Wellenreiter-Invest

Wellenreiter -
Jahres aus blick 202 1

Vorwarts in die Vergangenheit

©Robert Rethfeld,
Alexander Hirseko rn

Oberursel, im Dezember 20 20




Inhaltsangabe

Editorial

Ausblick auf das Kapitalmarktjahr 202

11
1.2

2.1
2.2
2.3
2.4

3.1
3.2
3.3
3.4
3.5
3.6
3.7

4.1
4.2
4.3
4.4
4.5

51
5.2
53
5.4

Konjunkturentwicklung
Die Situation

Inflation

Notenbankpolitik und Anleihen

Bilanzsummen
USA
Europa

Asien

Der Wéhrungsmarkt

US -Dollar -Index

Euro/Dollar

Dollar/Yen

Rohstoff -Wahrungen
Britisches Pfund

Schweizer Franken

Bitcoin

Der Rohstoffmarkt
Rohstoffmarkt langfristig
Erdol

Gold

Kupfer

Weizen

Der Aktienmarkt

Bewertung
US -Prasidentschaftszyklus
Dekadenmuster

Marktstruktur

Wellenreiter -Jahresausblick 2021

Seite

Seite 2 von 124

15

20
29
33
35

38
43
47
50
52
54
56

61
63
72
76
77

81
84
88
90



5.5 Sentiment
5.6 S&P 500 Sektoren

5.7 Leit -Aktienindizes

5.7.1 US -Aktienmarkt

5.7.2 Europaischer Aktienmarkt
5.7.3 Aktienmarkte Asien/Pazifik

6. Fazit fir den Finanzmarkt

7. Unsere 10 Thesen fir 202

Disclaimer

Uber uns

Abbildungsverzeichnis

Wellenreiter -Jahresausblick 2021

Seite 3 von 124

97
99

101
101
106
111

116

118

120

121
122



Editorial

Eine Pandemie in einem US - Préasidentschaftswahljahr wurde in der Lebensdauer des

Dow Jones Industrial Average (seit 1896) noch nicht verzeichnet. Die Markte zeigten

sich einmal mehr als  ein intakter Marktmechanismus, indem sie der Pandemie zwar e i-
nen heftig en Einfluss zu billigten. Aber eben auch vorauslaufend sahen, dass sich die

Weltwirtschaft erholen wiirde.

Charles Dow kreierte im Jahr 1884 - weit vor dem DJIA - den Dow Jones Railroad Ave -
rage. Dieser war zunachst wesentlich bedeutsamer. Er enthielt neun Eisenbahngesell-
schaften, eine Dampfschifffahrtsgesellschaft und ein Geldtransferunternehmen. Eisen -
bahnunternehmen waren die grof3en Unternehmen der Grinderzeit. Sie dominierten

die Aktienmarkte. Der Markt diversifizierte sich Ende des 19. Jahrhunderts unt er ei-
nem hohen Wirtschaftswachstum. Industrieu nternehmen ruckten in den Fokus . Der Ei-

senbahnindex wandelte sich zum Transportindex.

Industrien sind gezwungen , einen immer hoheren Preis fir fossile Energien zu entrich-
ten. Mit Hilfe regenerativer Energien e rzeugte Produkte und Dienstleistungen gewin-

nen hingegen Attraktivitat. ESG -konforme Fonds sind auf dem Vormarsch, Banken las-
sen ihre Fonds - Angebote 6kologisch prufen und zertifizieren. Man kann die Auswabhl

von Bewertungskriterien kritisieren, aber insgesam t bildet dieser Trend eine unaufhalt-
same, die Wirtschaft in den kommenden 10 bis 20 Jahren beschéftigende Welle. Der
CO2- Zertifikatepreis auf EU - Ebene steigt politisch gewollt.

CO2-Emissionshandel
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Auch andere Regionen der Welt installieren Systeme fur Verschmutzungsrechte und/o-

der erh6éhen den Druck in Richtung einer CO2 -Reduktion, um gestreckte Klimaziele
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erreichen zu kénnen.  Heute dominieren FAANG - Aktien, deren Heimat die Nasdaq ist.

Der technische Fortschritt Iasst den Indizes in ihrer Zusammensetzung keine Ruhe. Im
Dezember w ird Tesla Motors in den S&P 500 aufgenommen. Der Survival -Bias macht
es Fonds -Managern schwer, die Indizes zu schlagen, was wiederum den ETFs Auftrieb

gibt.

Positiv erscheint, dass viele jingere Menschen sich fur die Aktienméarkt e interessieren
und durch einfachere und preiswertere Produkte mit relativ kleinem Geld beginnen

kénnen, ohne sich Sorgen um die Gebihren machen zu missen. Die Markteintritts -
barrieren der Finanzmarkte sind gesunken. Das bedeutet aber auch, dass Bankfilial en,
deren haufigste Funktion die Nutzung der sich dort befindenden Geldautomaten ist,

Mihe haben, ihre Daseinsberechtigung nachzuweisen. Dies auch vor dem Hintergrund,

dass der Zahlungsverkehr bargeldloser wird.

Wir wiinschen lhnen bei der Lektiire unseres Jahresausblicks 202 1 (unser 17. gemein -
sam verfasster Jahresausblick ) viel Vergniigen und gewinnbringende Erkenntnisse fur

Ihre eigene Anlagestrategie im neuen Jahr und in der neuen Dekade.

Oberursel, im Dezember 20 20

Robert Rethfeld und  Alexander Hirsekorn

Wellenreiter -Invest
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Ausblick auf das Kapitalmarktjahr 2021

1. Konjunkturentwicklung

1.1 Die Situation

Die Corona -Pandemie beherrschte im Jahr 2020 global die Schlagzeilen . Marktreife
Impfstoffe sorgen fiir Zuversicht, dass die Corona - Pandemie im Laufe des Jahres 2021
Uberwunden werden kann und frihere Lebensgewohnheiten wie das Reisen oder der

Besuch von Konzerten wieder aufgenommen werden kdnnen.

Pandemien 1918/19, 1957/58 und 2020/21 - Verlaufskurven

Grofbritannien 1918/19 (Sterbefélle pro 1.000, linke Skala)
——USA 1957/58 (Sterbefalle in 108 US-Stadten; rechte Skala)
Grof3britannien Fallzahlen 2020

OSPYPO
i G

Sep Okt Nov Dez Jan Feb Mrz Apr Mai
1. hitps://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC3291398/
2. LANMUIR, A.D., Asian Influenza in the United States, Annals of Internal Medicine, Vol. 49, September 1958, pages 483-492

Abb. 1.1 : Pandemien 1918, 1957 und 2020

In der Zeitphase der Spanischen Grippe waren drei Wellen zu beobachten. Die dritte
Welle hatte ihren Hohepunkt Ende Februar/Anfang Méarz. Die wirtschaftliche Entwick-
lung wird in den letzten Wochen in Europa und in Nordamerika durch Beschrankungen
gedrosselt . Einige europdaische Staaten haben im Herbst einen neuerlichen Lockdown

erlebt, Deutschland ist zum Jahreswechsel auf dem Weg dahin.

In den USA wird Joe Biden am 20. Januar 2021 zum 46. US -Préasidenten vereidigt.
Eine seiner ersten Amtshandlungen kénnte a uch in den USA ein e Aufforderung zu ei-

nem neuerliche n Lockdown sein, da die Zeitphase Ende Januar/Februar als kritisch

einzustufen ist. Diese MalRBnahmen bremsen die Wirtschaftstatigkeit temporér und fuh-
ren zu rezessiven Bewegungen, die allerdings von kurzer Zeitdauer sind. Am Aktien-
markt bildeten sich in 2020 als Folge dieser temporéren Einschnitte V -férmige Muster.

Insofern besteht in den ersten Wochen des neuen Jahres die Gefahr, dass das alte
Thema des Jahres 2020 noch einmal kurz auftaucht, bevor die H offnung auf ein Uber-
winden der Pandemie durch die zugelassenen Impfstoffe das Regime endgiiltig tiber-

nimmt und die Wirtschaftstatigkeit zunehmen wird.
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Das Bruttoinlandsprodukt der USA durfte im Jahr 2020 um etwa 3,5 Prozent gefallen

sein. Im Euroraum dirfte

erreichen.

Quartalszahlen kénnen die tatsachliche BIP

das Minus 7,2 Prozent betragen. China kdnnte +2 Prozent

-Bewegung eines Pandemiejahres nur un-

zureichend wiedergeben. Der wochentliche Wirtschaftsindex der New York Fed ist eng

getaktet. Er kann erkléaren

kontinuierliche Aufwartsreaktion gezeigt haben.

, warum die Aktienmarkte nach dem Marz

Weekly Economic Index (WEI) und S&P 500
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Quelle: NY-Fed (10 Echtzeitkomponenten wie Erstantrage, Redbook, Stahlproduktion, Stromerzeugung)

Abb. 1. 2: Weekly Economic Index

Die US - Einkaufsmanager -Indizes befinden sich mit 59,3 Punkten (verarbeitendes Ge-

werbe) und 56,6 Punkten

punkte aus dem Marz 2020 erwiesen sich als zyklisch wichtige Wendepunkte.

