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Editorial  
 

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

Dow Jones Industrial Average (seit 1896) noch nicht verzeichnet. Die Märkte 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 würde.  

 

Charles Dow kreierte im Jahr 1884 -  weit vor dem DJIA -  den Dow Jones Railroad Ave -

rage. Dieser war zunächst wesentlich bedeutsamer. Er enthielt neun  Eisenbahngesell-

schaften, eine Dampfschifffahrtsgesellschaft und ein Geldtransferunternehmen. Eisen -

bahnunternehmen waren die großen Unternehmen der Gründerzeit. Sie dominierten 

die Aktienmärkte. Der Markt diversifizierte sich Ende des 19. Jahrhunderts unt er ei-

nem hohen Wirtschaftswachstum. Industrieu nternehmen rückten in den Fokus . Der Ei-

senbahnindex wandelte sich zum Transportindex.  

 

Industrien sind gezwungen , einen immer höheren Preis für fossile Energien zu entrich-

ten. Mit Hilfe regenerativer Energien e rzeugte Produkte und Dienstleistungen gewin-

nen hingegen Attraktivität. ESG -konforme Fonds sind auf dem Vormarsch, Banken las-

sen ihre Fonds -Angebote ökologisch prüfen und zertifizieren. Man kann die Auswahl 

von Bewertungskriterien kritisieren, aber insgesam t bildet dieser Trend eine unaufhalt-

same, die Wirtschaft  in den kommenden 10 bis 20 Jahren beschäftigende Welle.  Der 

CO2-Zertifikatepreis auf EU -Ebene steigt politisch gewollt.  

 

 

Auch andere Regionen der Welt installieren Systeme für Verschmutzungsrechte und/o-

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

Der technische Fortschritt lässt 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 jüngere Menschen sich für die Aktienmärkt e interessieren 

und durch einfachere und preiswertere Produkte mit relativ kleinem Geld beginnen 

können, ohne sich Sorgen um die Gebühren machen zu müssen. Die Markteintritts -

barrieren der Finanzmärkte sind gesunken. Das bedeutet aber auch, dass Bankfilial en, 

deren häufigste Funktion die Nutzung der sich dort befindenden Geldautomaten ist, 

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

dass der Zahlungsverkehr bargeldloser wird.  

 

Wir wünschen Ihnen bei der Lektüre unseres  Jahresausblicks 202 1 (unser 17. gemein -

sam verfasster Jahresausblick )  viel Vergnügen und gewinnbringende Erkenntnisse für 

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 für Zuversicht, dass die Corona -Pandemie im Laufe des Jahres 2021 

überwunden werden kann  und frühere Lebensgewohnheiten wie das Reisen oder der 

Besuch von Konzerten wieder aufgenommen werden können.  

 

Abb. 1.1 : Pandemien 1918, 1957 und 2020  
 

In der Zeitphase der Spanischen Grippe waren drei Wellen zu beobachten. Die dritte 

Welle hatte ihren Höhepunkt Ende Februar/Anfang März. Die wirtschaftliche Entwick-

lung wird in den letzten Wochen in Europa und in Nordamerika durch Beschränkungen 

gedrosselt . Einige europäische 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 -Präsidenten vereidigt. 

Eine seiner ersten Amtshandlungen könnte 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 Maßnahmen bremsen die Wirtschaftstätigkeit temporär  und füh-

ren zu rezessiven Bewegungen, die allerdings von kurzer  Zeitdauer sind. Am Aktien-

markt bildeten sich in 2020 als Folge dieser temporären Einschnitte V - förmige 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 Über-

winden der Pandemie durch die zugelassenen Impfstoffe das Regime endgültig über-

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

sein. Im Euroraum dürfte das Minus 7,2 Prozent betragen. China könnte +2 Prozent 

erreichen.  

 

Quartalszahlen können die tatsächliche BIP -Bewegung eines Pandemiejahres nur un-

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

getaktet. Er kann erklären , warum die Aktienmärkte nach dem März -Einbruch eine 

kontinuierliche Aufwärtsreaktion gezeigt haben.  

 

 

Abb. 1. 2: Weekly Economic Index  

 

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

werbe) und 56,6 Punkten (Dienstleistungssektor) in einem Aufwärtstrend.  Die Tief-

punkte aus dem März 2020 erwiesen sich als zyklisch wichtige Wendepunkte.  Werte 

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

bedeuten Schrumpfung.  
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Abb. 1. 3: U S-Einkaufsmanager - Indizes  

 

Seit dem Jahr 2018 zeigte der Chart eine deutliche Schwäche des Industriesektors ge-

gen¿ber dem Dienstleistungssektor. Die sogenannte ĂIndustrie-Rezessionñ setzte ins-

besondere der Exportindustrie zu. Dies trübte die BIPs exportori entierter Länder wie 

Deutschland oder Japan.  

 

Abb. 1. 4: Markit Eurozone Composite PMI  
 

Die Erholungsphase nach der Pandemie zeigt eine Divergenz zwischen dem sich gut 

erholenden verarbeitenden Gewerbe und einem schwächeren Dienstleistungssektor. 

