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Editorial

Die Pandemie geht ins dritte Jahr. Das Virus SARS -CoV-2 denkt nicht daran, zu ver-
schwinden, im Gegensatz zum Erreger der Spanischen Grippe. Es ist auf dem Weg,
endemisch zu werden, wie andere Coronaviren auch. Altere und Menschen mit Risiko-
faktoren bleiben besonders gefahrdet. Anders als im Jahr 2020, als lediglich Abstand-

halten und Maskentragen als Mal3nahmen zur Verfigung standen, wird die Schlagkraft

gegen das Virus mit Hilfe von Impfungen und Medikamenten gréRer.

Pharmaunternehmen bringen Tabletten auf den Markt, die schwere Verlaufe merklich
reduzieren. Aber das funktioniert nur dann, wenn sich Menschen bei Symptomen tes-

ten und bei einem positiven Befund sofort zum Arzt gehen. Diejenigen, die aktiv etwas
dafir tun, nicht an Covid  -19 zu erkranken, schiitzen einerseits die Gesellschaft und
andererseits sich selbst. Wie in den Vorjahren sollte mit dem warmeren Frihlingwetter

auf der Nordhalbkugel eine Besseru ng der pandemischen Situation eintreten.

Die im Herbst 2021 erfolgte Vergabe des ISSB (International Sustainability Standards
Board) nach Frankfurt/M. ist von grofl3er Bedeutung fur den Finanzplatz Deutschland.
Das ISSB wird internationale Standards fur die Nachhaltigkeitsberichtserstattung von
Unternehmen erarbeiten. Die Schaffung dieser Standards fordert die Transparenz im
Hinblick auf die Einschétzung d  er ESG - Aktivitaten von Unternehmen. Standards wer-
den die Zusammensetzung von ESG -Fonds beeinflussen, die Zusammenstellung durch

die Anbieter erleichtern und die Vergleichbarkeit fur die Kunden erhdhen.

Die Elektromobilitat trat im Jahr 2021 aus dem 100jah rigen Verbrenner -Schatten her-
aus. Erstmals wurden in Deutschland im Monat September mehr E -Autos als Diesel
verkauft. Tesla bleibt das Mal3 der Dinge. Auch hier gab es einen Paradigmenwechsel.

Erstmals verkaufte sich das Model 3 besser als der VW Golf. 17,1 Prozent der Neufahr-

zeuge waren im Oktober 2021 reine E - Autos.

Das Jahr 2021 hat Fragen aufgeworfen, die wir nachfolgend beantworten mdchten.

Welchen Weg wird die Inflation nehmen? Wie werden die Zentralbanken reagieren?

Wie lassen sich Kryptowahrungen i n einem solchen Umfeld eingruppieren? Wie funkti-
oniert der Carry -Trade in einer solchen Situation? Was geschieht im November bei den
US-Zwischenwahlen? Wir haben unsere Ideen und Gedanken dazu nachfolgend aufge-
schrieben. Wir wiinschen Ihnen bei der Lektire unseres Jahresausblicks 2022 viel Ver-
gnigen und gewinnbringende Erkenntnisse fur lhre eigene Anlagestrategie im neuen

Jahr und in der neuen Dekade.

Oberursel, im November 2021
Robert Rethfeld und Alexander Hirsekorn

Wellenreiter -Invest
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Ausblick auf  das Kapitalmarktjahr 2022

1. Konjunkturentwicklung

1.1 Die Situation

Das Jahr 2021 war von einer starken Erholung gekennzeichnet. Wachstum und die Lie-
ferkettenproblematik fuhrten zu Preissteigerungen. Das Bruttoinlandsprodukt der USA
darfte im Jahr 2021 real um etwa 5,7 Prozent gestiegen sein. Das BIP des Euroraums
durfte um 5,1 Prozent zugelegt haben. China kdnnte ein Plus von 7,8 Prozent erreicht

haben.

Die Euroraum -Einkaufsmanagerindizes dirften sich in einer Phase der Top -Bildung be-

finden. Ihre Hochp unkte erreichten sie im Sommer 2021.

Euroraum-Einkaufsmanagerindizes (IHS Markit)
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Abb. 1.1: IHS Markit Eurozone Composite PMI

Historisch ware auch ein Doppelhoch wie 2010/2011 mdglich. Oder es kdnnte ein
niedrigeres Hoch markiert werden. Singuldre Hochpunkte wie Ende 2017 sind selten.
In jedem Fall sollte das Sommer  -Hoch 2021 relevant im Sinne einer abflauenden

Wachstumsdynamik fiir das Jahr 2022 sein.

Der ifo -Index konnte sein Verlaufshoch der Jahreswende 2017/18 nicht Ubertreffen.

Wichtige Hochpunkte im KDAX ergaben sich bei Niveaus des Ifo -Index zwischen 98
und 105 Punkten in den Jahren 1998, 2000, 2007, 2011 sowie zur Jahreswende

2017/18. Wir zeigen nachfolgend den Verlauf des ifo - Geschaftsklimaindex gemeinsam
dem KDAX in einem Chart. Die Erholung des ifo -Index wurde im  November durch Ma-
terialknappheiten zuriickgehalten. Volle Auftragsbticher konnten nicht umgesetzt wer-

den. Diese Situation beginnt sich aufzulésen, sodass der Ifo -Index im ersten Quartal

2022 ein neues Verlaufshoch markieren kénnte.
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Ifo-Index und KDAX
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Abb. 1.2 : IFO-Index und KDAX

Die US-Einkaufsmanager -Indizes durften sich mit 60,8 Punkten (ISM -Index verarbei-
tendes Gewerbe) und 66,7 Punkten (ISM - Dienstleistungssektor) auch in einer Pha se
der Top -Bildung befinden. Die Expansion der US -Wirtschaft setzt sich fort, scheint

aber insbes ondere im verarbeitenden Gewerbe an Dynamik zu verlieren. Werte tber

50 Punkte bezeichnen eine Phase der wirtschaftlichen Expansion, Werte darunter be-

deuten Schrumpfung. Historisch ist ein sehr hohes Niveau zu beobachten. Einer derar-

tigen Uberhitzung folgt in der Regel eine Abkihlung.

US-Einkaufsmanagerindizes (ISM)
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Abb. 1.3 : US -Einkaufsmanager -Indizes

Der ISM -Index fur das verarbeitende Gewerbe und der Einkaufsmanagerindex von

Chicago (Chicago PMI) blicken auf eine lange Historie zurtick.
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Das Hoch von 75 Punkten des Chicago PMI aus dem Friihjahr 2021 ist markant. Nur zu

Beginn der 1970er Jahre wurde ein ahnlich hoher Wert erzielt. Auch damals fand ein

exorbitantes Wirtschaftswachstum, begleitet von Preissteigerungen, statt.