(Dienstleistungssektor) in einem Aufwartstrend.

Uber 50 Punkte bezeichnen eine Phase der wirtschaftlichen Expansion, Werte darunter

bedeuten Schrumpfung.
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US-Einkaufsmanagerindizes (ISM)
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Abb. 1. 3: U S-Einkaufsmanager -Indizes
Seit dem Jahr 2018 zeigte der Chart eine deutliche Schwéache des Industriesektors ge-
gen¢cgber dem DienstleistungssektoRezRissi sngiesannztte Alnmsd

besondere der Exportindustrie zu. Dies tribte die BIPs exportori entierter Lander wie

Deutschland oder Japan.

Euroraum-Einkaufsmanagerindizes (IHS Markit)

70

60

N W&N
Verarb. Gewerbe 53,8 (Nov)

40 Dienstleistungen 41,7 (Nov)
Gesamt 45,3 (Nov)

30

20

10

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Abb. 1. 4: Markit Eurozone Composite PMI

Die Erholungsphase nach der Pandemie zeigt eine Divergenz zwischen dem sich gut
erholenden verarbeitenden Gewerbe und einem schwacheren Dienstleistungssektor.
Die Situation hat sich gegeniiber dem Jahr 2019 umgekehrt. Der schwéchere Dienst-

leistungssektor is t eine Folge des Herbst  -Lockdowns. Auch im ersten Quartal 2021 ist
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noch mit Einschrédnkungen des alltaglichen Lebens zu rechnen, so dass der Dienstleis-

tungssektor erst ab dem Frihjahr ei n Comeback feiern sollte.

Ifo-Index und KDAX
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Abb. 1. 5: IFO-Index und KDAX

Der ifo -Index weist einen schwécheren Erholungspfad als der DAX auf, erscheint aber
grundsatzlich konstruktiv. Zuletzt lag der ifo -Index Uber den Erwartungen der Analys-
ten. Er liegt historisch auf einem niedrigen Niveau. Wichtige Hochpunkte im DAX erga-

ben sich bei Niveaus des Ifo  -Index um 105 Punkte in den Jahren 1998, 2000, 2007,
2011 und Ende 2017/Anfang 2018.

Ein solches euphorisches Niveau dirfte der DAX frihestens im zweiten Halbjahr 2021

oder 2022 erreichen. Deutschlands Konjunktur wird zudem i m Jah r 2021 durch mehr
Arbeitstage befligelt werden I wichtige Feiertage fallen auf einen Samstag (1.Mai, 1.
Weihnachtsfeiertag) oder einen Sonntag (Tag der deutschen Einheit, 2. Weihnachtsfei-

ertag). Dies gilt ebenso fur regionale Feiertage wie den 15.08. und 3 1.10., die auf ei-

nen Sonntag fallen.

Nach dem Frihjahrs -Lockdown hat de r Frachtverkehr sowohl auf der StralRe als auch

der Flugverkehr deutlich zulegen kénnen. Der Flughafen Frankfurt meldete fur den Ok-

tober 2020 erstmals wieder einen Anstieg des Luftfrach tverkehrs Uber die Werte vom
Vorjahresmonat. Auch der LKW  -Verkehr auf den deutschen Autobahnen befand sich

zum Jahresende 2020 auf einem Allzeithochniveau. Der LKW -Maut - Fahrleistungsindex

zeigt dies.
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Lkw-Maut-Fahrleistungsindex und KDAX
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—— KDAX 5.171 120

6.500 —— Lkw-Maut-Fahrleistungsindex (mittwochs) 117,1 (02.12.20) /

115
6.000

110
5.500

105
5.000

100
4.500

95
4.000 %
3.500 ‘ ‘ : : r : ‘ : 85

1.1 1.2 1.3 14 15 1.6 1.7 1.8 1.9 1.10 1.1 1.12 1.1

Abb. 1. 6: LKW-Maut - Fahrleistungsindex und KDAX

Der LKW -Maut - Fahrleistungsindex ist durch Feier - und Urlaubstage nicht immer ver -

gleichbar. Wir haben festgestellt, dass eine Konzentration auf den Wochentag Mitt -

woch Fehlsignale reduziert. Auf dem Chart ist zu sehen, wie sehr der LKW -Verkehr im
Herbst zugenommen hat. Der Index hat bereits das Vor -Corona -Niveau ubertroffen.
Dies bestatigt die starken Zahlen des Industriesektors. Der Trend zu Online -Bestellun-

gen durfte den LKW  -Verkehr zusatzlich erhéhen.

Inshesondere D eutschland profitiert von einem industriellen Boom -Zyklus. Der chine -
sische Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Gewerbes notierte im Oktober 2020

bei 53,6 Punkten. Der Dienstleistungsindex notiert bei 56,8 Punkten.

China-Einkaufsmanagerindizes (Caixin / IHS Markit)
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Verarb. Gewerbe 54,9 (Nov)
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Abb. 1. 7: Caixin China PMI

Wellenreiter -Jahresausblick 2021 Seite 10 von 124



Beide c hinesischen Indizes liegen héher als in den Vorjahren, so dass Chinas Volks-

wirtschaft momentan eine positive Entwicklung mit einem tberdurchschnittlichen

Wachstum anzeigt.

Renditen China

6,0
Hoch — 10 Jahre +3,32 %
Shanghai Hoch ———2 Jahre +2,94 %
5.0 Composite Hoch Euro
Gold .
Beginn
Industrierezession
4,0
3,0
2,0
1,0 ; ; : : : ‘ ‘ ‘ : : .
06 07 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Abb. 1. 8: Renditen China
Die Zinsstrukturkurve Chinas ist positiv und deutet weiterhin deutliches Wachstum an,
auch wenn temporére Stérungen durch Lockdowns negative Rickkopplungseffekte
nicht verhindern kénnen und nach der V -formigen Erholung der chinesischen Renditen

eine Pause des Renditeanstiegs eintreten dirfte.

Nicht nur in Europa, sondern auch in den USA treiben die gesunkenen Zinsen den Im

mobilienmarkt an. Die Zahl der US -Baugenehmigungen stieg im Oktober auf 1,54 Mio.

und erreicht damit ein neues Verlaufshoch.

US-Hausermarkt - Baugenehmigungen
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2.000 b
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Abb. 1. 9: US-Baugenehmigungen
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Die Baugenehmigungen erholen sich seit der Finanzkrise, sie erreichen bisher nicht
das Niveau friiherer Spitzen. Das Vor -Corona -Niveau wurde wieder erreicht. Ein noch
optimistischeres Bild vermittelt hingegen ein Stimmungsindikator. Der NAHB -Hausbau -

Index b efindet sich mit 90 Punkten deutlich oberhalb friherer Hochpunkte.

NAHB-Housing Market Index
100

——— NAHB 90 (Nov)
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Abb. 1. 10: NAHB -Housing Market Index

Die niedrigen Renditen lassen die Kassen der US - Hausbaufirmen klingeln. Der Punkt,
an dem sich die Laune nicht mehr bessern kann, scheint jedoch erreicht oder zumin-
dest nahe zu sein. Die Stimmung toppte historisch vor einer US -Rezession . Der Vor-
lauf betrug im Falle der Finanzkrise zwei Jahre. Insofern ist die gute Stimmung am

Ende des Jahres 2020 kein Indiz fir eine neuerliche US -Rezession i m Jahr 2021

Die US-Zinsstrukturkurve  hatte in den letzten 50 Jahren wertvolle Hinweise im Vorfeld
einer US -Rezession geben kdnnen. Die Zinsspanne 10jahrige minus 3monatige US -An-
leihen erreichte ihre gréf3te Inversion Ende August 2019. So kiindigte sie die Rezes-

sion des Jahres 2020 an.
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Zinsspanne 10jahrige minus 3monatige US-Staatsanleihen
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Abb. 1.1 1: Zinsspanne 10jahrige minus 3monatige US - Staatsanleihen
Man kann trefflich dartber streiten, ob das Jahr 2020 auch ohne Covid -19 rezessiv
verlaufen ware. Die Zinsstrukturkurve sagt ja. Diese notiert jetzt auf der Positivseite ,

allerdings fallt der Anstieg im Gegensatz zu friheren Zyklen nicht sehr dynamisch aus
Diese Entwicklung ist auch der angekiindigten Politik der US -Notenbank geschuldet,

die bereits im Sommer 2020 ein Festhalten der Niedrigzinspolitik bis Ende 2022 ver-

kiindet hat.
Rezessionen sind Afl ¢chtige Gesellenid, deren H2ufigkei
nem Zeitabstand von 7 bis 8 Jahren eine US -Rezession auf. Man kdnnte das Auftreten

einer Doppelrezession diskutieren. Eine solche wurde zuletzt in den Jahren 1980 bis
1983 registriert. Damal s | °ste die Vol kerbésche I nflatic
US- Leitzinses) eine Anschlussrezession aus. Diese Diskussion wére verfriiht, da eine

Bremspolitik nicht vor dem Ende der Corona -Pandemie zu erwarten ist

Legt man die Zinsspan ne 10 Jahre minus 3 Monate ein Jahr zeitversetzt Uber das US -
BIP, so offeriert diese eine vorauslaufende Indikation fur die Entwicklung des US -BIPs

(folgender Chart).
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US-BIP-Wachstum und Zinsspanne

82 87 92 97 02 07 12 17 22
12
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Abb. 1. 12: US-BIP-Wachstum und Zinsspanne

Dieser Indikator hatte flr das Jahr 2020 eine wirtschaftliche Abkihlung vorhergesagt.