Die Situation hat sich gegenüber dem Jahr 2019 umgekehrt. Der schwächere Dienst-

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

tungssektor erst ab dem Frühjahr ei n Comeback feiern sollte.  

 

 
Abb. 1. 5: IFO- Index und KDAX  

 

Der ifo - Index weist einen schwächeren Erholungspfad als der DAX auf, erscheint aber 

grundsätzlich konstruktiv. Zuletzt lag der ifo - Index über 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 dürfte der DAX frühestens im zweiten Halbjahr 2021 

oder 2022 erreichen.  Deutschlands Konjunktur wird zudem i m Jah r 2021 durch mehr 

Arbeitstage beflügelt werden ï wichtige Feiertage fallen auf einen Samstag (1.Mai, 1. 

Weihnachtsfeiertag) oder einen Sonntag (Tag der deutschen Einheit, 2. Weihnachtsfei-

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

nen Sonntag fallen.  

 

Nach dem Frühjahrs -Lockdown hat de r Frachtverkehr sowohl auf der Straße als auch 

der Flugverkehr deutlich zulegen können. Der Flughafen Frankfurt meldete für den Ok-

tober 2020 erstmals wieder einen Anstieg des Luftfrach tverkehrs über 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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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 übertroffen. 

Dies bestätigt die starken Zahlen des Industriesektors. Der Trend zu Online -Bestellun-

gen dürfte den LKW -Verkehr zusätzlich erhöhen.  

 

Insbesondere 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.  

 

Abb. 1. 7: Caixin China PMI  
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Beide c hinesischen Indizes liegen höher als in den Vorjahren, so dass Chinas Volks-

wirtschaft momentan eine positive Entwicklung mit einem überdurchschnittlichen 

Wachstum anzeigt.  

 

Abb. 1. 8: Renditen China  

 

Die Zinsstrukturkurve Chinas ist positiv und deutet weiterhin deutliches Wachstum an, 

auch wenn temporäre Störungen durch Lockdowns negative Rückkopplungseffekte 

nicht verhindern können und nach der V - förmigen Erholung der chinesischen Renditen 

eine Pause des Renditeanstiegs eintreten dürfte.  

 

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.  

 
Abb. 1. 9: US-Baugenehmigungen  
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Die Baugenehmigungen erholen sich seit der Finanzkrise, sie erreichen bisher nicht 

das Niveau früherer 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 früherer Hochpunkte.  

 

 

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 für 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 können. Die Zinsspanne 10jährige minus 3monatige US -An-

leihen erreichte ihre größte Inversion Ende August 2019. So kündigte sie die  Rezes-

sion des Jahres 2020 an.  
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Abb. 1.1 1: Zinsspanne 10jährige minus 3monatige US -Staatsanleihen  

 

Man kann trefflich darüber streiten, ob das Jahr 2020 auch ohne Covid -19 rezessiv 

verlaufen wäre. Die Zinsstrukturkurve sagt ja. Diese notiert jetzt auf der Positivseite , 

allerdings fällt der Anstieg im Gegensatz zu früheren Zyklen nicht sehr dynamisch aus . 

Diese Entwicklung ist auch der angekündigten Politik der US -Notenbank geschuldet, 

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

kündet hat.  

 

Rezessionen sind Ăfl¿chtige Gesellenñ, deren Hªufigkeit begrenzt ist. Zuletzt trat in ei-

nem Zeitabstand von 7 bis 8 Jahren eine US -Rezession auf. Man könnte das Auftreten 

einer Doppelrezession diskutieren. Eine solche wurde zuletzt in den Jahren 1980 bis 

1983 registriert. Damals lºste die Volkerôsche Inflationsbekªmpfung (Anhebung des 

US-Leitzinses) eine Anschlussrezession aus. Diese Diskussion wäre verfrüht, 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 über das US -

BIP, so offeriert diese eine vorauslaufende Indikation für die Entwicklung des US -BIPs 

(folgender Chart).  
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Abb. 1. 12: US-BIP-Wachstum und Zinsspanne  
 

Dieser Indikator hatte für das Jahr 2020 eine wirtschaftliche Abkühlung vorhergesagt. 

Eine solche trat in den USA ein, wenngleich bedingt durch die Lockdown -Maßnahmen 

in einer nie zuvor gesehenen Intensität und Kürze der Kontraktion. Für das Jahr 2021 

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

lerdings keine sehr hohen Wachstumsraten.  

 

Ein weiteres Konjunkturpaket zur Unterstützung geschlossener Geschäfte und auf-

grund hoher Arbeitslosenzahlen wird seit Monaten verha ndelt und schrumpft in den 

letzten Wochen im Umfang. Ein solches Programm im Umfang von etwa 1.000 Mrd . 

US-Dollar dürfte 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 Beschränkungen des alltäglichen Lebens führen zu neuen tempo-

rären Abschwüngen. Im November und Dezember 2020 ist diese Entwicklung primär 

in einigen europäischen Ländern zu beobachten . Diese Einschränkungen dürften auch 

im ersten Quartal 2021 einen dämpfenden Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung 

nehmen. Dies dürfte auch für die USA gelten. Die Vorzeichen für eine neue Expansi-

onsphase der globalen Volkswirtschaften stehen auch d urch den Einsatz von verfügba-

ren Impfstoffen günstig, die Zinsstrukturkurven sind positiv und lassen erhöhte 

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 rück -

läufiger 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 Einführung des Euro im Jahr 1998 . 