US-Einkaufsmanagerindizes
%0 —— ISM Verarb. Gewerbe 60,8 (Okt)
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Abb. 1. 4: ISM verarbeitendes Gewerbe und Chicago PMI

Der Chicago -PMI markierte damals ein Doppelhoch, der ISM -Index fur das verar

tende Gewerbe ein niedrigeres Hoch.

Dieser Fieberkurve lasst sich die Entwicklung des US -Verbrauchervertrauens der Uni-

versitat Michigan gegeniberstellen. Es zeigt sich, dass Aufschwiinge, die von hohen

Inflationsraten begleitet sind, mit einem eher schw achen Verbrauchervertrauen ver-

bunden sind. Dies fallt auf, wenn man die 1970er Jahre betrachtet.

US-Verbrauchervertrauen Uni Michigan
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Abb. 1. 5: US-Verbrauchervertrauen Uni  -Michigan
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Eine Besonderheit stellt die hohe Divergenz der Zufriedenheit politischer Anhénger
dar. Wahrend die Anhénger der Demokraten ein normalhohes Verbrauchervertrauen
aufweisen, befindet sich das Konsumvertrauen der Anhénger der Republikaner auf ei-

nem niedrigen Niveau
Wie der Consumer Comfort Index nach Parteipraferenz zeigt, wurde das vor her ge-
hende Hochgefihl der republikanischen Anhanger in seiner Amtszeit Januar 2017 bis

Januar 2021 korrigiert.

Consumer Comfort Index by Groups

548
533
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Abb. 1. 6: Consumer Comfort Index Langer Associates nach Parteianhangern

Das Verbrauchervertrauen von Anhéngern der Demokraten und der Republikaner no-
tiert Ende des Jahres 2021 auf einem ahnlichen Niveau. Die Schere der Stimmungs-
lage hat sich geschlossen.  Wir kdnnen uns vorstellen, dass der starke Ruckgang der
Stimmung seit dem Jahr 2020 zu einer hohen Wabhlbeteiligung bei den US- Zwischen-

wahlen im November zugunsten der Republikaner fuhren wird.

Die personliche Stimmung wird von der Arbeitssituation, aber auch von der Einschét-

zung der eigenen Kaufkraft beeinflusst.
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Erstantrage auf US-Arbeitslosenhilfe 6,1 Mio am 4. April 2020
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Abb. 1. 7: Erstantrage auf US -Arbeitslosenhilfe

Die Erstantr age auf US - Arbeitslosenhilfe fallen bestandig. Sie notieren unterhalb des
lange Zeit gultigen Normalbereichs von 300.000 bis 400.000 Antragen. Wir erwarten

zwar ein baldiges erstes Tief, aber keinen schnellen Wiederanstieg. Die US -Unterneh-
men finde n kaum Mitarbeiter, die Léhne steigen. Steigende Lohne sind ein Signal von

Knappheit im Arbeitsmarkt.

Mit dieser niedrigen Zahl an Erstantragen miisste die Verbraucherstimmung besser

sein. Der folgende Chart zeigt, dass die US -Erwerbsquote auf dem  halben Weg der Er-
holung stecken geblieben ist. Die Erwerbsquote befindet sich auf dem Stand der

1970er Jahre. Viele US -Birger haben offenbar ihre Jobs aufgegeben, beziehen aber

auch keine Arbeitslosenunterstitzung. Dieser Punkt konnte ein Teil der Erklarun g fur

die recht schwache Konsumenten - Stimmung liefern.

Erwerbsquote (Participation Rate) US-Arbeitsmarkt in Prozent
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Abb. 1. 8: Erwerbsquote US -Arbeitsmarkt
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Die US-Zinsstrukturkurve 10 Jahre i 3 Monate gab in den letzten 50 Jahren wertvolle

Hinweise im Vorfeld einer US -Rezession.

Zinsspanne 10jahrige minus 3monatige US-Staatsanleihen
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Abb. 1. 9: Zinsspanne 10jahrige minus 3monatige US - Staatsanleihen

Mit Ausnahme der Doppelrezession zu Beginn der 1980er Jahre, deren letzter Teil
durch sehr hohe Leitzinsen gepréagt war, sind Rezessionen in kurzen Abstanden nach

dem zweiten Weltkrieg nicht aufgetreten.

Die akt uelle Zinsspanne betragt +1, 6 Prozentpunkte. Historisch stieg die Zinsspanne
kurz nach dem Ende einer Rezession stets in den Bereich von 3 bis 4 Prozentpunkten.
Um dieses Kriterium zu erflllen, misste die 10jahrige Rendite auf 3 Prozent steigen,
wahrend de r US -Leitzins bei null Prozent verbleibt. Dieser Weg erscheint wenig wahr-
scheinlich. Es brauchte mindestens ein halbes Jahr bis zu einem Jahr, bis eine Inver-

sion eintreten wirde und damit die Voraussetzung fir eine erneute Rezession erfllt

ware. Vielmehr  scheint eine bearische Abflachung wahrscheinlich.

Legt man die Zinsspanne 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
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Abb. 1. 10: US-BIP-Wachstum und Zinsspanne

Danach verspricht die US  -Zinsstrukturkurve zunachst noch eine Verbesserung der US -
Wirtschaftstatigkeit, gefolgt von einem Ubergang in eine schwéchere Phase ab dem

zweiten Quartal 2022.

Der chinesische Einkaufsmanagerindex d es verarbeitenden Gewerbes notierte im Ok-

tober 2021 bei 50,0 Punkten. Der Dienstleistungsindex notiert bei 53,4 Punkten. China

hat seine eigenen Herausforderungen im Hinblick auf
fer allefi zu s ch atnfl BberprodDukionséxzessa in der Immobilienbran-

che werden durften auch im Jahr 2022 ein Thema darstellen, genauso wie der Kampf

gegen Korruption und Grof3konzerne, dessen Macher der chinesische Prasident Xi als

direkte Konkurrenten seiner selbst ansieht.

China-Einkaufsmanagerindizes (Caixin / IHS Markit)
65

Verarb. Gewerbe 50,6 (Okt)
Dienstleistungen 53,8 (Okt)
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Abb. 1.1 1: Caixin China PMI
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Gleichzeitig gilt es fur Xi, die Schrauben nicht zu sehr anzuziehen, um das Wirtschafts-
wachstum nicht abzuwiirgen, sondern es auch weiterhin in einem Schlagzahlbereich

von 5 bis 6 Prozent zu halten.

China mochte mit den Olympischen Winterspielen im Februar 2022 international punk-
ten. Das kdnnte gelingen, wenn das Land zu diesem Zeitpunkt die Smog - Problematik
unter Kontrolle bekommen wurde. Der Output der Fabriken  durfte zumindest zeitweise

gestoppt werden . Die chinesische Regierungm  dchte kein Wachstum mehr um jeden

Preis, sie geht be wusste Bremsschritte.