Eine solche trat in den USA ein, wenngleich bedingt durch die Lockdown -Mal3hahmen
in einer nie zuvor gesehenen Intensitat und Kirze der Kontraktion. Fir das Jahr 2021

vers pricht die US -Zinsstrukturkurve eine Verbesserung der US - Wirtschaftstatigkeit, al-

lerdings keine sehr hohen Wachstumsraten.

Ein weiteres Konjunkturpaket zur Unterstiitzung geschlossener Geschafte und auf-

grund hoher Arbeitslosenzahlen wird seit Monaten verha ndelt und schrumpft  inden
letzten Wochen im Umfang. Ein solches Programm im Umfang von etwa 1.000 Mrd
US-Dollar dirfte aber in absehbarer Zeit auf den Weg gebracht werden und die US -

Konjunktur stimulieren.

Fazit

Nach der scharfen Rezession im Jahr 2020 erholen sich die globalen Volkswirtschaften.
Staatlich eingeleitete Beschrankungen des alltéaglichen Lebens filhren zu neuen tempo-

raren Abschwiingen. Im November und Dezember 2020 ist diese Entwicklung primér

in einigen europaischen Landern zu beobachten . Diese Einschrankungen dirften auch
im ersten Quartal 2021 einen dampfenden Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung
nehmen. Dies durfte auch fir die USA gelten. Die Vorzeichen fur eine neue Expansi-
onsphase der globalen Volkswirtschaften stehen auch d urch den Einsatz von verfugba-
ren Impfstoffen glnstig, die Zinsstrukturkurven sind positiv und lassen erhéhte
Wachstumsraten erwarten. Diese Wachstumsimpulse werden vom Kapitalmarkt bereits

antizipiert.
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1.2 Inflation

In Europa setzte mit Beginn der Indus trierezession im Herbst 2018 eine Phase rick -
laufiger Inflationsraten ein. Die Corona - Krise beschleunigte den Fall in eine Deflation
(-0,3% November 2020). Die Kerninflation liegt bei +0,4 Prozent, dem niedrigsten

Wert seit Einfuhrung des Euro im Jahr 1998

Inflationsrate Euroraum

5,0
Inflationsrate -0,3 % (Nov)
Inflation ohne Energie und Lebensmittel (Core) +0,4 % (Nov)
4,0
3,0
2,0
1,0

00 V vmvv W

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Abb. 1. 13: Inflationsrate Euroraum

Die Inflationsrate ist fur die EZB zu niedrig, sie strebt ein héheres Niveau von etwa 2
Prozent an. Daher wird sie ihren expansiven Kurs zunachst fortsetzen. Beide Inflati-

onsraten werden sich im Jahr 2021 V -formig erholen.

Die US -Inflationsrate schaffte im Juli 2020 den Sprung zurtick in den Wohlfiihlkorridor,

d.h. tberdie 1 -Prozent -Marke. Im November 2020 notierte sie bei +1,2 Prozent.

US-Inflationsrate und S&P 500 seit 2000
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Abb. 1.1 4: US-Inflationsrate und S&P 500 seit 2000

Wellenreiter -Jahresausblick 2021 Seite 15 von 124



Die Investmentbank Bank of America hatte in einer Untersuchung errechnet, dass der
durchschnittliche Jahresgewinn des S&P 500 bei Uberdurchschnittlichen 12 Prozent no-

tiert, wenn sich die Inflationsrate im Rahmen ihre s Wohlfuihlkorridors (zwischen 1 und
3 Prozent) bewegt. Aus Sicht der zu erwartenden Inflation bewegt sich der S&P 500 in
einem vorteilhaften Umfeld. Das Erreichen der Marke von 3 Prozent wurde zuletzt

2018 erreicht und stoppte den Anstieg des US - Aktienmark tes.

Die 5 -Jahres - Breakeven Inflationsrate beschreibt die Differenz der Rendite 5jahriger
US- Staatsanleihen zu 5jahrigen inflationsgeschiitzten Anleihen (TIPS). Sie hat sich vV -

formig erholt und steigt zuletzt auf neue Bewegungshochs an.

5-Year Breakeven Inflationsrate

5,0
\\/ —— 5Yr Breakeven Inflation Rate 1,84 % (14.12.)
—— US-Inflationsrate 1,17 % (Nov)

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0
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Renditedifferenz 5jahrige US-Staatsanleihen minus 5jéhrige TIPS

Abb. 1.1 5: 5-Year US -Break - Even - Inflation Inflationsrate

Die Inflationserwartungen der Investoren steigen, aus Marktsicht kritisch ware aller-
dings nur ein Ausbruch aus der Handelsspanne der letzten Dekade. Dafir musste sie
Uber 2, 3 Prozent ansteigen. Diese Methode h at den Vorteil einer Marktpreisbetrach-

tung. Sie basiert nicht auf Umfragen oder Einschéatzungen.

Die Inflationsprognosen fir die USA und Europa haben wir bis einschlief3lich Septem -
ber 2021 erstellt. Eine langerfristige Vorhersage erscheint auf Monatsbasis wenig sinn-
voll. Da die US -Inflationsrate im Marz und April 2020 deutlich riicklaufig war, rechnen

wir flr das Frihjahr mit einem basiseffektbedingten Anstieg mit einem Hoch in die

Nahe von 3 Prozent (Mai 2021).
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Inflationsrate USA

5
US-Inflationsrate +1,2 % (Nov 20) prognostiziert +2,3 % (Sep 21)
4
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Abb. 1.1 6: Inflationsrate USA

Wie zuvor erwéhnt, kdnnte das Erreichen der Marke von 3 Prozent (Mai 2021) fur den

US- Aktienmarkt einen poten  ziellen Stolperstein darstellen.

Die Euroraum -Inflationsrate sollte  in 2021 einen deutlichen Sprung machen. Zu m ei-
nen steigen die Tankstellenpreise fur Benz in und Diesel um etwa 8 Cent pro Liter, da
im Januar 2021 eine CO2 -Bepreisung in Europa einsetzt. Im kommenden Jahr wird

CO2 mit 25 Euro/Tonne bepreist und in den Folgejahren deutlich teurer werden.

Inflationsrate Euroraum

5
Euroraum-Inflationsrate -0,3 % (Nov. 20) prognostiziert 1,8 % (Sep. 21)
4
rot = Prognose
3
2
1
0
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Abb. 1. 17 Inflationsrate Euroraum

Zum anderen wird in Deutschland ab Januar 2021 die Mehrwertsteuer von 16 auf 19
Prozent erhoht, dieser Basiseffekt wirkt im zweiten Halbjahr ab Juli. Im Jahr 2021
werden demnach politische Griinde fir einen etwas starkeren Anstieg der Inflations-

rate verantwortlich sein
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Die von der EZB gewiinschte Marke von 2 Prozent riickt bis zum Jahresende 2021 in

Reichweite , dirfte aber nicht in Ganze erreicht werden.

Eine stéarkere Bremspolitik ware nur dann nach dem Ende der Pandemie zu erwarten,

wenn sich die massive Ausweitung der Geldmenge in einer héheren Inflationsrate nie-

derschlagen sollte.

US-Geldmengenwachstum in %; M2
30

—— US-Geldmengenwachstum M2 24,3% (04.12.20)
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Quelle: FED Money Stock Measures weekly

Abb. 1.1 8: US-Geldmengenwachstum M2 (Prozent)

In den 1970er Jahren reagierte die Inflationsrate mit einer Verzégerung von drei Jah-
ren auf deutliche  Geldmengenausweitungen. Der ausldsende Punkt war ein stark stei-

gender Olpreis mit einer Hausse der Rohstoffpreise.

US-Geldmengenwachstum und US-Inflationsrate in %
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25
—— US-Geldmengenwachstum M2 25,1% (Nov. 20, untere Skala)

—— US-Inflationsrate 1,2 % (Nov. 20, obere Skala)
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Abb. 1.1 9: US-Geldmengenwachstum und Inflationsrate
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Insofern hatte der Markt noch deutlich Zeit, sich auf eine inflationar getriebene Rezes-
sion einzustellen. Sie wiirde nicht vor dem Jahrescluster 2022/23 beginnen. Wir gehen
im Kapitel der Rohstoffe der Frage nach, inwiefern die Rohstoffpreise fiir eine Uberra-

schung einer héheren Inflation in 2021 sorgen kénnen.