 
Abb. 1. 13: Inflationsrate Euroraum  
 

Die Inflationsrate ist für die EZB zu niedrig, sie strebt ein höheres Niveau von etwa 2 

Prozent an. Daher wird sie ihren  expansiven Kurs zunächst fortsetzen.  Beide Inflati-

onsraten werden sich im Jahr 2021 V - förmig erholen.  

 

Die US - Inflationsrate schaffte im Juli 2020 den Sprung zurück in den Wohlfühlkorridor, 

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

 
Abb. 1.1 4: US- Inflationsrate und S&P 500 seit 2000  
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Die Investmentbank Bank of America hatte in einer Untersuchung errechnet, dass der 

durchschnittliche Jahresgewinn des S&P 500 bei überdurchschnittlichen 12 Prozent no-

tiert, wenn sich die Inflationsrate im Rahmen ihre s Wohlfühlkorridors (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 5jähriger 

US-Staatsanleihen zu 5jährigen inflationsgeschützten Anleihen (TIPS). Sie hat sich V -

förmig erholt und steigt zuletzt auf neue Bewegungshochs an.  

  
 

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

 

Die Inflationserwartungen der Investoren steigen, aus Marktsicht kritisch wäre aller-

dings nur ein Ausbruch aus der Handelsspanne der letzten Dekade. Dafür müsste sie 

über 2, 3 Prozent ansteigen. Diese Methode h at den Vorteil einer Marktpreisbetrach-

tung. Sie basiert nicht auf Umfragen oder Einschätzungen.  

 

Die Inflationsprognosen für die USA und Europa haben wir bis einschließlich Septem -

ber 2021 erstellt. Eine längerfristige Vorhersage erscheint auf Monatsbasis wenig sinn-

voll. Da die US - Inflationsrate im März und April 2020 deutlich rückläufig war, rechnen 

wir für das Frühjahr mit einem basiseffektbedingten Anstieg mit einem Hoch in die 

Nähe von 3 Prozent (Mai 2021).  
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Abb. 1.1 6: Inflationsrate USA  
 

Wie zuvor erwähnt, könnte das Erreichen der Marke von 3 Prozent (Mai 2021) für 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 für 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.  

 
Abb. 1. 17 : Inflationsrate Euroraum  
 

Zum anderen wird in Deutschland ab Januar 2021 die Mehrwertsteuer von 16 auf 19 

Prozent erhöht, dieser Basiseffekt wirkt im zweiten Halbjahr ab Juli. Im Jahr 2021 

werden demnach politische Gründe für einen etwas stärkeren Anstieg der Inflations-

rate verantwortlich sein . 
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Die von der EZB gewünschte Marke von 2 Prozent rückt bis zum Jahresende 2021 in 

Reichweite , dürfte  aber nicht in Gänze erreicht werden.  

 

Eine stärkere Bremspolitik wäre nur dann nach dem Ende der Pandemie zu erwarten, 

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

derschlagen sollte.  

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

 

In den 1970er Jahren reagierte die Inflationsrate mit einer Verzögerung von drei Jah-

ren auf deutliche Geldmengenausweitungen. Der auslösende Punkt war ein stark stei-

gender Ölpreis mit einer Hausse der Rohstoffpreise.  

 

 

Abb. 1.1 9: US-Geldmengenwachstum und Inflationsrate  
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Insofern hätte der Markt noch deutlich Zeit, sich auf eine inflationär getriebene Rezes-

sion einzustellen. Sie würde nicht vor dem Jahrescluster 2022/23 beginnen.  Wir gehen 

im Kapitel der Rohstoffe der Frage nach, inwiefern die Rohstoffpreise für eine Überra-

schung einer höheren Inflation in 2021 sorgen können.  

 

Fazit  

Ein a llmä hliches Aufkommen der Inflation sollte anfangs noch unproblematisch sein, 

aber die Zentralbanken zum Nachdenken über eine Abmilderung der QE -Maßnahmen 

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

erwarten wir zunächst 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 . A us dem zuvor zögerlich agierenden FED -Chef Je-

rome Powell wurde ein dynamisch agierender FED -Chef , der seine Taten mit EZB -Prä-

sidentin Christine Lagarde abstimmte. Das entschlossene Agieren der Notenbanken 

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

benennen.  

 

2. 1 . Bilanzsummen  

 

Aktivseite  

Die Europäische Zentralbank legte zusätzlich zu ihrem seit dem Jahr 2015 laufenden 

Asset Purchase Programme (APP) im März 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 -Verkäufer.  

 

Abb. 2.1 : EZB APP und PEPP  

 

Die Käufe 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 März 2022 angekün-

digt. Das Vorgehen der EZB bei ihren monatlichen Transaktionen ist von einer gewis-

sen Konstanz geprägt. Diese Konstanz sorgt für Vertrauen bei den Investoren.  
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Daher ist zu erwarten, dass die EZB im Jahr 2021 ihre angekündigten Kaufvolumina 

auch tätigen wird  -  zunächst 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 Käufe drosseln wird. Sie dürfte 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-

künden. Mit einer Verkündung einer  ĂExitñ-Strategie ist nicht vor dem Spätsommer  zu 

rechnen.  Dabei könnte auch eine Verlängerung des Programms im reduzierten Umfang 

beschlossen werden.  