Weltweit schaffte der Ubergang vom Corona -Lockdown zur Wachstumsphase disrup-
tive Entwicklungen. Im Sommer 2021 ergaben sich erste grof3e Tops in den Einkaufs-
managerindizes. Im Laufe des ersten Quartals 2022 sollte sich ein zweiter Hochpunkt

ergeben.

1.2 Inflation

Ist Inflation voriibergehend? Ja, natirlich. Inflationsraten von 5 Prozent oder dariber
waren in der Vergangenheit stets ein voriibergehendes Phanomen. Phasen starker In-
flati on wechseln sich mit Phasen schwacher Inflation/Deflation ab. Eine Inflationsrate
oberhalb von 5 Prozent fur einen langeren Zeitraum gab es bei Betrachtung der ver-
gangen 100 Jahre nur von April 1973 bis September 1982. Ansonsten betrug die ma-

ximale Dauer z weieinhalb Jahre (in den 1940er Jahren).

US-Inflationsrate und US-Rezessionen seit 1920

30
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—— US-Inflationsrate
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Abb. 1.1 2: US-Inflationsrate und US  -Rezessionen seit 1920

In diesem Zusammenhang ist die Erkenntnis wichtig, dass vor dem Jahr 1960 eine
Korrelation zwischen Rendite und Inflation so gut wie nicht vorhanden war. Ohne die

Aktivitaten der Fed wirde dieser Zusammenhang wohl noch immer nicht grof3 sein.
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Rendite 10jahriger US-Anleihen und US-Inflationsrate seit 1800
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Abb. 1.1 3: Rendite 10jéhriger Anleihen und Inflationsrate

Zwei Gedanken zur langerfristigen Entwicklung der Teuerung. In den 1970er Jahren
reagierte d ie Inflationsrate mit einer Verzégerung von drei Jahren auf deutliche Geld-
mengenausweitungen. Der auslésende Punkt war ein stark steigender Olpreis mit ei-

ner Hausse der Rohstoffpreise. Die Geldmengenausweitung in den Jahr 2020/21 war
sehr hoch. Drei Jahre  weiter, und der Inflationshéhepunkt lage im Jahr 2023/24. Ab-
schwachend muss hinzugefigt werden, dass die Korrelation zwischen Geldmenge und

Inflation ab den 1980er Jahren geringer war.

US-Geldmengenwachstum und US-Inflationsrate in %
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Abb. 1.1 4: US-Geldmengenwachstum und Inflationsrate
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Das Thema Sonnenaktivitat wollen wir nicht aussparen, auch wenn bei bestehender
Korrelation eine befriedigende Antwort zur Kausalitat nicht gegeben werden kann. Die
solare Aktivitat nimmt nach dem Tief im Jahr 2020 erneut zu. Sie erreicht gemaf Vor-
hersage der staatlichen US -Wetterbehdérde NOAA ihr Hoch im Sommer 2025. Inflati-

onshochs und Hochpunkte solarer Aktivitat korrelieren positiv miteinander.

Sonnenaktivitats-Zyklus und US-Inflationsrate
350

Anzahl der Sonnenflecken (4-Monats-GD)
300 Solar-Zyklus-Vorhersage (NOAA) 15
—— US-Inflationsrate (rechte Skala)
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Abb. 1.1 5: Solare Aktivitat und Inflationsrate
Ein Sonnenaktivitatszyklus verfugt Gber eine durchschnittliche Da uer von 11 Jahren.
Ein Beleg fur eine Kausalitat zwischen der solaren Aktivitat und der Inflationsrate exis-
tiert nicht. Wir stellen aber fest, dass sich inflationsgetriebene Rezessionen wie die von
1980/81/82, 1990/91, 2001 und auch der Crash von 2011 im U mfeld hoher solarer
Aktivitat ereigneten. Ausnahme sind die Finanzkrise 2007/08 und die Pandemie 2020.
Die beiden dargestellten Charts taxieren ein Inflationshoch auf den Zeitraum 2024/25.
Die US -Inflationsrate wiirde eher nicht in den Bereich von 0 bis 2 Prozent zurlickfallen,
sondern fur mehrere Jahre daruber liegen. Das bedeutet nicht, dass Schwankungen
und Dips in niedrigere Bereiche ausgeschlossen sind. Aber tendenziell sollte sich die
Inflation bis 2024/25 auf einem héheren Niveau bewegen, als es die Marktteilnehmer
und Zentralbanken seit Dekaden gewohnt sind. Abgesehen von der Zyklik 1asst sich
dieseAnnahme dadurch begr¢nden, dass die wichtigste Kompc

die kalkulatorische Miete fur selbstgenutztes Wohneigentum sowie die Miete fir frem-
des Eigentum umfasst und einen Anteil von tber 30% im Warenkorb hat, erst seit kur-

zem an Aufwartsm omentum gewonnen hat.
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Unterkunft ("Shelter") und US-Inflationsrate

30,4% im CPI-Warenkorb Unterkunft +3,5 % (Okt)
6 —— US-Inflationsrate +6,2 % (Okt)
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Unterkunft = Kalkulatorische Miete fur selbstgenutztes Wohneigentum (CPI-Anteil 24,4%) und Miete (6,0%)

Abb. 1.1 6: Unterkunft und Inflationsrate

Die Energiepreise haben ein deutlich geringeres Gewicht: Haushalts -Energie 4,4%,
Autokraftstoff 2,8%, macht zusammen 7,2%. Auch wenn diese im kommenden Jahr
ricklaufig sein sollten, wirde s ie steigende Unterkunftspreise nicht ausgleichen kon-
nen. Die Preise fur Neu - und Gebrauchtwagen gehen mit etwa 14% in den Index ein.
Wir nehmen an, dass diese Komponente aufgrund des Basiseffekts (die Preise stiegen
stark) zu einer Beruhigung beitragen wir d. Gerade die Gebrauchtwagenpreise waren

zuletzt stark gestiegen.

Die US -Inflationsrate notierte im Oktober 2021 bei 6,2%, die Kernrate bei 4,6%. Die

US-Kernrate befindet sich auf dem héchsten Niveau seit 1990.

US-Inflationsrate (CPI)
16

—— US-Inflationsrate +6,2 % (Okt)
—— US-Kernrate +4,6 % (Okt)
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Abb. 1.1 7: US-Inflationsrate seit 1950
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Die 5 -Jahres -Breakeven Inflationsrate beschreibt die Differenz der Rendite 5jahriger
US- Staatsanleihen zu 5jahrigen inflationsgeschiitzten Anleihen (TIPS). Sie hat sich V -

férmig erholt | fiel aber zuletzt vonihrem Bewegungshoch etwas.

5-Year Breakeven Inflationsrate

4,5 9
—— 5Yr Breakeven Inflation Rate +2,98% (22.11.) (linke Skala)
4,0 —— US-Inflationsrate +6,2% (Okt) (rechte Skala) 8
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Renditedifferenz 5jahrige US-Staatsanleihen minus 5jahrige TIPS

Abb. 1.1 8:5 -Year US -Break -Even -Inflation Inflationsrate

Diese Methode hat den Vorteil einer Marktpreisbetrachtung. Sie basiert nicht auf Um-
fragen oder Einschatzungen. Die Breakeven - Inflationsrate hatte frihzeitig und fuhrend

den Anstieg der US -Inflation antizipiert.