Fazit

Ein allm& hliches Aufkommen der Inflation sollte anfangs noch unproblematisch sein,

aber die Zentralbanken zum Nachdenken Uber eine Abmilderung der QE -MalRnahmen

zwingen. Tendenziell sollten die Inflationsraten im Euroraum und den USA im Jahr

2021 steigen. Die in Deu  tschland auftretenden Sondereffekte werden die Euroraum -

Inflationsrate im Januar steigen lassen, mit einem zweiten Effekt ab Juli . Inflationsra-

ten, die Uber die 3 -Prozent -Marke (USA) bzw. 2 Prozent -Marke (Europa) hinausgehen,

erwarten wir zunachst nicht.
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2. Notenbankpolitik und Anleihen

Im ersten Halbjahr 2020 waren alle globalen Notenbanken extrem aktiv. Eine Vielzahl

an Leitzinssatzsenkungen  (190) kombiniert mit umfangreichen Wertpapierkaufpro-

grammen waren zu beobachten. Die US -Notenbank hat den Leitzinssatz um 150 Basis-
punkte auf 0,25 Prozent gesenkt . Aus dem zuvor zbgerlich agierenden FED -Chef Je-
rome Powell wurde ein dynamisch agierender FED -Chef, der seine Taten mit EZB  -Pra-
sidentin Christine Lagarde abstimmte. Das entschlossene Agieren der Notenbanken

wollen wir noch einmal mit Charts aufzeigen und die Implikationen fiir das Jahr 2021

benennen.

2.1. Bilanzsummen

Aktivseite

Die Europdaische Zentralbank legte zusétzlich zu ihrem seit dem Jahr 2015 laufenden
Asset Purchase Programme (APP) im Marz 2020 ein Notfall -Programm auf (PEPP).
PEPP und APP lassen eine Spitze von April bis Juni 2020 erkennen. In jedem dieser
Monate erwarb die EZB Wertpapiere in der Summe von 140 und 160 Mrd. Euro. Im

Jahr 2019 war die EZB in einigen wenigen Monaten sogar Netto - Verkaufer.

EZB: APP und PEPP (monatliche Netto-Veranderungen)
170

Pandemic Emergency Purchase Programme +62,0 Mrd. Euro (Okt 20)
150
Asset Purchase Programme +25,5 Mrd. Euro (Okt 20)

130

110

90

70

50

30

10

-10
15 16 17 18 19 20 21 22

Abb. 2.1 : EZB APP und PEPP

Die Kaufe bewegten sich im Oktober 2020 im Bereich von 88 Mrd. Euro. Damit liegen

sie auf d em Niveau der Spitzenmonate des Jahres 2016. Somit fallen sie nicht mehr

aus jedem Rahmen. Auf ihrer Sitzung im Dezember 2020 hat die EZB eine Ausweitung

ihres PEPP -Programmes um 500 Mrd . Euro mit einer Laufzeit bis Marz 2022 angekin-
digt. Das Vorgehen der  EZB bei ihren monatlichen Transaktionen ist von einer gewis-

sen Konstanz gepragt. Diese Konstanz sorgt fiir Vertrauen bei den Investoren.
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Daher ist zu erwarten, dass die EZB im Jahr 2021 ihre angekindigten Kaufvolumina

auch tatigen wird - zunachst etwa 90 M rd. Euro monatlich.  Sofern sich die Folgen der
Pandemie im Laufe des zweiten Quartals stark verringern werden, ist denkbar, dass

die EZB das Volumen der Kéufe drosseln wird. Sie dirfte dabei wie in der Zeitphase

vom Herbst 2017 bis Ende 2018 schrittweise v orgehen und das Kaufvolumen langsam
herunterfahren. Diese Strategie wird sie im Rahmen ihrer monatlichen Sitzungen ver-

kiinden. Mit einer Verkiindung einer A E x iStrafiegie ist nicht vor dem  Spéatsommer zu
rechnen. Dabei kénnte auch eine Verlangerung des Programms im reduzierten Umfang

beschlossen werden.

Als zusatzliche MaRnahme verdreifachte die EZB die gezielte Unterstitzung der Ban-
ken mit Hilfe von langfristigen Krediten namens TLTRO (Targeted Long Term Refinan-

cing Operations).

EZB-Vermodgenswerte (in Mrd. Euro)

7.000
Goldbestand 559
6.000 Staatsanleihen 3.801
TLTRO 1.754
5.000 e Bilanzsumme 6.868
4.000
3.000
2.000
1.000
1 W / i ﬂ.f
0

09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Abb. 2.2 : EZB-Vermodgenswerte

Die Banken erhalten im Zeitraum von einem Jahr bis Juni 202 2 Kredite mit einem
Zinssatz von -1% (50 Basispunkte unterhalb des Einlagenzinssatzes) bei der EZB und
kénnen diese verwenden, um wiederum der Wirt schaft gunstige Kredite anzubieten.
Verstandlicherweise hat sich dieses Programm als erfolgreich erwiesen, denn die Bank
nimmt einen Kredit auf und wird dafir noch mit Zinszahlungen belohnt. Untersuchun-

gen zeigen, dass sich in Folge dieses Prozesses die Transmission von Kapital in die

Wirtschaft verbesserte. Die EZB hat auf ihrer Sitzu ~ ng im Dezember betont, dass sie
Ag¢nstige Finanzierungsbedingungen erhaltenh
betont. Diese Formulierung kann als eine Art implizite Zinskurvenkontrolle verstanden

werden. Sie hebt sich vom japanischen Weg eines festen qu antitativen Niveaus ab.
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Die Fed hat den Bestand an US - Staatsanleihen glatt verdoppelt, zuletzt kaufte sie offi-
ziell noch fir 80 Mrd . US-Dollar pro Monat. Der Kauf von hypothekenbesicherten Wert-
papieren stand Ende Marz noch im Fokus, hier lautete das Volum en offiziell noch 40
Mrd . US-Dollar pro Monat.

Fed-Vermégenswerte (in Mrd. US-Dollar)
8.000

s |JS-Staatsanleihen 4.570
7.000 mmmm Hypothekenbesicherte Wertpapiere 2.014

e FED-Bilanzsumme (monatlich) 7.198
6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Abb. 2.3 : FED-Vermdgenswerte

Die wochentlichen Bilanzsummenveranderungen von EZB und FED seit Anfang Mai las-
sen sich der folgenden Grafik entnehmen. Bei diesen wochentlichen Veranderungen

ergibt sich ein d ifferenzierteres Vorgehen zwischen der FED und der EZB.

Bilanzsummenveranderung EZB und Fed (wschentiich)

250
6op BEZB +40 Mrd. Euro (Woche bis 04. Dez)
200 BFED +20 Mrd. USD (Woche bis 11. Dez)
150
EZB +2.231 Mrd. Euro (06.03. bis 04.12.20)
100 FED +3.084 Mrd. Dollar (06.03. bis 11.1220)
) l ‘ |
o LELLLT lll.llll;llilllll
I ' l ] |
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www.wellenreiter-invest.de
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Abb. 2.4 : Bilanzsummenveranderung EZB und FED

Wellenreiter -Jahresausblick 2021 Seite 22 von 124



Die Fed erhohte ihre Bilanzsumme innerhalb von drei Monaten von 4 auf 7 Billionen

US-Dollar. Nachdem der US - Aktienmarkt Anfang Juni seine Aufwartsbewegung tempo-

rér beschleunigte, stoppte die US -Notenbank ihre Kéufe und verkuirzte ihre Bilanz in-
nerhalb von 4 Wochen um 247 Mrd . US-Dollar. Vom 12.06. bis zum 27.11. hat die FED
ihre Bilanz per Saldo nur noch um 47 Mrd . US-Dollar ausgeweitet. Dies e Summe ist

vernachlassigbar . Die FED hat die Expansion ihrer  Bilanzsumme per Saldo  gestoppt.

Damit agiert sie vollig anders als die EZB und ist weit weniger berechenbar. Ihr Vorge-

hen im Juni 2020 kann sich bei einer Ubertreibung am US -Aktienmarkt in 2021  wie-
derholen, so dass sie durch einen Liquiditatsabzug eine korrektive Bewegung im Sinne

einer Risk - Off-Bewegung initiilert. ~ Umgekehrt gilt ebenso, dass sie im Falle von nen-
nenswerter Aktienkursschwéche im Rahmen eines mdéglichen Lockdowns temporar ihr

Kaufp rogramm ausweiten wird. Im Jahr 2021 ist nicht mit einer nennenswerten Aus-
weitung ihrer Bilanzsumme zu rechnen. Ein Riickgang der Bilanz wie in 2018 ist aus

heutiger Sicht nicht zu erwarten. Eine solche Ankiindigung wiirde sonst eine deflatio-

nare Kapitalmarkt bewegung auslésen.

Ein Aspekt, der in der FED bisher nicht umgesetzt wurde, ist eine Zinsstrukturkurven-
kontrolle. Dieses Mittel wurde bereits in den 40iger und zu Beginn der 50iger Jahre

umgesetzt , als die Fed die Rendite 10jahiger Staatsanleihen bei 2,5% deckelte.