 

Als zusätzliche Maßnahme verdreifachte die EZB die gezielte Unterstützung der Ban-

ken mit Hilfe von langfristigen Krediten namens TLTRO (Targeted Long Term Refinan-

cing Operations).  

 

Abb. 2.2 : EZB-Vermögenswerte  

 

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 

können diese verwenden, um wiederum der Wirt schaft günstige Kredite anzubieten. 

Verständlicherweise hat sich dieses Programm  als erfolgreich erwiesen, denn die Bank 

nimmt einen Kredit auf und wird dafür 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 

Ăg¿nstige Finanzierungsbedingungen erhaltenñ mºchte und diesen Umstand besonders 

betont. Diese Formulierung kann als eine Art implizite Zinskurvenkontrolle verstanden 

werden. Sie hebt sich vom japanischen Weg eines festen qu antitativen Niveaus ab.  

 



-------------------------------------------------------------------------------------------------------  

Wellenreiter -Jahresausblick 2021                                                           Seite 22  von 124  
 

Die Fed hat den Bestand an US -Staatsanleihen glatt verdoppelt, zuletzt kaufte sie offi-

ziell noch für 80 Mrd . US-Dollar pro Monat. Der Kauf von hypothekenbesicherten Wert-

papieren stand Ende März noch im Fokus, hier lautete das Volum en offiziell noch 40 

Mrd . US-Dollar pro Monat.  

 

Abb. 2.3 : FED-Vermögenswerte  

 

Die wöchentlichen Bilanzsummenveränderungen von EZB und FED seit Anfang Mai las-

sen sich der folgenden Grafik entnehmen. Bei diesen wöchentlichen Veränderungen 

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

 
 

Abb. 2.4 : Bilanzsummenveränderung EZB und FED  
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Die Fed erhöhte ihre Bilanzsumme innerhalb von drei Monaten von 4 auf 7 Billionen 

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

rär beschleunigte, stoppte die US -Notenbank ihre Käufe und verkürzte 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 

vernachlässigbar . D ie FED hat die Expansion ihrer  Bilanzsumme per Saldo  gestoppt.  

 

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

hen im Juni 2020 kann sich bei einer Übertreibung am US -Aktienmarkt in 2021  wie-

derholen, so dass sie durch einen Liquiditätsabzug eine korrektive Bewegung im Sinne 

einer Risk -Off -Bewegung initiiert. Umgekehrt gilt ebenso, dass  sie im Falle von nen-

nenswerter Aktienkursschwäche im Rahmen eines möglichen Lockdowns temporär ihr 

Kaufp rogramm ausweiten wird. Im Jahr 2021 ist nicht mit einer nennenswerten Aus-

weitung ihrer Bilanzsumme zu rechnen. Ein Rückgang der Bilanz wie in 2018 ist aus 

heutiger Sicht nicht zu erwarten. Eine solche Ankündigung würde sonst eine deflatio-

näre Kapitalmarkt bewegung auslösen.  

 

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 10jähiger Staatsanleihen bei 2,5%  deckelte.  

 

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

 

Dies kann explizit über die Festlegung eines bestimmten Renditeniveaus (z.B. 1 Pro-

zent für 10jährige Renditen) erfolgen, es kann aber auch implizit durch Worte unter-

legt werden. Eine solche Deckelung hätte den Vorteil, dass sich der Staat in absehba-

rer Zei t zu sehr günstigen Konditionen stark verschulden kann.  
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Stabile Renditen wären für die Entwicklung des US -Aktienmarkts als ein Positivfaktor 

anzusehen. Eine implizite verbale Regelung sähe so aus, dass das Niveau der Leitzin-

sen für eine längere Zeitphase auf tiefem Niveau verankert wird. Diese verbale Inter-

vention funktioniert solange, wie die Inflationserwartungen der Investoren keine kriti-

sche Marke überschreiten. 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 Vollbeschäftigung als Ziel nannte . Nach der Finanzkrise dauerte es über 6 

Jahre bis in den Dezember 2015, bis die FED erstmals den Leitzinssatz erhöht 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  künftige US -Finanzministerin Janet Yellen war die Vorgängerin des momentanen 

FED-Vorsitzenden Jerome Powell  und führte während ihrer Amtszeit von 2014 bis 

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

Vita der 74 - jährigen Yellen  ein Novum dar, denn nie zuvor wurde ein FED -Präsident 

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 Unterstützung durch die Notenbank ausfallen 

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

Weg einer impliziten Zinsstrukturkurvenkontrolle ( Ălow for long ñ) weiterverfolgen  wird.  

 

Im Konzert der drei großen Notenbanken hat die Bank of Japan ebenfalls ihre Bilanz-

summe durch den Ankauf von Staatsanleihen ausgeweitet, al lerdings mit der gerings-

ten Dynamik.  