Die Euroraum -Inflationsrate lag im Oktober bei 4,1%. Die Kerninflation notiert mit
+2,1% Prozent auf dem hodchsten Wert seit dem Jahr 2008. Hohere Niveaus wurden

zudem im Jahr 2002 erzielt.

Inflationsrate Euroraum
5,0

Inflationsrate +4,1 % (Okt)
Inflation ohne Energie und Lebensmittel (Core) +2,1 % (Okt)
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Abb. 1. 19: Inflationsrate Euroraum
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Die Inflationsprognosen fur die USA und Europa haben wir bis einschliel3lich Septem-
ber 2022 erstellt. Eine l&ngerfristige Vorhersage erscheint auf Monatsbasis wenig sinn-
voll. Wir rechnen mit einem Hochpunkt zum Jahreswechsel 2021/22 bei 6,5 Prozent.

Danach sollte die US -Inflationsrate bis zur Jahresmitte Richtung 3 Prozent fallen.

Inflationsrate USA

US-Inflationsrate +6,2 % (Okt 21)

rot = Prognose

prog. +3,1 %
(Sep 22)

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Abb. 1.2 0: Inflationsrate USA

ADi e Eur-lomfaluamt i onsrate sollte im Jahr 2021 einen deut/|
schrieben wir im Ausblick fur 2021. Diese Ansicht begriindeten wir mit der CO2 -Be-

preisung in Europa und dem Basiseffekt der Mehrwertsteuersenkung. Wir stellten uns

eine Euroraum -Inflationsrate von 2% vor. Im Herbst wurden mehr als 4% gemessen.

Unsere Fantasie reichte - gerade auch fir E uropa T nicht aus. Hauptgrund waren die

gegeniuber den USA deutlich teureren Energiepreise.

Inflationsrate Euroraum

5
Euroraum-Inflationsrate 4,1 % (Okt. 21)

4 rot = Prognose

3

2 prog. +2,4 %

(Sep. 22)
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Abb. 1.2 1: Inflationsrate Euroraum
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Diese werden im Jahr 2022 eine bremsende Wirkung entwickeln. Wir rechnen fir den

Sommer 2022 mit einem Riickgang der Euroraum - Inflationsrate auf etwa 2,4 Prozent.

Der Wohlfuhlkorridor fir die Aktienmérkte beginnt bei einer Inflationsrate von 3 Pro-
zent oder darunter. Wir gehen davon aus, dass dieser Korridor friihestens im Sommer

vielleicht auch erst im Herbst 2022 wieder erreicht werden wird.

US-Inflationsrate und S&P 500 seit 2000

= US-Inflationsrate +6,2 % (Okt 21)
6 S&P500

5 rot = Prognose {j

“Wohlf[]hlkorridor'”v/
tn‘
N

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Abb. 1.2 2: Inflationsrate und S&P 500 seit 2000

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 ihres Wohlfiihlkorridors (zwischen 1 und

3 Prozent) bewegt. Den S&P 500 hatte d iese ARegel A bis zum November

eindruckt.

Der seit dem Jahr 2020 laufende Inflationsanstieg beendet eine lange Phase niedriger
Inflationsraten. Wir nehmen an, dass sich die Inflation in den kommenden drei Jahren
auf einem héheren Niveau bewegen wird. Kurzfristig sollte es ab dem Friihjahr 2022
zu einer Beruhigung kommen, die von einigen Analysten als eine Normalisierung be-

trachtet werden konnte. Initial wurde die hohe Inflation durch die erh6hte Konsum-

5.000

4.500

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

nachfrage, verbunden mit bisher nicht gekannte n Energiepreisentwicklungen und einer

Disruption der Lieferketten ausgeldst.

Die Umstellung auf erneuerbare Energien, verbunden mit Desinvestitionen in die Ex-
ploration fossiler Energiequellen wird dazu fuhren, dass fossile Energie knapp bleibt.

Nach und n ach dirften auch Zweitrundeneffekte wirksam werden. Gewerkschaften
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werden umso energischer einen Lohnausgleich fordern, je stéarker die Kosten der Le-

benshaltung steigen.

In den USA sehen die Verbraucher insbesondere die Prei
¢ k e twseHauser/Eigentumswohnungen, Autos (neu/gebraucht) und sonstige lang-

fristige Wirtschaftsgiter wie Mobel und Haushaltsgerate negativ. Wir rechnen damit,

dass die Preise fur die das Wohnen (Mieten und kalkulatorische Mieten) weiter steigen

werden. Auch di e Neu - und Gebrauchtwagenpreise, die Lebensmittelpreise sowie die

Energiepreise sollten nach einem temporaren Riuickgang, kongruent mit einer Inflati-

onsrate von 3 Prozent, erneut anziehen.

Eine Rezession ist die AR¢cks aann sdit, wenm dielhfla-f | at i on . Si e
tion ihren Hochpunkt Uberschritten hat und die Preise zu fallen beginnen, weil die Ver-

braucher konsumeinschrankend agieren. Wenn es richtig ist, dass die Inflation zwar

Anfang 2022 temporar rucklaufig sein sollte, aber dann den An stiegspfad erneut auf-

nehmen sollte, bis sie in den Jahren 2024/25 ein Hohepunkt erreicht wiirde, dann

wiurde eine gréfRere Rezession erst zur Mitte der Dekade auftreten. D as nach dem

Boom absehbare Nachlassen des konjunkturellen Momentums im Jahr 2022 ware le-

diglich ein ADiph, gef ol gt von einer Erholung.
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2. Notenbankpolitik und Anleihen

2.1. Notenbankpolitik und kurzes Ende
Wahrend die Fed und die EZB ihre Bilanzsummen im Jahr 2021 kraftig ausweiteten,
hielt sich die Bank of Japan weitgehend zurilick. Die BoJ halt etwa 48% der japani-

schen Staatsschulden. Die 50% - Marke mag eine psychologische Schwelle darstellen.

. 24.11.2021
Bilanzsummen Zentralbanken '

10.000
———FED 8.638 (in Mrd. USD) (Nov)

9.000 ——— E7B 8.335 (in Mrd. Euro) (Okt)
2.000 BodJ 7.252 (in 100 Mio. Yen) (Okt) /

7.000
6.000

5.000

4.000
3.000
2.000

1.000

1) .y - R J
WWw. wellenrelter-invest.de

0
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Abb. 2.1 : Bilanzsummen Zentralbanken 2010 -2020

Die Notenbanken suchen angesichts der hohen Inflationsraten Wege, die pandemiebe-

dingten geldpolitischen Lockerungen zurtickzufahren. Die US -Fed begann im Novem-
ber 2021 damit, ihr QE - Anleihekaufprogramm zu reduzieren. Sie mochte geman ihrer
Sitzung vom 3. November den Tapering -Prozess mit einer Reduzierung von 15 Mrd.
Dollar monatlich durchfihren. Das Zeitfenster fiir den Tapering -Prozess erscheint
demnach auf das erste Halbjahr 2022 begrenzt. Leitzinserh6hungen sollen erst nach

dem Ende dieses Prozesses stattfinden.