Zinsen und Dow Jones Index 1930 bis 1960
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Abb. 2. 5: Zinsen und Dow Jones Index 1930 bis 1960

Dies kann explizit Uber die Festlegung eines bestimmten Renditeniveaus (z.B. 1 Pro-
zent fur 10jahrige Renditen) erfolgen, es kann aber auch implizit durch Worte unter-
legt werden. Eine solche Deckelung hétte den Vorteil, dass sich der Staat in absehba-

rer Zei t zu sehr glinstigen Konditionen stark verschulden kann.
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Stabile Renditen waren fir die Entwicklung des US - Aktienmarkts als ein Positivfaktor
anzusehen. Eine implizite verbale Regelung sdhe so aus, dass das Niveau der Leitzin-

sen fUr eine langere Zeitphase auf tiefem Niveau verankert wird. Diese verbale Inter-
vention funktioniert solange, wie die Inflationserwartungen der Investoren keine kriti-

sche Marke Uberschreiten. Diese Intervention hat die FED im Rahmen ihrer Septem-

ber -Sitzung bereits genutzt, als sie e ine Fortsetzung der Nullzinspolitik bis zum Errei-
chen einer Vollbeschéftigung als Ziel nannte . Nach der Finanzkrise dauerte es uber 6
Jahre bis in den Dezember 2015, bis die FED erstmals den Leitzinssatz erh6ht hatte.

Bevor die Gedanken an steigende Leitzi nsen kommen, wird die FED ihre Wertpapier-

kaufprogramme einstellen und danach einige Zeit abwarten, bis sie restriktiver wird.

Die kinftige US -Finanzministerin Janet Yellen war die Vorgangerin des momentanen
FED-Vorsitzenden Jerome Powell  und fuhrte wéhrend ihrer Amtszeit von 2014 bis

2018 den letzten Zinserhéhungszyklus durch. Als erste Frau in diesem Amt stellt die

Vita der 74 -jahrigen Yellen ein Novum dar, denn nie zuvor wurde ein FED -Prasident
US-Finanzminister. Die Kombination der han  delnden Personen aus aktuellem und vor-
herigem FED -Chairman verspricht aufgrund de s massiv ausgeweiteten = Haushaltsdefi-
Zits eine enge Absprache, wie stark die Unterstiitzung durch die Notenbank ausfallen

sollte. Eswird in den kommenden Monaten zu beobachten sein, inwiefern die FED den

Weg einer impliziten Zinsstrukturkurvenkontrolle ( Aow for long f) weiterverfolgen  wird.

Im Konzert der drei grof3en Notenbanken hat die Bank of Japan ebenfalls ihre Bilanz-
summe durch den Ankauf von Staatsanleihen ausgeweitet, al lerdings mit der gerings-

ten Dynamik.

. 15.12.2020
Bilanzsummen Zentralbanken Vi leee

8.000
———FED 7.198 (in Mrd. USD) (Nov)

7.000 ——EZB 6.845 (in Mrd. Euro) (Nov)
BodJ 7.053 (in 100 Mio. Yen) (Nov) f/
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Abb. 2. 6: Bilanzsummen Zentralbanken 2010 -2020
Dies mag damit zusammenhéangen, dass die Folgen der Pandemie in Ostasien einen

geringeren Einfluss besalRen. Die Verlaufe zeigen die jeweiligen Landeswahrungen.

Wellenreiter -Jahresausblick 2021 Seite 24 von 124



Alle Bilanzen der drei grof3en Lander bewegen sich mittlerweile auf einem &hnlich ho-

hen Niveau in ihrer Landeswéahrung. Japans Bilanzsumme expandiert seit 2013 sehr

kontinuierlich und damit nicht so sprunghaft wie bei der FED und der EZB. Di e Bilanz-
summen der drei groRen Notenbanken stellen wir nachfolgend in US -Dollar gestapelt
dar.

Bilanzsummen Fed, EZB und Bank of Japan ( Bio. USD, gestapelt)

25
mmmm FED 7,20 (Nov)
s EZB 8,17 (Nov)
20 BoJ 6,76 (Nov)
e Total 22,0 (Nov)
15
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Abb. 2. 7: Bilanzsummen FED, EZB und BoJ gesamt (in Bio USD)

Kumuliert zeigen die Bilanzsummen den extremen Sprung in 2020 an. Im kommenden
Jahr wird die  kumulierte Bilanzsumme noch ansteigen, allerdings mit einer signifikant
niedrigeren Zunahme.  Die EZB wird genauso wie die BOJ ausweiten . Im Falle der Fed

rechnen wir nur mit einer geringen Steigerung bzw. Stagnation

Passivseite

Der Ankauf von Staatsanleihen Uber die Sekundarmarkte bei Banken und anderen

Marktteilnehmern fuhrt automatisch dazu, dass sich die Zentralbankkonten der Ge-

schéftsbanken fillen. Diese Position wird mit dem Wort A!berschussreserveni
net, weil dieses Kapital die Mindestreserveanforderungen tberschreitet. Die US -Ban-

ken verdoppelten im Jahr 2020 ihre Uberschussreserven gegeniiber dem Jahr 20109.

Wi e der Banknotenumlauf (ACurrencyf) sind die !berschu

seite der Fed -Bilanz.
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Fed-Verbindlichkeiten (in Mrd. US-Dollar)
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Abb. 2.8: Fed-Verbindlichkeiten

Auch die Banken im Euroraum verfiigen iiber hohe Uberschussreserven. Anders als

ihre US -Pendants erhalten sie keine Zinsen, sondern missen im Gegenteil einen Straf-

zins in H6he von 0,50% bezahlen. Dieser wurde allerdings durch vers chiedene Maf3-
nahmen abgemildert, wenn auch nicht eliminiert. Banken, die es geschickt anstellen

(n&mlich zuséatzlich TLTROs von der EZB in Anspruch nehmen), schaffen in der Ge-

samtbetrachtung einen positiven Netto -Zins.

EZB-Verbindlichkeiten (in Mrd. Euro)
7.000
= Banknoten 1.400

6.000 Uberschussreserven 3.430
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Abb. 2. 9: EZB-Verbindlichkeiten

Der Cashbestand des US -Finanzministeriums bei der Fed lag friher bei 400 Mrd. US -
Dollar. Dieser Puffer reichte aus, um unregelméafige Zahlungsstréme auszugleichen.

Dieser Bestand wuchs im Laufe der vergangenen Monate auf 1,6 Bio. US -Dollar. Viele
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der fur den Au sgleich der Pandemiefolgen vorgesehenen Gelder wurden nicht ausge-

zahlt, auch weil sich der US  -Kongress nicht auf entsprechende Pakete einigen konnte.

Auf der PassivseitederEZB -Bi |l anz exi stiert eine Position AEinlagen
halt eni, de rdeerhthing setmaltlich &hnliche Ursachen hat. Offenbar parken

einige européische Regierungen Gelder bei ihren nationalen Zentralbanken, weil sie

geplante Ausgaben noch nicht ganz vollzogen haben.

Diese Gelder stehen bereit, in den Kreislauf der Volkswirtschaften injiziert zu werden.
Zumindest fiir einen Teil dieser Gelder muss unterstellt werden, dass sie nicht als In-
flationstreiber wie bei grof3en Infrastrukturprojekten gelten, sondern schlicht das wirt-
schaftliche Uberleben von Betrieben sichern, die aufgrund von Offnungsverboten sonst
vor der Insolvenz stehen wirden. Im Gegensatz zum Beginn der dreiRiger Jahre soll

damit ein deflation&rer Kreislauf verhindert werden. Im Falle der USA ist diese Summe

fast so hoch wie der dortige Banknotenumlauf. Wi rde das US -Finanzministerium das
Geld von ihrem Zentralbankkonto abheben und es per Helikopter verteilen, wirde sich

der US -Bargeldumlauf nahezu verdoppeln.

Das Geldmengenwachstum (M1) in den USA befindet sich bei 46,1% gegentber dem
gleichen Zeitraum des  Vorjahres. Der Anstieg liegt weit mehr als doppelt so hoch als
nach den Krisen in 2001 (Rezession, 9/11), 2009 (Ende der Finanzkrise) und 2011
(Hochpunkt der Vertrauenskrise bei europaischen Staatsanleihen). Der Basiseffekt

wird die Zahlen ab Méarz drastis ch sinken lassen, aber dieses historische Wachstum

durfte nicht ohne Folgen bleiben .

US-Geldmengenwachstum in %; M1 15.12.2020
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Quelle: FED Money Stock Measures weekly

Abb. 2. 10: US-Geldmengenwachstum M1

Auch im Euroraum stieg die Geldmenge T wenn auch nicht so stark wie in den USA.
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Wir zeigen den Bargeldbestand, der die umlaufenden Banknoten repréasentiert, sowie
die Geldmenge M1. Die Banknoten sind Bestandteil der Geldmenge M1. Hinzu kommen
die Sichtguth aben, welche sich ausden  Girokontenundd em weitere n taglich verfig-

bare Konten -Geld zusammensetzen.

Bargeld (M0) und Geldmenge M1 (in Mrd. Euro)
12.000

= Bargeldumlauf 1.400
10.000 = Geldmenge M1 9.921
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Abb. 2.1 1: Bargeld und Geldmenge

Absolut steigen die Bargeldbestande auch weiterhin an. Ein sich selbst ausschleichen
des Ende des Bargeldes ist nicht erkennbar, absolut betrachtet halt der Trend zu mehr

Bargeld an.