 
Abb. 2. 6: Bilanzsummen Zentralbanken 2010 -2020  
 

Dies mag damit zusammenhängen, dass die Folgen der Pandemie in Ostasien einen 

geringeren Einfluss besaßen. Die Verläufe zeigen die jeweiligen Landeswährungen.  
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Alle Bilanzen der drei großen Länder bewegen sich mittlerweile auf einem ähnlich ho-

hen Niveau in ihrer Landeswährung. 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 großen Notenbanken stellen wir nachfolgend in US -Dollar gestapelt 

dar.  

 

 
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 über die Sekundärmärkte bei Banken und anderen 

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

schäftsbanken füllen. Diese Position wird  mit dem Wort Ă¦berschussreservenñ bezeich-

net , weil dieses Kapital die Mindestreserveanforderungen überschreitet. Die US -Ban-

ken verdoppelten im Jahr 2020 ihre Überschussreserven gegenüber dem Jahr 2019. 

Wie der Banknotenumlauf (ĂCurrencyñ) sind die ¦berschussreserven Teil der Passiv-

seite der Fed -Bilanz.  
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Abb. 2. 8: Fed-Verbindlichkeiten  

 

Auch die Banken im Euroraum verfügen über hohe Überschussreserven. Anders als 

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

zins in Höhe von 0,50% bezahlen. Dieser wurde allerdings durch vers chiedene Maß-

nahmen abgemildert, wenn auch nicht eliminiert. Banken, die es geschickt anstellen 

(nämlich zusätzlich TLTROs von der EZB in Anspruch nehmen), schaffen in der Ge-

samtbetrachtung einen positiven Netto -Zins.  

 

Abb. 2. 9: EZB-Verbindlichkeiten  

 

Der Cashbestand des US -Finanzministeriums bei der Fed lag früher bei 400 Mrd. US -

Dollar. Dieser Puffer reichte aus, um unregelmäßige Zahlungsströme auszugleichen. 

Dieser Bestand wuchs im Laufe der vergangenen Monate auf 1,6 Bio. US -Dollar. Viele 
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der für 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 Passivseite der EZB -Bilanz existiert eine Position ĂEinlagen ºffentlicher Haus-

halteñ, deren Bestandserhöhung vermutlich ähnliche Ursachen hat. Offenbar parken 

einige europäische 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 für einen Teil dieser Gelder muss unterstellt werden, dass sie nicht als In-

flationstreiber wie bei großen Infrastrukturprojekten gelten, sondern schlicht das wirt-

schaftliche Überleben von Betrieben sichern, die aufgrund von Öffnungsverboten sonst 

vor der Insolvenz stehen würden. Im Gegensatz zum Beginn der dreißiger Jahre soll 

damit ein deflationärer Kreislauf verhindert werden. Im Falle der USA ist diese Summe 

fast so hoch wie der dortige Banknotenumlauf. Wü rde das US -Finanzministerium das 

Geld von ihrem Zentralbankkonto abheben und es per Helikopter verteilen, würde sich 

der US -Bargeldumlauf nahezu verdoppeln.  

 

Das Geldmengenwachstum (M1) in den USA befindet sich bei 46,1% gegenüber 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 europäischen Staatsanleihen). Der Basiseffekt 

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

dürfte nicht ohne Folgen bleiben . 

 

 

Abb. 2. 10 : US-Geldmengenwachstum M1  
 

Auch im Euroraum stieg die Geldmenge ï wenn auch nicht so stark wie in den USA.  
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Wir zeigen den Bargeldbestand, der die umlaufenden Banknoten repräsentiert, sowie 

die Geldmenge M1. Die Banknoten sind Bestandteil der Geldmenge M1. Hinzu kommen 

die Sichtguth aben , welche sich aus den  Girokonten und d em  weitere n täglich verfüg-

bare Konten -Geld  zusammensetzen.  
 

 

Abb. 2.1 1: Bargeld und Geldmenge  

 

Absolut steigen die Bargeldbestände auch weiterhin an. Ein sich selbst ausschleichen -

des Ende des Bargeldes ist nicht erkennbar, absolut betrachtet hält der Trend zu mehr 

Bargeld an.  

 

Bildet man ein Verhältnis des Bargeldes zur Geldmenge M1, so wird deutlich, dass die 

Sichtguthaben noch stärker gestiegen sind als die Bargeldbestände. Der Anteil des 

Bargeldes an der Geldmenge M1 beträgt 14,1 Prozent.  

 

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

Bezug auf die Sicherheit des Arbeitsplatzes steigen die Sparquoten . Das Geld wird zu 

einem späteren Zeit punkt zur Verfügung steh en . Mit dem  Ende der Pandemie ist mit 

einem Anheizen der Wirtschaft durch erhöhte Ausgaben der Verbraucher zu rechnen. 

Der  Verminderung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes folgt dann eine temporäre 

Phase eines deutlichen Anstiegs, wenn die Menschen erleichtert nach den Einschrän-

kungen ihres Alltags mit Freude wieder konsumieren werden. Eine solche Phase er-

scheint ab Frühjahr/Frühsommer 2021 wahrscheinlich.  