Mit Hilfe der Fed -Funds - Futures lasst sich erkennen, dass die Wahrscheinlichkeit fiir
eine erste Leitzinserhéhung fur die Fed -Sitzung vom 4. Mai 2022 bei 51 Prozent liegt.
Demnach koénnte im Frihsommer 2022 T mdglicherweise bereits im Mai - eine erste

Zinserhdhung erfolgen.
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US-Leitzins Erhohungswahrschelnllchkelt 2022/23 in % gq 99
100

90 vor Jackson Hole Rede (27.08.21)
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Abb. 2.2 : US-Leitzinserhéhungswahrscheinlichkeit 2022/23

Der Leitzinserhéhungspfad wird von den Fed -Funds - Futures wie folgt gesehen. Ende
202 2 soll die dritte Zinserhéhung erfolgen, nach eine m ersten Schritt im Mai oder Juni
und einem zweiten Schritt im September 2022.

US-Leitzins Erhéhungspfad 2022/23
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Abb. 2.3 : US-Leitzinserhthungspfad 2022/23

Tapering - und Leitzinserh6hungszyklen bedeuten einen restriktiveren Zentral bankkurs.
Die wirtschaftliche Entwicklung ist in derartigen Phasen meist schwéacher als in geldpo-

litischen Phasen der Lockerung. Die Renditen am langen Ende fallen, weil sie eine

schwéachere konjunkturellen Phase antizipieren. Der folgende Chart zeigt diesen Zu-

sammenhang.
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Rendite 10jahriger US-Anleihen - QE-Phasen
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Abb. 2.4 : Rendite 10jahriger US  -Staatsanleihen QE-Phasen

Dies bedeutet fur das Jahr 2022, dass die Zinsen am langen Ende eher fallen als stei-
gen dirften. In Kombination mit steigenden Zinsen am kurzen Ende greift das Phano-
men dbeaAi shen Abfl achunght. Eine bearishe Abflachung b

am langen Ende fallen, wahrend die gleichzeitig am kurzen Ende steigen.

Die ersten und zweiten Zinsschritte, die in den Jahren 2004 bis 2007 sowie von De-

zember 2015 bis  Dezember 2018 erfolgten, lieRen die Renditen am langen Ende Kalt.

US-Renditen

—— 30 Jahre +2,00%
—— 10 Jahre +1,65%
—— 5 Jahre +1,36%
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Abb. 2.5 : US-Renditen

Wir gehen davon aus, dass die Mérkte ahnlich reagieren werden, sollte die Fed im Jahr

2022 die ersten Leitzinserh6hungen durchfihren.
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Die Europdische Zentralba nk lauft den Zinszyklen der Fed hinterher.

Leitzinsen

Fed 0,00- 0,25 %
8 ———EZB 0,00 %
BoJ -0,10 %

www, wellenrelter-invest.de
90 92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Abb. 2.6 : Leitzinsen Fed, EZB, BoJ

Ausnahmsweise hatte die EZB es im Méarz 2011 unter Prasident Claude Trichet gewagt,
einen Zinserhéhungszyklus einzuleiten, obwohl die Fed nicht mitging. In der Folge

kam es zu einer Beinahe -Zerstérung des Euro sowie einer Rezession in Europa, wah-
rend die US A von einem wirtschaftlichen Abschwung verschont blieben. Die EZB diirfte

nicht erpicht darauf sein, einen solchen Fehler erneut begehen zu wollen.
Andererseits sieht die Forward -Kurve der Euribor - Futures einen Anstieg des Einlage-

satzes (Einlagefazilitat) von aktuell -0,50 Prozent um 20 Basispunkte in den Bereich

von -0,30 Prozent bis Ende des Jahres 2022 vor.

EZB-Zinserwartungen (Einlagesatz) des Marktes

0,00
Berechnet aus Euribor 3-Monats-Future Forward-Kurve
aktueller Einlagesatz (deposit facility) -0,50% Euribor Ende 2022 -0,34%
-0,25
-0,50
-0,75 « T T T T T 1
Dez. 21 Feb. 22 Apr. 22 Jun. 22 Aug. 22 Okt. 22 Dez. 22

Abb. 2.7 : EZB-Zinserwartungen
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Die Europdische Zentralbank legte zusatzlich zu ihrem seit dem Jahr 2015 laufenden

Asset Purchase Programme (APP) im Marz 2020 ein Notfall  -Programm namens PEPP
auf. Die EZB hat angekundigt, das PEPP -Programm Ende Méarz 2022 zu beenden, aber
dafur das APP Ubergangsweise zu verdoppeln. Der mogliche Verlauf fur das 2022 be-

findet sich rechts im Chart. Ab April durften jewe ils monatliche Kaufe von 40 Mrd. Euro

stattfinden. Dies entspricht einer Halbierung gegentiber dem Herbst 2021.

EZB: APP und PEPP (monatliche Netto-Verinderungen in Mrd. Euro)
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Abb. 2.8 : EZB APP und PEPP

Kumuliert wirde sich das folgende Bild ergeben.

EZB: APP und PEPP (kumulative Netto-Veranderungen in Mrd. Euro)

6.000
= Pandemic Emergency Purchase Programme \nggﬁ?g{)zz
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4000 — — — — — B
3.000
2.000
N IHI”
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Quelle: EZB - APP and PEPP Purchases
Abb. 2.9 : EZB APP und PEPP kumuliert
Damit wirde die Netto - Neuverschuldung der Euroraum - Staaten auch im Jahr 2022

weitgehend absorbiert werden.
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Als zusatzliche MalRnahme fuhrte die EZB die gezielte Unterstitzung der Banken mit

Hilfe von langfristigen Krediten namens TLTRO -1l (Targeted Long T  erm Refinancing
Operations) durch. Die letzten TLTRO -1l -Kredite werden am 16.12.2021 vergeben.
Insgesamt wurden 10 Termine I einer pro Quartal - durchgefuhrt. Freiwillige Riickzah-
lungen fiir die ersten sieben Geschéfte sind seit September 2021 mdéglich , fur die letz-
ten drei Geschéafte gilt dies ab Juni 2022. Die Laufzeit des letzten Geschéfts endet am

16.12.2024.

Die Banken erhalten Kredite mit einem Zinssatz von -1% (50 Basispunkte unterhalb
des Einlagenzinssatzes) bei der EZB und kénnen diese verwenden, um wiederum der
Wirtschaft gunstige Kredite anzubieten. Verstandlicherweise hat sich dieses Programm

fur die Banken als erfolgreich erwiesen. Die mit Abstand grof3te Summe (Uber 600

Mrd. Euro) wurde im Rahmen von TLTRO -111.4 am 24.06.2020 vergeben.