Bildet man ein Verhéltnis des Bargeldes zur Geldmenge M1, so wird deutlich, dass die
Sichtguthaben noch starker gestiegen sind als die Bargeldbestéande. Der Anteil des

Bargeldes an der Geldmenge M1 betragt 14,1 Prozent.

Bargeld in % von M1

30
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Abb. 2.1 2: Bargeld in % von M1
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Angesichts der Restriktionen des taglichen Lebens und vorhandener Unsicherheiten in

Bezug auf die Sicherheit des Arbeitsplatzes steigen die Sparquoten . Das Geld wird zu
einem spateren Zeit punkt zur Verfigung steh  en. Mitdem Ende der Pandemie ist mit
einem Anheizen der Wirtschaft durch erhdhte Ausgaben der Verbraucher zu rechnen.

Der Verminderung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes folgt dann eine temporéare

Phase eines deutlichen Anstiegs, wenn die Menschen erleichtert nach den Einschran-
kungen ihres Alltags mit Freude wieder konsumieren werden. Eine solche Phase er-

scheint ab Frihjahr/Frihsommer 2021 wahrscheinlich.

Fazit

Zunéachst verfolgen die globalen Notenbanken eine Politik der ruhigen Hand und setzen

ihre Politik der letzten Monate fort. Nach dem Abflauen der wirtschaftlichen Folgen der

Pandemie wird die Unterstlitzung an quantitativen Malinahmen abflachen. Die US -No-
tenb ank agiert in den letzten sechs Monaten bereits zurtickhaltend. Sie kbnnte i m Jahr
2021 die Investoren Uberraschen, wenn sie ihre Bilanzsumme zumindest temporar wie

im Juni 2020 zurtckfahrt.

2.2. Lander

2.2.1 USA

Da die US -Notenbank bis zumindest Ende 2022 eine Erh6hung der Leitzinsen ausge-
schlossen hat, sollte das Thema Leitzinssatzerhhungen im Jahr 2021 kein Thema

sein. Die Fed -Funds -Funds Futures implizieren das Ausbleiben von Leitzinsschritten im

kommenden Jah r. Mit steigenden Zinsen rechnen die Investoren nicht vor dem  Jahr
2023.
. - . 15.12.2020
effektiver US-Leitzins gemal Fed-Funds-Futures
0,16
effektive Fed Funds Rate +0,09 % (11.12.20)
0,14
0,12
0,10
0,08 w
0,06
0,04
0,02
aktueller Fed-Leitzins 0,00 - 0,25 % wiwww wellenreiter-invect ol

0,00 ; - ; ; . ‘ -
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Quelle: CME Fed Funds Futures
Abb. 2.1 3: US-Leitzinsentwicklung CME Fed Watch Tool
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Damit sich die Erwartungen deutlich nach vorne verschieben, missten die wirtschaftli-
chen Folgen am US - Arbeitsmarkt wesentlich schneller als heute erwartet tberwunden

werden kdnnen. Eine solche Entwicklung ist nicht vor Herbst 2021 zu erwarten.

Die Spekul ation auf einen Renditeanstieg ist etwas Uberraschend nicht vorhanden. Die
Spekulation bei den Anleihen ist invers dargestellt, um die Spekulation auf die Rendite

erkennbar zu machen.

Rendite 10jahriger US-Anleihen — L.Specs (invers) Rendite
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Abb. 2.1 4: Netto -Positionierung der Grol3spekulanten in Rendite 10jéhiger US  -Anleihen

Die GroRR3spekulanten sind in einem sehr geringen Umfang per Saldo long positioniert
und erwarten damit sinkende Renditen. Renditehochs bildeten sich in der Vergangen-
heit erst bei einer nennenswerten Netto - Short - Positionierung . Die Rendite 10jahriger

US- Anleihen hatte Luft bis zur Marke von 1,40% (rote Linie folgender Chart).

Rendite 10jahriger US-Anleihen

Vo,

1,40%

—— 10 Jahre +0,89%

)]

S

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Abb. 2.1 5: Rendite 10jahriger US - Staatsanleihen
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Zuvor ist die runde Marke von 1 Prozent als psychologischer Widerstand anzusehen.

In friheren Zyklen bildeten sich Renditetiefs im Umfeld von Rezessionen. Diese Regel
bestatigte sich  im Jahr 2020. Insofernist  jetzt grundsétzlich eine Phase mit steigen-
den Renditen zu erwarten. In den Nullerjahren stieg die Rendite nach einer Rezession

an. In den Zehnerjahren wirkten sich die Risk on - und Risk off -Bewegungen durch die
Taten der US -Notenbank sowie der Zinserhdhungszyklus in den Jahren 2017 und 2018

auf die Entwicklung der zehnjéhrigen Rendite aus.

Rendite 10jahriger US-Anleihen - QE-Phasen
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Abb. 2.1 6: Rendite 10jahriger US  -Staatsanleihen QE-Phasen

Bisher ist die Dynamik des Renditeanstiegs gering, moglicherweise auch durch die z6-
gerlichere Unterstiitzung der FED seit Juni. Eine Beendigung der Unterstiitzung wirde
sinkende Renditen bedeuten. Damit wirden die USA nach Japan und Europa ebenfalls
auf den japanischen Weg der Nullzinsen folgen. Die runde Marke von 1 Prozent durfte
die zehnjahrige Rendite zunachst deckeln und zu temporaren Riuckgéangen fihren. Ein
Anstieg in Richtung 1,40 Prozent wéar e im spateren Jahresverlauf méglich, wenn die

Folgen der Pandemie Uberwunden werden kdénnen.

Am langen Ende (30 Jahre) Ubersteigt die Spekulation auf eine steigende Rendite den

Hoéchstwert aus dem Jahr 2018 deutlich.
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Rendite 30jahriger US-Anleihen
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Abb. 2.1 7: Netto -Positionierung der Gro3spekulanten Rendite in 30jahigen US
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Anleihen

Damit verringert sich die Chance auf einen nachhaltigen und starken Renditeanstieg,
wie er nach den Tiefpunkten in den Jahren 2012 und 2016 in den folgenden 12 Mona-

ten zu beobachten  war. Die positive Korrelation zwischen der Netto - Positionierung der
Grol3spekulanten und der Renditeentwicklung ist allerdings nicht so ausgepragt wie in

der zehnjahrigen Laufzeit. Das charttechnische Potential der drei3igjahrigen Rendite

reicht an die Marke von 2,4 Prozent (Tief 2008) oder 2,1 Prozent (Tief 2016).
Rendite 30jahriger US-Anleihen
7
—— 30 Jahre +1,63%
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Abb. 2.1 8: Rendite 30jahriger US - Staatsanleihen

Dort befindet sich ein starker Widerstand,
Grol3spekulanten nur fiir einen noch moderaten

ten zu beobachten sein werden.

In der Summe spricht die Positionierung der

Renditeanstieg
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Fazit

Die US - Renditen haben im Jahr 2020 ein wichtiges Renditetief markiert. Die entschei-

dende Frage fur 2021 lautet, wie weit ein Renditeanstieg gehen kann. Die unterschied-

liche Netto -Positionierung der Grol3spekulanten in den langen Laufzeiten kann als ein

Indi z angesehen werden, dass die Zinsstrukturkurve in den kommenden Monaten

nicht steiler wird. Die dreiBigjahrige Rendite hat bei 2,40 Prozent einen starken Wider-
stand, die zehnjahrige bei 1,40 Prozent. Diese Marke dirften den Renditeanstieg in

2021 stoppen. Der politische Wille in den USA, eine Zinsstrukturkurvenkontrolle wie in

den 40er/50er Jahren und wie in Japan zu implementieren, ist in Grundzugen erkenn-
bar . Eine verbale Steuerung der Renditen ahnlich wie in Europa (low for long) er-

scheint wahrscheinlich . Ein Renditeanstieg  dirfte zun&chst auf sich warten lassen.

2.2.2. Europa
Die Renditen in Europa orientieren sich am Trend der US -Anleihen. Innerhalb Europas

haben sich die Renditen seit 2018 sehr synchron entwickelt, lediglich in Italien gab es

nach N euwahlen einen temporaren Ausreil3er.

Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen europaischer Staaten

8
Italien +0,51 %
7 GroRbritannien +0,22 %
—— Spanien -0,00 %
6 Frankreich -0,38 %
A A & Deutschland -0,62 %
5 WY Schweiz -0,50 %
4
3
2 )
1 m\: W\
0
&
-2
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Abb. 2.1 9: Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen européischer Staaten
Die Zinskonvergenz in Europa ist nicht auf dem Niveau der Euro - Einfuhrungsjahre,

aber die beste der letzten 10 Jahre. Dazu beigetragen hat die gemeinsame Politik
durch Transferzahlungen in die stidlichen Lander, die den Investoren anzeigen, dass
sich die Ze ntrifugalkrafte in Europa abgeschwéacht haben. Auch der EU Green Deal ist

ein grol3es gemeinsames Projekt.