 

Fazit  

Zunächst 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 Unterstützung an quantitativen Maßnahmen abflachen. Die US -No-

tenb ank agiert in den letzten sechs  Monaten bereits zurückhaltend. Sie könnte i m Jahr  

2021 die Investoren überraschen, wenn sie ihre Bilanzsumme zumindest temporär wie 

im Juni 2020 zurückfährt.  

 

 

2. 2. Länder  

 

2.2.1 USA  
 

Da die US -Notenbank bis zumindest Ende 2022 eine Erhöhung der Leitzinsen ausge-

schlossen hat, sollte das Thema Leitzinssatzerhöhungen 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.  

 

Abb. 2.1 3: US-Leitzinsentwicklung CME Fed Watch Tool  
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Damit sich die Erwartungen deutlich nach vorne verschieben, müssten die wirtschaftli-

chen Folgen am US -Arbeitsmarkt wesentlich schneller als heute erwartet überwunden 

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

 

Die Spekul ation auf einen Renditeanstieg ist etwas überraschend nicht vorhanden. Die 

Spekulation bei den Anleihen ist invers dargestellt, um die Spekulation auf die Rendite 

erkennbar zu machen.  
 

 
Abb . 2.1 4: Netto -Positionierung der Großspekulanten in Rendite 10jähiger US -Anleihen  

 

Die Großspekulanten 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 10jähriger 

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

 

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

 

In früheren Zyklen bildeten sich Renditetiefs im Umfeld von Rezessionen. Diese Regel 

bestätigte sich im Jahr 2020. Insofern ist jetzt grundsätzlich 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 Zinserhöhungszyklus in den Jahren 2017 und 2018 

auf die Entwicklung der zehnjährigen Rendite aus.  

 

 

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

 

Bisher ist die Dynamik des Renditeanstiegs gering, möglicherweise auch durch die zö-

gerlichere Unterstützung der FED seit Juni. Eine Beendigung der Unterstützung würde 

sinkende Renditen bedeuten.  Damit würden die USA nach Japan und Europa ebenfalls 

auf den japanischen Weg der Nullzinsen folgen.  Die runde Marke von 1 Prozent dürfte 

die zehnjährige Rendite zunächst deckeln und zu temporären Rückgängen führen. Ein 

Anstieg in Richtung 1,40 Prozent wär e im späteren Jahresverlauf möglich, wenn die 

Folgen der Pandemie überwunden werden können.  

 

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

Höchstwert aus dem Jahr 2018  deutlich.  
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Abb . 2.1 7: Netto -Positionierung der Großspekulanten Rendite in 30jähigen US -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 

Großspekulanten und der Renditeentwicklung ist allerdings nicht so ausgeprägt wie in 

der zehnjährigen Laufzeit. Das charttechnische Potential der dreißigjährigen Rendite 

reicht an die Mar ke von 2,4 Prozent  (Tief 2008) oder 2,1 Prozent (Tief 2016).  

 

 

Abb. 2.1 8: Rendite 30jähriger US -Staatsanleihen  

 

Dort befindet sich ein starker Widerstand, In der Summe spricht die Positionierung der 

Großspekulanten nur für einen noch moderaten Renditeanstieg , bevor fallende Rendi-

ten zu beobachten sein werden.  
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Fazit  

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

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

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

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

nicht steiler wird. Die dreißigjährige Rendite hat bei 2,40  Prozent einen starken Wider-

stand, die zehnjährige bei 1,40 Prozent. Diese Marke dürften 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 Grundzügen erkenn-

bar . Eine verbale Steuerung der Renditen ähnlich wie in Europa (low for long) er-

scheint wahrscheinlich . Ein Renditeanstieg dürfte zunächst 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 temporären Ausreißer.  

 

 

Abb. 2.1 9: Zinssatz 10jähriger Staatsanleihen europäischer Staaten  

 

Die Zinskonvergenz in Europa ist nicht auf dem Niveau der Euro -Einführungsjahre, 

aber die beste der letzten 10 Jahre. Dazu beigetragen hat die gemeinsame Politik 

durch Transferzahlungen in die südlichen Länder, die den Investoren anzeigen, dass 

sich die Ze ntrifugalkräfte in Europa abgeschwächt haben. Auch der EU Green Deal ist 

ein großes gemeinsames Projekt.  
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Abb. 2. 20 : Zinssatz 10jähriger Staatsanleihen Griechenland, Italien, Portugal, Spanien  

 

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

zeptiert, so dass in der Summe alle Renditen der europäischen Staaten unterhalb des 

US-Niveaus liegen. Nachdem die Renditen der nördlichen und zentralen Euro -Länder 

bereits a uf negativem Niveau notieren, folgen von den Südländern Spanien und Portu-

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

von 0,5 Prozent.  

 

Dieser Konvergenzprozess bedeutet, dass Europa stabiler geworden ist. Diesen Trend 

hat die EZB verstärkt, da sie in 2020 etwas mehr als 100 Prozent des Nettoangebots 

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

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

samte  Nettoangebot an Staatsanleihen der Eurozone kaufen. Da die Haushaltsdefizite 

der europäischen Länder nach dem Überwinden der Corona -Pandemie aufgrund einer 

verbesserten Einnahmesituation durch das einsetzende Wirtschaftswachstum 

schrumpfen werden, wird au ch die Unterstützung der EZB schrumpfen können.  