Es kdnnte eine Situation eintreten, in der die Banken alle Kredite bis Juni 2022 vorzei-

tig zurlickzahlen wollen. Die EZB -Bilanzsumme - aktuell bei 8,2 Bio. Euro T wirde um
2,1 Bio. Euro schrumpfen, wirden alle TLTRO -Kredite zu diesem Zeitpunkt zurlickge-
zahlt werden. D ie EZB wird aufpassen mussen, weil sonst abrupten Liquiditatssenkun-

gen in ihrer Bilanz entstehen, die die Markte verunsichern kdnnten. Sie wird mit den

Banken reden missen. Sie durfte die Banken bitten, die Kredite bis zum Ende zu nut-

zen. Die Uberzeugungsa rbeit diirfte bei einem Zinssatz von - 1% nicht schwerfallen.
Erste v erpflichtende Rickzahlungen erfolgen im September und Dezember 2022. Der

Grol3teil der verpflichtenden Rickzahlungen und des Volumens wird erst im Jahr 2023

fallig. Die Liquiditatssituation wird sich ab September 2022 zu Negativen entwickeln.

Die Bank of J apan hat im Jahr 2021 die Hohe ihres Kaufprogramms verringert. Im

Zeitraum Januar bis September erhéhte sich die Yen -Bilanzsumme lediglich um insge-
samt 3 Prozent. Es ist der geringste Anstieg seit dem Jahr 2011. Die BoJ deckelt den
zehnjahrigen Marktzins e rfolgreich im Bereich um 0,10 Prozent. Der Leitzins liegt bei

0,10 Prozent.
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Zinsstruktur Japan (Rendite in %)
0,80

0,70
0,60 Néchstes Meeting 17.12.2021

BOJ-Leitzins -0,10% 0,69

0,50 0,47

0,40
0,30

0,20
0,10 0.08

0,03
0,00 | .

oo B H TR EEE A s

0.10 0.08 WP wellenreiter-invest.de
0,20 .15 0.13 0,13 0,13 -0,13 0,127

3M 6M oM 1J 2J 3J 4 5 6J 7J 8 9 10J 15J 20J 30J

0,30

Abb. 2.10 : Zinssatz Japan (Rendite in Prozent)

In Japan war die Inflation im Jahr 2021 kein Thema. Die Bank of Japan durfte deshalb

kaum Uber eine Leitzinserhéhung nachdenken, koénnte aber das Momentum der Anlei-
henk&aufe auf dem geringeren Niveau belassen. Gegen eine Leitzinserhdhung spricht

auch die nur geringe steigende Inflationsrate in China, was wiederum mit den wirt-

schaftlichen Schwierigkeiten des grof3ten Players in der Reg ion zusammenhéangt.

Angesichts der hohen Inflationsraten, der boomenden US - Wirtschaft und der stark ge-
fallenden Arbeitslosenzahlen befindet sich die Fed hinter der Kurve. Noch im August

2021 wurde eine US - Leitzinserhthung erst am Jahresende 2022 erwartet. Danach
rutschte sie ein halbes Jahr nach vorn. Wir nehmen nicht an, dass eventuell aufkom-

mende Konjunkturangste stark genug sein werden, um die fur Mitte 2022 angenom-

mene US -Leitzinserhéhung zu verschieben. An den Aktienmarkten misste dafir eini-

ges schiefl aufen, beispielsweise ein Minus von 20% im S&P 500.

Im Falle einer wirtschaftlichen Abschwachung wirde die EZB wahrscheinlich das PEPP
dennoch auslaufen lassen, aber das APP - Programm weiter erhéhen und auch neue
TLTRO-Kredite fur die Banken auflegen. Eine bis zum Jahr 2024 anhaltenden Inflati-
onsrate oberhalb von 3 Prozent mit negativen Realzinsen wiirde den staatlichen Schul-
denbau begiinstigen, wahrend Verbraucher - Guthaben real noch starker belastet wer-
den wurden. Wir nehmen an, dass die EZB weiter expansiv bleiben wird, wenn auch in
einem geringeren Mal3e als vorher. Die EZB muss zudem aufpassen, dass ihr im Hin-

blick auf die Riickzahlung der TLTRO Iil -Kredite kein Missgeschick passiert.
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2.2. Anleihen langes Ende
USA
Mehr als 200 Jahre lang bewegte sich die Rendite 10jahriger US - Anleihen mit einem
30jahrigen Zyklus. Sie fiel 30 Jahre, dann stieg sie 30 Jahre. Nur einmal T Ende der
1890er Jahre i wurde ein Tief nochmals leicht unterboten. Dieser Chart zeigt Jahres-
endkurse. Ende 2020 notierte die 10jahrige US-Rendite bei 0,92%. Dies ist keine
leichte Unterschreitung wie Ende der 1890er -Jahre. Eine 10jahrige Rendite mit einer
Null vor dem Komma wie Ende 2020 ist historisch bisher einmalig.

10jahrige US-Rendite - 30-Jahres-Zyklus

16 i
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Abb. 2.1 1: 30-Jahres - Zyklus Rendite

Der 30 -Jahres - Zyklus existiert fir die aktuelle Periode nicht mehr. Aber es sieht da-

nach aus, als ob sich eine Rendite unter einem Prozent im Jahr 2021 nicht wiederholt.
Angesichts einer hohen Inflationsrate, eines in den USA kraftigen Wirtschaftswachs-

tums und der grofRten geldpolitischen Unterstiitzung, die es je gab, ist der aktuelle

Wert von 1,60% nicht nachvollziehbar. Vor dem Hintergrund eines einsetzenden Sti-

mulus - Entzuges rechnen wir damit, dass sich die Renditen am langen Ende zum Som-

mer 2022 hin abschwéachen.

Waéhrend das kurze Ende dem Einfluss der Notenbanken unterliegt, reflektiert das

lange Ende (10 - und 30 -jahrige Rendite) die Wirtschaftserwartungen. Eine bearishe
Abflachung 7 wie sie derzeit geschieht - bedeutet fallende Anleiherenditen am langen
und steigende Anleiherenditen am kurzen Ende. Der folgende Chart zeigt den Fall der

US- Renditen am langen Ende und den Anstieg am kurzen Ende . Der Anstieg am kur-

zen Ende beschleunigt sich zuletzt.
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Abb. 2.1 2: US-Renditen

Die Marke von 2,50% bedeutet
dite 30jahriger US
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einen wichtigen langfristigen Widerstand fur die Ren-

- Staatsanleihen. Der Umstand, dass sich unterhalb der Linie bereits

ein niedrigerer Hochpunkt ausgebildet hat, spricht eher fur eine Fortsetzung des Ab-

wartstrends als fur eine Umkehr.
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Abb. 2.1 3:Rendite 30jahriger US -Staatsanleihen

Die Spekulation auf steigende

30jahrige Renditen fallt seit dem Jahr 2021. Anleihen

handeln invers zu ihrer Rendite. Deshalb erscheint die linke Skala in umgedrehter Rei-

henfolge (Negativwerte oben). Der Markt nimmt an, dass sich die Renditen vorerst

nicht erholen werden.
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Rendite 30jahriger US-Anleihen — L.Specs (invers) Rendite
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Abb. 2.1 4: Netto - Positionierung der Grol3spekulanten Rendite 30jahiger US -Anleihen

Eine Veréanderung in den Plusbereich erscheint mdglich und wiirde weiter sinkende

Renditen signalisieren.