Wellenreiter -Jahresausblick 2021 Seite 33 von 124

22



Peripherie-Renditen 10jahriger Staatsanleihen
35

—— Griechenland +0,60 %
Italien +0,51 %
Portugal -0,05 %
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Abb. 2. 20: Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen Griechenland, ltalien, Portugal, Spanien

Im April hat zudem die EZB erstmals griechische Staatsanleihen als Sicherheiten ak-

zeptiert, so dass in der Summe alle Renditen der europédischen Staaten unterhalb des
US-Niveaus liegen. Nachdem die Renditen der nérdlichen und zentralen Euro -Lander
bereits a uf negativem Niveau notieren, folgen von den Sudlandern Spanien und Portu-

gal. Lediglich in Italien und in Griechenland notieren zehnjahrige Renditen im Bereich

von 0,5 Prozent.

Dieser Konvergenzprozess bedeutet, dass Europa stabiler geworden ist. Diesen Trend
hat die EZB verstarkt, da sie in 2020 etwas mehr als 100 Prozent des Nettoangebots

an Staatsanleihen der Eurozone erworben hat. Durch ihre Ankitndigung, ihr monatli-

ches Kaufvolumen bis Marz 2022 beizubehalten, wird sie auch in 2021 in etwa das ge-

samte Nettoangebot an Staatsanleihen der Eurozone kaufen. Da die Haushaltsdefizite

der européaischen Lander nach dem Uberwinden der Corona - Pandemie aufgrund einer
verbesserten Einnahmesituation durch das einsetzende Wirtschaftswachstum

schrumpfen werden, wird au ch die Unterstitzung der EZB schrumpfen kénnen.

Die EZB als Alender of |l ast resortf sorgt mi
bei den Investore n, der Zins ist faktisch eliminiert . Der Dekade der Divergenz kdnnte

die Dekade der Konvergenz folgen.
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2.2.3 Asien

Die Bank of Japan wird ihren Kurs des Kaufprogramms auch in Jahr 2021 fortsetzen.

Sie hat sich bisher nicht explizit zu einem Termin der Reduzierung des Kaufprogramms
geaulert und deckelt den zehnjahrigen Marktzins erfolg reich im Bereich um 0,10 Pro-
zent. Der Leitzins liegt bei -0,10 Prozent. Es spricht sehr viel dafir, dass die japani-
sche Notenbank auch im Jahr 2021 sehr berechenbar bleiben wird und damit einen
ahnlichen Weg wie die EZB bestreiten wird. Vor den Olympischen Spielen in Tokio er-
scheint eine Abschwéchung ihres Kaufprogrammes unwahrscheinlich. Wir vermuten

ein Beibehalten des Kaufprogramms flr das gesamte Jahr.

Zinsstruktur Japan (Rendite in %)
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Abb. 2. 21: Zinssatz Japan (Rendite in Prozent)

In Japan sind die Renditen bis zur zehnjahrigen Laufzeit wie zementiert, die Zinsstruk-
turkurve ist extrem flach. Diese Entwicklung sollte in 2021 bei einer unveranderten

Politik der japanischen Notenbank anhalten.

Im Gegensatz zu den USA, Europa und Japan ist China das einzige Land, in dem die

Renditen hoher als vor einem Jahr notieren .

Wellenreiter -Jahresausblick 2021 Seite 35 von 124



Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen USA und China e

6
— USA +0,89 %
China +3,32 %
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Abb. 2.2 2: Renditen USA und China

I n einer Welt ohne nennenswerte Renditen in den Aalten
sehr groRen Renditevorsprung und ist fiir auslandisches Kapital interessant , SO dass

der Yuan unter Aufwertungsdruck bleibt.
Zinsstruktur China (Rendite in %) 15.12.2020
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Abb. 2.2 3: Zinsstruktur China (Rendite in Prozent)
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Die Zinsstrukturkurve Chinas ist positi v und lasst auch aufgrund des Basiseffektes des
ersten Quartals 2020 im Jahr 2021 ein hdheres Wirtschaftswachstum als in den Jahren
2018 oder 2019 erwarten. Eine Wachstumsrate von 8 Prozent durfte fir 2021 erreicht

werden kdnnen.
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Fazit

Der Leitzinssatz dirfte in 2021 in allen Landern unveréndert bleiben. Europas und Ja-
pans Politik der relativ ruhigen Hand in 2020 durfte sich in 2021 fortsetzen, die Dis-
kussion ¢ber -Sratagie dudéallerdifigs mit dem Abebben der Pandemie

ab d em Herbst 2021 zunehmen. China als Teil der BRIC -Staaten dirfte global einer

der AFi r st movern vor den USA sein.
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3. Der Wéahrungsmarkt

3.1 US -Dollar -Index

Rezessionen gehen héufig mit fallenden Inflationsraten, Nominalzinsen, fallenden Roh-
stoffpreisen und einem generellen Risk -off - Verhalten einher. Der US  -Dollar ist deshalb
in rezessiven Phasen zunachst gefragt. Ausgangs einer Rezession pflegt er einen

Hochpunkt zu generieren, um expansiven Kraften den Vortritt zu lassen. Dies zeigt der

folgende Chart.

US-Dollar-Index und US-Rezessionen
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Abb. 3.1: US -Dollar -Index seit 1980

Das war nach der Rezession von 1970 nicht anders. Der Effekt des fallenden US -Dollar
wurde durch das offizielle Ende des Goldstandards (die Bretton Woods Vereinbarung

wurde am 15.08.1971 kassiert) verstarkt. Die Olkrise 1973/74 war auch eine Folge

der Dollar -Abwertung, denn den 6lproduzierenden Landern brachen durch den Dollar-

verfall die Einnahmen weg. Ebenso bildete der US -Dollar -Index in den beiden letzten
Rezessionen in 2001 und 2008 je weils einen Hochpunkt aus. Der Hochpunkt vom Marz

2020 reiht sich in die Hochpunkte des US -Dollar -Index in diesem Jahrhundert ein.

Im Méarz 2020 bildete sich ein zweiter Hochpunkt nach Dezember 2016 (letzter Pfeil

folgender Chart). Technisch ergibt sich ei ne Art Doppelhochformation mit einem zeitli-
chen Abstand von 39 Monaten. Damit setzte ein Umschwung des Deflationstrades hin

zu einer reflationaren Entwicklung ein. Der 16 -Jahres - Zyklus des US -Dollar -Index be-

stéatigt sich damit.
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US-Dollar-Index seit 1968 (log.)
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Abb. 3.2: US -Dollar -Index 1 6-Jahres - Zyklus

Der 16 -Jahres - Zyklus ist insofern wichtig, als er Hinweise fiir eine zeitliche Einordnung
der Dollar -Abwartsbewegung offeriert. In der Vergangenheit markierte der Dollar in

etwa nach sieben Jahren ein belastbares Tief. Nimmt man den Dezember 2016 als
Ausgangspunkt, so wirde sich ein Dollar - Tief in den Jahren 2023 oder 2024 etablieren
koénnen. Der Blick in die Historie zeigt jedoch an, dass diese grof3en zyklischen Ent-

wicklungen keine geradlinige Entwicklung genommen haben.

Die Korrela tion zwischen dem Dollar (hier invers dargestellt) und dem Rohstoffsektor

(CRB-Index) ist negativ, ein fallender Dollar fuhrt zu steigenden Rohstoffpreisen.

CRB-Index und handelsgewichteter US-Dollar-Index (Invers)
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Abb. 3.3 : CRB-Index und handelsgewichteter US -Dollar -Index
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An allen wichtigen ~ Wendepunkten seit 2002 ist diese Korrelation erkennbar. Der Dollar
Index dreht heftiger nach oben als der Rohstoff -Index. Die Rohstoffe profitieren von

einem fallenden Dollar (invers = auf dem Chart steigend).

Die Inflation wird sich bei einem fallenden D ollar vor allen Dingen in den USA und im

Dollar - Raum manifestieren, nicht so sehr hingegen in Europa oder in Asien. Zum Dol-

lar - Raum zahlt aufgrund der engen Yuan -Anbindung China (China geriete unter Yuan -
Aufwertungsdruck), aber auch Hongkong, Saudi -Arabien , Katar, die Vereinigten Arabi-
schen Emirate und Bahrain. Ein Beispiel: Der Dollar/Yuan féllt, sprich der Yuan wertet

auf.

Dollar/Yuan langfristig
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Abb. 3.4 : Dollar/Yuan langfristig

Der Verlust an Dynamik des US -Dollar -Index wird aus technischer Sicht noch deutli-
cher, wenn neben dem US -Dollar -Index (orange) noch der handelsgewichtete US -Dol-
lar - Index (blau) zum Vergleich hingezogen wird. Die 130 -Punkte - Marke wurde zwei-

mal angelaufen, konnte aber nicht iberwunden werden. Sie bildet eine Art Deckel.
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Abb. 3.5 : Handelsgewichteter US -Dollar -Index versus US -Dollar - Index

Der handelsgewichtete US  -Dollar -Index wird mit Hilfe eines Korbs von 28 Wahrungen
berechnet. Der Anstieg des US  -Dollar -Index von Januar 2018 bis Marz 2020 erfolgte
mit wenig Dynamik und zeigt damit eine geringere Aufwartskraft als in 2015 an. Der
handelsgewichtete US -Dollar -Index hat im Mé&rz 2020 einen niedrigeren Hochpunkt als

im Dezember 2016 ausgebildet.