 

Die EZB als Ălender of last resortñ sorgt mit ihrer angek¿ndigten Politik f¿r Vertrauen 

bei den Investore n, der Zins ist faktisch eliminiert . Der Dekade der Divergenz könnte 

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 

geäußert und deckelt den zehnjährigen Marktzins erfolg reich im Bereich um 0,10 Pro-

zent. Der Leitzins liegt bei -0,10 Prozent. Es spricht sehr viel dafür, dass die japani-

sche Notenbank auch im Jahr 2021 sehr berechenbar bleiben wird und damit einen 

ähnlichen Weg wie die EZB bestreiten wird. Vor den Olympischen  Spielen in Tokio er-

scheint eine Abschwächung ihres Kaufprogrammes unwahrscheinlich. Wir vermuten 

ein Beibehalten des Kaufprogramms für das gesamte Jahr.  

 

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

 

In Japan sind die Renditen bis zur zehnjährigen Laufzeit wie zementiert, die Zinsstruk-

turkurve ist extrem flach. Diese Entwicklung sollte in 2021 bei einer unveränderten 

Politik der japanischen Notenbank anhalten.  

 

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

Renditen höher als vor einem Jahr notieren . 
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Abb. 2.2 2: Renditen USA und China  

 

In einer Welt ohne nennenswerte Renditen in den Ăaltenñ Lªndern besitzt China einen 

sehr großen Renditevorsprung und ist für ausländisches Kapital interessant , so dass 

der Yuan unter Aufwertungsdruck bleibt.  

 
Abb. 2.2 3: Zinsstruktur China (Rendite in Prozent)  

 

Die Zinsstrukturkurve Chinas ist positi v und lässt auch aufgrund des Basiseffektes des 

ersten Quartals 2020 im Jahr 2021 ein höheres Wirtschaftswachstum als in den Jahren 

2018 oder 2019 erwarten. Eine Wachstumsrate von 8 Prozent dürfte für 2021 erreicht 

werden können.  
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Fazit  

Der Leitzinssatz dürfte in 2021 in allen Ländern unverändert bleiben. Europas und Ja-

pans  Politik der relativ ruhigen Hand in 2020 dürfte sich in 2021 fortsetzen, die Dis-

kussion ¿ber eine ĂExitñ-Strategie dürften allerdings mit dem Abebben der Pandemie 

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

der ĂFirst moverñ vor den USA sein. 
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3 . Der Währungsmarkt  
 

3.1 US - Dollar - Index  

 

Rezessionen gehen häufig mit fallenden Inflationsraten, Nominalzinsen, fallenden Roh-

stoffpreisen und einem generellen Risk -off -Verhalten einher. Der US -Dollar ist deshalb 

in rezessiven Phasen zunächst gefragt. Ausgangs einer Rezession pflegt er einen 

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

folgende Chart.  

 
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) verstärkt. Die Ölkrise 1973/74 war auch eine Folge 

der Dollar -Abwertung, denn den ölproduzierenden Ländern 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 März 

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

 

Im März 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 reflationären Entwicklung ein. Der 16 -Jahres -Zyklus des US -Dollar - Index be-

stätigt sich damit.  
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Abb. 3.2: US -Dollar - Index 1 6-Jahres -Zyklus  

 

Der 16 -Jahres -Zyklus ist insofern wichtig, als er Hinweise für eine zeitliche Einordnung 

der Dollar -Abwärtsbewegung offeriert. In der Vergangenheit markierte der Dollar in 

etwa nach sieben Jahren ein belastbares Tief. Nimmt man den Dezember 2016 als 

Ausgangspunkt, so würde sich ein Dollar -Tief in den Jahren 2023 oder 2024 etablieren 

können. Der Blick in die Historie zeigt jedoch an, dass diese großen 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 führt zu steigenden Rohstoffpreisen.  
 

 

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 zählt 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 fällt, sprich der Yuan wertet 

auf.  

 

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 überwunden 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 Währungen 

berechnet. Der Anstieg des US -Dollar - Index von Januar 2018 bis März 2020 erfolgte 

mit wenig Dynamik und zeigt damit  eine geringere Aufwärtskraft als in 2015 an. Der 

handelsgewichtete US -Dollar - Index hat im März 2020 einen niedrigeren Hochpunkt als 

im Dezember 2016 ausgebildet.  

 

Am US -Terminmarkt liegt zwar noch keine Extrem -Positionierung der Großspekulanten 

vor, die auf eine substanzielle Preisbewegung schließen lässt.  

 

 
Abb. 3. 6: Netto -Spekulation der Großspekulanten im US -Dollar - Index  
 

Dazu fehlt allerdings nicht mehr viel und b ei einer etwas höheren Netto -Short -Speku-

lation der Großspekulanten wäre ein Preistief im US -Dollar - Index zu erwarten. Die 
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preisliche Unterstützung des Tiefpunktes vom Januar 2018 dürfte sich als ein Ziel er-

weisen.  Spätestens dort ist mit einer Korrektur der Abwärtsbewegung des US -Dollar -

Index für einige Monate zu rechnen.  

