf der Lohnseite teilweise auffan-
gen konnen. Auch deswegen rechne ich
nicht mit einer gefdhrlichen Preisspirale
wie in den 70er-Jahren.

TiAM: Welche Rolle spielt China in diesem
Szenario?

Heise: China ist in vielen Bereichen ein gro-
Rer Importeur von Giitern und Rohstoffen.
Wenn es nétig ist, kann China Warenstro-
me zu sich umlenken und die Weltmarkt-
preise nach oben bewegen, wie das etwa
bei Energierohstoffen schon im vergan-
genen Jahr der Fall war. Derzeit sollte sich
die Nachfrage Chinas allerdings eher ab-
schwachen.

TiAM: Warum erwarten Sie das?

Heise: Nach dem rasanten Aufstieg im
vergangenen Jahr hat die chinesische
Wirtschaft sehr an Dynamik verloren. Die
jungsten drei Quartale waren schwach. In-
flationdre Prozesse werden dadurch eher
gedampft. Das konnte sich allerdings wie-
der andern, falls die Partei bei der Fiskal-
und Geldpolitik aufs Gaspedal tritt. Das
ware gut fiir Europas Wirtschaft, wiirde
aber auch den Inflationsdruck hoch halten.

TiAM: Unsere Unternehmen sollen nach-
haltiger arbeiten. Ist das auch gut fiir das
Wirtschaftswachstum?

Heise: Die umweltpolitischen Initiativen
haben dazu gefiihrt, dass die Unterneh-
men die Nachhaltigkeit ihrer Geschafts-
aktivitaiten mit hoher Prioritat angehen.
Das ist gut so. Wir stehen aber erst am
Anfang. Die Umgestaltung der wirtschaft-
lichen Prozesse ist eine Mammutaufgabe.
Wer frithzeitig auf den Zug aufgesprungen
ist, ist jetzt deutlich im Vorteil. Mehr Kli-
maschutz schafft aber nicht sofort bessere
und sichere Arbeitsplatze. Die Umgestal-
tung der Wirtschaft bedeutet, dass ein gro-
Rerer Anteil der verfiigbaren Einkommen
in der Wirtschaft fiir den Umweltschutz
ausgegeben wird. Die privaten Haushalte
spliren das an der Tankstelle, beim Heizen
oder beim Einkauf. Dieses Geld fehlt an an-
derer Stelle fiir den Konsum.

TiAM: Also sind die Nachhaltigkeitsziele
doch eher eine Bremse?

Heise: Eine Verteuerung von Energie und
energieintensiven Produkten ist zundchst
einmal eine Belastung fiir die Wirtschaft.
Langerfristig bringt Klimaschutz jedoch
wirtschaftliche Chancen, weil Innovatio-
nen in Umwelttechnologien fiir Wachs-
tum sorgen. Wenn wir es richtig anstellen,
kann Deutschland ein fiihrender Exporteur
von Umwelttechnologien werden. Aber
wir miissen uns anstrengen. Andere haben
diese Chance auch erkannt.

TiAM: Was muss Deutschland jetzt tun?
Heise: Wir starten leider nicht aus der
Poleposition. Unsere Infrastruktur ist in
weiten Teilen marode. Und bei Lehre und
Forschung sind wir auch nicht mehr Welt-
spitze. Da gibt es Aufhol- und Investitions-
bedarf.
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TiAM: Die Wirtschaft braucht also mehr
Unterstiitzung?

Heise: Oft fehlt es nicht nur an Geld, son-
dern der Fortschritt wird durch die schwer-
fallige Biirokratie behindert. Hier muss die
Politik Mut beweisen und an den richtigen
Stellschrauben drehen. Gleichzeitig muss
sie die Kosten- und Steuerbelastung der
Wirtschaft im Auge haben, was fiir Inves-
titions- und Innovationsfahigkeit wichtig
ist. Die Abgabenlastistin den vergangenen
anderthalb Jahrzehnten trotz sinkender
Arbeitslosigkeit kraftig gestiegen. Auch
hier steht Deutschland im internationa-
len Wettbewerb nicht gut da. Neben den
Klimareformen miissen die Sozialsysteme
nachhaltig finanzierbar bleiben. Das macht
die Aufgabe nicht leichter. Auf unsere neue
Regierung kommt viel Arbeit zu. in
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