Am US -Terminmarkt liegt ~ zwar noch keine Extrem - Positionierung der Grol3spekulanten

vor, die auf eine substanzielle Preisbewegung schlie3en lasst.

US-Dollar Index — L. Specs Preis
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Abb. 3. 6: Netto -Spekulation der GroR3spekulanten im US -Dollar -Index
Dazu fehlt allerdings nicht mehr viel und b ei einer etwas hoheren Netto - Short - Speku-
lation der GroR3spekulanten ware ein Preistief im US -Dollar -Index zu erwarten. Die
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preisliche Unterstiitzung des Tiefpunktes vom Januar 2018 dirfte sich als ein Ziel er-
weisen. Spétestens dort ist mit einer Korrektur der Abwartsbewegung des US -Dollar -

Index fur einige Monate zu rechnen.

Der US -Dollar -Index neigt in Nachwahljahren in der ersten Jahreshélfte zur Starke.

Saisonaler Verlauf US-Dollar Index (in Prozent)
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Abb. 3.7 : Saisonaler Verlauf US  -Dollar -Index

In Nachwahljahren ist der US -Dollar deutlich starker als in seinen historischen Durch-
schnittsverlaufen, die bedeutendste Abkopplung findet in den ersten drei Monaten

statt. Danach entwickelt er sich analog zum historischen Durchschnitt.

Ein Blick auf die Wahrungen Euro, Yen und Yuan versus dem US -Dollar zeigt an, dass

sich alle drei Wahrungen seit Marz 2020 im Takt aufwartsbewegen.

Euro, Yen und Yuan vs. US-Dollar
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Abb. 3. 8: Euro, Yenund Yuanvs. US  -Dollar
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Die teilweise starken Abweichungen, wie sie in den Jahren 2008 oder 2011/12 bestan-

den haben, haben sich verflichtigt.

Die zweite Halfte der endenden Dekade zeigte nur eine geringe Bewegung der drei
groRen Wahrungen gegeniiber dem Dollar an. Das Thema Wé&hrungsmanipulation,
dass in der Vergangenheit asiatischen Volkswirtschaften (Japan, China) vorgeworfen

wurde, ist somit kein Thema, dass in 2021 auftauchen wird.

3.2 Euro/Dollar

Der Euro ist mit einem Anteil von 57,6 Prozent mit grof3em Abstand das Schwerge-
wicht im US -Dollar -Index. Das Potential fiir eine Fortsetzung des Anstiegs ist mit Blick

auf die Kaufkraftparitat gegeben.

Big Mac Index
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Abb. 3.9: Big Mac Index

Gemal Big Mac Index ist der Euro gegentiber dem US -Dollar um etwa 15 Prozent un-
terbewertet. Die letzte Erhebung fand im Juli 2020 statt. Durch den Anstieg der ver-
gangenen Monate musste der Euro seine Unterbewertung in Richtung 10 Prozent ab-
gebaut haben. Per spektivisch misste in den kommenden Jahren eine Bewegung zum

fairen Wert (und moglicherweise mehr) erfolgen.

Aus technischer Sicht scheint der Euro/Dollar den seit 12 Jahren etablierten Abwarts-
trendkanal nach oben verlassen zu haben. Die dynamische Beweg ung auf der Ober-

seite im Jahr 2020 folgte auf eine Phase mit einer geringen Abwartsdynamik in 2019.
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Euro/Dollar (ECU-Basis) seit 1980 (log.)
2,00

Euro/Dollar 1,2157

1,50

}) S, - '. 2 >
WWWwW.,  wellenrelter-invest.de

0,50 T T .
80 84 88 92 96 00 04 08 12 16 20

Abb. 3.10: Euro/Dollar seit 1980

Die Dynamik der Aufwértsbewegung in diesem Jahr ist &hnlich wie in der Phase 2017

hin zum Hochpunkt im Januar 2018. Die se Bewegung ermdglicht eine Fortsetzung des
Anstiegs zunachst in den Bereich von 1,25 oder an das obere Ende der Trendlinie bei
etwa 1,27. DarlUber hinaus besteht ein langerfristiges Ziel von 1,40 (Hoch 2014). Im
Jahr 2021 sollte sich der Euro/US -Dollar auf einem hdheren Plateau bewegen, die

Handelsspanne dirfte bei etwa 10 Cents liegen.

Unabhangig davon, ob die Zinsdifferenz zwischen Deutschland und den USA Uber die

Nominal - oder Realzinsdifferenz angezeigt wird, steht das Jahr 2019 fir einen wichti-
gen Tiefpunkt. Der Euro/Dollar folgte der Realzinsveranderung mit einjahriger Verz6-

gerung. Die Differenz der Nominalzinsen der zehnjahrigen Laufzeiten Deutschlands ge-
geniiber den USA ist per Anfang Dezember 2020 auf +1,5 Prozent angewachsen. Die

Infla tionsdifferenz zwischen den USA (Oktober 2020 +1,2%) und dem Euroraum (No-

vember 2020 -0,3%), liegt auf einem identischen Niveau, so dass die stark negative

Realzins - Differenzphase erstmals seit 2014 voruber ist. Damit ist Druck aus dem Euro

entwichen.
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Realzins-Differenz Deutschland/USA und Kursverlauf Euro/Dollar

5
Realzinsdifferenz D-USA: +0,2 (Okt) (linke Skala)
4 Euro/Dollar 1,2155 (Dez) (rechte Skala)
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Abb. 3.11: Realzins - Differenz Deutschland/USA und Kursverlauf Euro/Dollar
Aufgrund der basisbedingten Preissteigerungstendenzen insbesondere im Marz/April
2021, wird in den USA die Inflationsrate starker steigen als der Nominalzins. Eine &hn-
liche Entwicklun g istin Europa bzw. in Deutschland zu erwarten, so dass die Realzins-
differenz zurtckfallen wird. In 2021 kénnte die Realzinsdifferenz um den Null -Punkt

oszillieren und im Gegensatz zu 2020 keine starke Trendbewegung vollziehen.

Die Spekulation im Euro be  fand sich vor dem aktuellen Anstieg im Negativbereich,
stieg dann aber deutlich an. Auch wenn die Spekulation zuletzt ricklaufig war, setzt

sie dem Anstieg des Euro zunachst Grenzen.
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Abb. 3.12: Netto - Positionierung der Grofl3spekulanten im Euro/Dollar
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Auch wenn die Korrelation des Euro/USD und des S&P 500 in den letzten 10 Jahren
nicht immer positiv war, so gilt diese Entwicklung doch seit 2017 fur die Extrem-

punkte. Die Risk -On-Phase in 2017 fuhrte zu einem Anstieg des Euro/USD bis Januar
2018, als auch der S&P 500 ein erstes Hoch ausbildete.

Abb. 3.13: Euro/USD und S&P 500 seit 2010

Im Marz 2020 bildeten Euro/USD und S&P 500 ein wichtiges Preistief auf. Anfang Sep-
tember fielen Euro/USD und S&P 500 gemeinsam in eine korrektive Bewegung und
steigen seit Ende Oktober 2020 gemeinsam wieder an. Auch wenn die Korrelation in
2021 nicht unbedingt so stark positiv ausfallen muss wie in diesem Jahr, so dirfte der

nachste Hochpunkt im Euro/USD gemeinsam mit dem S&P 500 zusammenfallen.

Fazit

Der Euro/Dollar hat sich aus einer charttechnischen engen Situation befreit und strebt

nach oben. Gemall dem 16  -Jahres - Zyklus konnte er bis zum Jahr 2023 oder 2024
steigen. Ein erstes Ziel ist die Marke von 1,25. Dieses Niveau ist aus technischer Sicht

zuné chst einmal als eine Haltestation anzusehen. Die Europaische Zentralbank wird

darauf achten, dass sich der Anstieg im Rahmen hélt. Bei 1,25 durfte sie MalRBhahmen
ergreifen, die sich dem Aufwartstrend des Euro zunéchst entgegenstellen. Bereits An-

fang Septemb er 2020 folgte beim Erreichen des Niveaus von 1,20 eine verbale Inter-
vention, die den Kursanstieg temporar stoppte. Auch auf der Dezember - Sitzung be-
tonte die EZB explizit, dass die Wahrungsentwicklung genau beobachtet werden

dirfte. Insofern ist einem weit eren Anstieg eine enge Grenze gesetzt. Das Ausmalf der
korrektiven Bewegung vor allem unter dem zeitlichen Gesichtspunkt wird im zweiten

Halbjahr entscheidend sein, ob der Euro/USD das Niveau von 1,25 nachhaltig tiberwin-

den kann. Wir erwarten fur das Jahr 20 21 eine Handelsspanne von etwa 10 Cents in
der Bandbreite 1,15/16 zu 1,25/26.
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