 

Der US -Dollar - Index neigt in Nachwahljahren in der ersten Jahreshälfte zur Stärke.  

 

 
Abb. 3.7 : Saisonaler Verlauf US -Dollar - Index  

 

In Nachwahljahren ist der US -Dollar deutlich stärker als in seinen historischen Durch-

schnittsverläufen, die bedeutendste Abkopplung findet in den ersten drei Monaten 

statt. Danach entwickelt er sich analog zum historischen Durchschnitt.  

 

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

sich alle drei Währungen seit März 2020 im Takt aufwärtsbewegen.  

 

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

den haben, haben sich verflüchtigt.  

 

Die zweite Hälfte der endenden Dekade zeigte nur eine geringe Bewegung der drei 

großen Währungen gegenüber dem Dollar an. Das Thema Währungsmanipulation, 

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 großem Abstand das Schwerge-

wicht im US -Dollar - Index. Das Potential für eine Fortsetzung des Anstiegs ist mit Blick 

auf die Kaufkraftparität gegeben.  

 

 

Abb. 3.9: Big Mac Index  

 

Gemäß Big Mac Index ist der Euro gegenüber dem US -Dollar um etwa 15 Prozent un-

terbewertet. Die letzte Erhebung fand im Juli 2020 statt. Durch den Anstieg der ver-

gangenen Monate müsste  der Euro seine Unterbewertung in Richtung 10 Prozent ab-

gebaut haben. Per spektivisch müsste in den kommenden Jahren eine Bewegung zum 

fairen Wert (und möglicherweise mehr) erfolgen.  

 

Aus technischer Sicht scheint der Euro/Dollar den seit 12 Jahren etablierten Abwärts-

trendkanal nach oben verlassen zu haben. Die dynamische Beweg ung auf der Ober-

seite im Jahr 2020 folgte auf eine Phase mit einer geringen Abwärtsdynamik in 2019.  
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Abb. 3.10 : Euro/Dollar seit 1980  

 

Die Dynamik der Aufwärtsbewegung in diesem Jahr ist ähnlich wie in der Phase 2017 

hin zum Hochpunkt im Januar 2018. Die se Bewegung ermöglicht eine Fortsetzung des 

Anstiegs zunächst in den Bereich von 1,25  oder an das obere Ende der Trendlinie bei 

etwa 1,27.  Darüber hinaus besteht ein längerfristiges Ziel von 1,40 (Hoch 2014).  Im 

Jahr 2021 sollte sich der Euro/US -Dollar auf  einem höheren Plateau bewegen, die 

Handelsspanne dürfte bei etwa 10 Cents liegen.  

 

Unabhängig davon, ob die Zinsdifferenz zwischen Deutschland und den USA über die 

Nominal -  oder Realzinsdifferenz angezeigt wird, steht das Jahr 2019 für einen wichti-

gen Tiefpunkt. Der Euro/Dollar folgte der Realzinsveränderung mit einjähriger Verzö-

gerung. Die Differenz der Nominalzinsen der zehnjährigen Laufzeiten Deutschlands ge-

genüber 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 vorüber ist. Damit ist Druck aus dem Euro 

entwichen.  
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Abb. 3.11 : Realzins -Differenz Deutschland/USA und Kursverlauf Euro/Dollar  

 

Aufgrund der basisbedingten Preissteigerungstendenzen insbesondere im März/April 

2021, wird in den USA die Inflationsrate stärker steigen als der Nominalzins. Eine ähn-

liche Entwicklun g ist in Europa bzw. in Deutschland zu erwarten, so dass die Realzins-

differenz zurückfallen wird. In 2021 könnte 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 rückläufig war, setzt 

sie dem Anstieg des Euro zunächst Grenzen.  

 

Abb. 3.12: Netto -Positionierung der Großspekulanten 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 für die Extrem-

punkte. Die Risk -On-Phase in 2017 führte zu einem Anstieg des Euro/USD bis Januar 

20 18, als auch der S&P 500 ein erstes Hoch ausbildete.  

 

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

 

Im März 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 dürfte der 

nächste 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. Gemäß dem 16 -Jahres -Zyklus könnte er bis zum Jahr 2023 oder 2024 

steigen. Ein erstes Ziel ist die Marke von 1,25. Dieses Niveau ist aus technischer Sicht 

zunä chst einmal als eine Haltestation anzusehen. Die Europäische Zentralbank wird 

darauf achten, dass sich der Anstieg im Rahmen hält. Bei 1,25 dürfte sie Maßnahmen 

ergreifen, die sich dem Aufwärtstrend des Euro zunächst entgegenstellen. Bereits An-

fang Septemb er 2020 folgte beim Erreichen des Niveaus von 1,20 eine verbale Inter-

vention, die den Kursanstieg temporär stoppte. Auch auf der Dezember -Sitzung be-

tonte die EZB explizit, dass die Währungsentwicklung genau beobachtet werden 

dürfte. Insofern ist einem weit eren Anstieg eine enge Grenze gesetzt. Das Ausmaß 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 überwin-

den kann.  Wir erwarten für das Jahr 20 21 eine Handelsspanne von etwa 10 Cents in 

der Bandbreite 1,15/16 zu 1,25/26.  