Die Rendite 10jahriger US - Anleihen scheiterte an der Marke von 1,70%. Auch si e
kénnte ein niedrigeres Hoch ausbilden. Dariiber hinaus wéare die Marke von 2,10% ein
wichtiger Widerstand.

Rendite 10jahriger US-Anleihen
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Abb. 2.1 5: Rendite 10jahriger US - Staatsanleihen

Im Gegensatz zu den 30jahrigen Renditen zieht die Spekulation bei der 10jahrigen
Rendite wieder an. Dieser Markt reagiert auf die héhere als erwartet ausgefallene US -

Inflationsrate und auf die hohe Breakeven - Inflation.
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Rendite 10jahriger US-Anleihen — L.Specs (invers) Rendite
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Abb. 2.1 6: Netto -Positionierung der Grol3spekulanten Rendite 10jahiger US -Anleihen

Die 10jahrige Rendite kann jedoch nicht an der 30jahrigen vorbei. Fallt die 30jahrige,
bleibt die 10jahrige gedeckelt.

Eine Erholung der US - Nebenwerte steht noch mehr als diejenige des S&P 500 fir ein
Wachstumsanstieg der US - Wirtschaft. Deshalb ist die Ratio des Russell 2000 Index

zum S&P 500 und diese im Vergleich zur 10jahrigen US -Rendite interessant.

Ratio Russell 2000 / S&P 500 und 10jahrige US-Rendite
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—— 10jahrige US-Rendite (linke Skala)
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) 0,65
3,0
0,60
2,5
0,55
2,0
0,50
1,5
0,45
1,0
0,5 0,40
0,0 r T T T T T 1 0,35
17 18 19 20 21 22 23

Abb. 2.1 7: Russell 2000/S&P 500 und 10jahrige US -Rendite

Wirde sich die Ratio weiter erholen, wirden die Renditen steigen. Wir sehen eher eine
nur geringfiigige Erholung der Ratio. Wirde sich ihren Abwartstrend erneut aufneh-

men, wirde dies fallende US  -Renditen begtinstigen.
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Die Erholung der US -Renditen seit dem Tief im Jahr 2020 war angesichts der hohen
Stimulierung, des Wachstums und der Inflation mager. Die drei3igjahrige Ren dite hat
bei 2,50 Prozent einen starken Widerstand, die zehnjahrige bei 2,10 Prozent. Diese
Marke dirften den Renditeanstieg im Jahr 202 2 nach oben begrenzen. Wir rechnen

damit, dass die Renditen am langen Ende im Verlauf des ersten Quartal 2022 zu fallen
beginnen . Unter diesen Umstanden wird die Fed die Einfihrung einer Zinsstrukturkon-

trolle wie in den 1940er Jahren nicht erwégen. Im Laufe des Sommers kdnnte die

10jahrige US -Rendite die Marke von 1,20% testen, die 30jahrige Rendite den Bereich

von 1,50%.

Europa
Die européischen Renditen orientieren sich am Trend der US - Anleihen. Innerhalb Euro-
pas haben sich die  10jahrigen Renditen seit 2018 synchron entwickelt . Das gemein-

same Aufbdumen ab dem April 2020 erscheint im grof3en Bild klein. Der Zinsanstieg

war m arginal.

Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen europaischer Staaten
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Abb. 2.1 8: Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen européischer Staaten

Die EZB schafft es aktuell, die Renditen nahe beieinander zu halten. Gelegentliche
Spreadausweitungen  der italienischen Rendite wurden pariert. Die franzdsische Prési-
dentschaftswahl findet am 12. und 19. Juni 2022 statt. Ein Euro - Austritt wird bisher -
im Gegensatz zu 2017 T im Wahlkampf wenig thematisiert. Im Friihjahr 2023 wéhlen

Italien und Griechenland ein neues Parlament. Dann kénnte es unruhiger zugehen. Im

Herbst 2023 wird in Polen gewahlt. Dort dirfte sich das Thema Européaische Union

ebenfalls zuspitzen. Insgesamt jedoch erscheint die EU nach dem Brexit gefestigt. Es

laufen zwar Verfassungsklagen ge gen das Pandemie -Kaufprogramm (PEPP) der EZB.

Aber da dieses voraussichtlich im Marz 2022 beendet sein wird und somit als zeitlich
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begrenztes, zielgerichtetes Pandemieprogramm durchgehen kann, durften die Karlsru-

her Richter wenig Ansatzpunkte finden. Es ko nnte noch ein bis zwei Jahre dauern, bis
hier ein Urteil fallt. Die mediale Berichterstattung wird spétestens im Fruhjahr auch

wieder andere Themen als Covid  -19 beleuchten.  Sollte die EZB im Jahr 2022 erkennen
lassen, dass sie den Zinssatz anheben mdchte, wird eine Zinsbewegung am langen
Ende einsetzen. Ein solche Bewegung kénnte temporar unabhangig von der Zinsbewe-

gung in den USA stattfinden. Ein solcher Schritt wirde dann den Euro/Dollar starken.

Auler den 10jéhrigen griechischen und italienische n Staatenanleihen notieren alle Kri-

senanleihen der Jahre 2012/13 unter 1 Prozent.

Peripherie-Renditen 10jahriger Staatsanleihen
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Abb. 2.1 9: Zinssatz 10jahriger Staatsanleihen Griechenland, Italien, Portugal, Spanien

Die EZB erwarb in den Jahren 2020 und 2021 100 Prozent des Nettoangebots an

Staatsanleihen der Eurozone erworb en. Dieses Bild wird sich auch im Jahr 2022 kaum

vera@andern. Die EZB wird weiterhin versuchen, als AlLend
trauen bei den Investoren zu sorgen. Die Euroraum - Staatsanleihe wird immer starker

als Benchmark genutzt. Aderzkoniedle Dekade deekonvéd-i v e r

genz folgenfi, so schrieben wir in unserem vergangenen

genz dominiert weiterhin deutlich. Den Euro wird die EZB im Blick behalten. Ein fallen-

der Euro ist positiv fur den Export, importiert allerdi ngs Inflation. Wir nehmen an, dass
die EZB dann mindestens verbal einschreiten wird, wenn der Euro in den Bereich von

1,05 fallt. Sie kdnnte auch die Geldpolitik verschéarfen. Eine hohe importierte Inflation

verstarkt durch einen schwachen Euro nahe der Par itat wirde die EZB nicht tolerieren.
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Asien /Emerging Markets

Die brasilianische Zentralbank begegnet der hohen Inflation mit rigorosen Leitzinser-
héhungen, auch um die eigene Wahrung zu schiitzen. Die bereits eingetretene Zinsin-
version bedeutet, dass im Jahr 2022 eine Rezession in Brasilien wahrscheinlich ist.
Auffal lig ist das wenig volatile Verhalten der chinesischen 10jahrigen Rendite im Ver-

gleich zu den Renditen von Landern wie der Turkei, Stdafrika oder Brasilien.

Emerging Markets Zinssatze 10jahriger Staatsanleihen
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Abb. 2. 20: Renditen Asien/Schwellenlander

China schlagt sich auf die Seite der entwickelten Lan der, weil auch die chinesische
Rendite eine langerfristige Abwartsbewegung vollzieht. Die 4 -Prozent - Marke wurde zu-
letzt im Jahr 2018 erreicht. Die chinesische Regierung dirfte im Jahr 2022 den Spagat
weiterfiihren, die Grol3unternehmen zu einem Deleveraging zu bewegen, ohne die ei-
gene Wirtschaft zu sehr in Mitleidenschaft zu ziehen. Dies ist ein Kampf, der auch mal

an den Rand eines Abgrunds fiihrt, zwischenzeitliche Ausrutscher nicht ausgeschlos-

sen.

Nahezu alle Lander haben sich aufgrund der hohen Ansteckun gsgefahr durch die

Delta - Variante von der Null - Covid - Strategie verabschieden missen. Die chinesischen
Impfstoffe verlieren ihre Wirkung schneller als die mRNA -Impfstoffe. Covid  -19 wird fur
China im Jahr 2022 zu einer besonderen Herausforderung werden. Hing egen durfte In-
dien die Marke von nahezu 100% der Covid -19 - Antikdrpersattigung bereits erreicht
haben.
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Vor 20 Jahren begann Japans weitgehend hilfloser und unfreiwilliger Weg in die Defla-
tion. Dieser fuhrte dazu, dass die Bank of Japan die 10jahrige Rend ite bei 0,10% fest-
gezurrt hat. Japanische Anleihen bewegen sich praktisch nicht mehr, sei es am kurzen

oder am langen Ende.

Renditen Japan
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Abb. 2.2 1: Renditen Japan

Wenn in einem Umfeld von Inflationsraten von 5 oder 6 Prozent nicht die Renditen in
den USA und in Europa dennoch niedrig bleiben und die Zentralbanken selbst durch
ein solches Umfeld kaum zu bewegen sind, die Zinspolitik expansiver zu gestalten,
dann bleibt der Weg Europas und der USA Richtung Japan vorgezeichnet. Europa als

AMust er schye¢l er denjgdanischerr Weg beteits.

Zinssatz 10 Jahre - Japan 10 Jahre zeitversetzt
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Abb. 2.2 2: Japan 10 Jahre zeitversetzt
Pensionsfonds, Versicherungen und Sparer lamentieren, die Staaten profitieren im
Hinblick auf den Schuldenabbau.
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Wenn die Renditen bei 6 Prozent Inflation, hohem Wirtschaftswachstum und der grofR3-
ten geldpolitischen Stimulierung aller Zeiten nicht anspringen, wann sollten sie es

dann tun? Historisch bezeichnen Zeitpunkte, an denen sich die Inflation wieder etwas

beruhigt und die Fed restriktiver wird, einen Renditehochpunkt. Ein Hochpunkt in der
Rendite sollte im Vorfeld der ersten Zinserh6hung erzielt werden , wahrscheinlich im
ersten Quartal 2022. Im Laufe des Sommers 2022 kdnnte die 10jahrige US -Rendite
die Marke von 1,20% testen, die 30jahrige Rendite den Bereich von 1,50%. Anschlie-
Rend sollte die Rendite in einem Risk  -on-Prozess und im Hinblick auf steigende Leitzin-
senin den USA erneut zulegen . Netto waren die Veranderungen aufs Jahr gesehen un-
erheblich.
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3. Der Wéahrungsmarkt

3.1 US -Dollar -Index

Der US -Dollar wird als  sicherer Hafen betrachtet. Dies zeigt sein Verhalten im Kon-
junkturzyklus: In einer Rezession steigt er , ausgangs einer Rezession pflegt er einen
Hochpunkt zu generieren. Er lasst dann expansiven Kraften T und damit anderen Wah-
rungen - den Vortritt. ImVor  feld einer nachsten Rezession oder eines schwierigeren

konjunkturellen Umfeldes beginnt ein erneuter Anstieg.

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

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

stoffpreisen und einem generellen Risk - off -Verhalten einher.

In Phasen einer geldpolitischen Straffung verlangsamt sich das Momentum des Kon-
junkturzyklus. Die Wahrscheinl ichkeit eines US -Dollar - Anstiegs erhoht sich, wahrend
die Rendite am langen Ende féllt.

US-Dollar Index und 10jahrige US-Rendite

130 7,0
—— US-Dollar-Index

—— 10jahrige US-Rendite

120 6,0
Straffung: Rendite fallt, Dollar steigt 50
110 ’
4,0
100
”, e 3,0
90
QE-Tap. be-
ginnt(Nov 21)
J Letzte Zins-
80 erhéhung
\ (Dez 18) 1,0
Ende QE3
Ende QE1 Ende QE2 (Okt 14)
70 (Mrz 10) ~ Wl 11) ‘ : ‘ ‘ : ‘ ‘ . 0,0

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Abb. 3. 2: US -Dollar -Index und QE
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Kurze, scharfe Dollar -Anstiege nach dem Ende von QE  -Phasen waren keine Seltenheit.

Aus Sicht der Charttechnik zeigt der US-Dollar -Index eine interessante Umkehrforma-
tion in Form eines Doppeltiefs. Der letzte wichtige Widerstand wurde Gberwunden. der

Weg zur 100 -Punkte - Marke ist frei.

Abb. 3. 3: US -Dollar -Index

Die US -Zentralbank fahrt einen restriktiveren Kurs als die EZB und auch als viele asia-

tische Zentralbanken.

Am US - Terminmarkt signalisierte die Netto - Short - Positionierung der GroRspekulanten

von Anfang 2021 das Dollar - Tief.

Abb. 3. 4: Netto -Spekulation der Grof3spekulanten im US -Dollar -Index
Die Spekulation dirfte dann Uberbordend sein und den Dollaranstieg bremsen, wenn
sie eine Netto -Kontraktanzahl von +60.000 bis + 80.000 erreicht hat 1 wie in den Jah-

ren 2013, 2015 und 2017.
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