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Hohe Inflation? Warum die EZB gelassen bleiben kann

In den vergangenen Monaten ist die deutsche Inflations-
rate stetig angestiegen, von 1,0 Prozent im Januar bis
3,8 Prozent im Juli. Fast kein Volkswirt hat eine solche
Entwicklung vorhergesehen, uns eingeschlossen. Zudem
ist das Ende der Fahnenstange noch nicht erreicht, denn
bis zum Spétherbst kénnte die Preissteigerungsrate noch
bis auf rund finf Prozent ansteigen. Von daher ist es nicht
verwunderlich, dass sich viele Menschen in Deutschland
fragen, ob die Inflation aulRer Kontrolle geraten konnte.
Denn wahrend zu D-Mark-Zeiten die Deutsche Bundes-
bank mit harter Hand eine Geldpolitik betrieb, die jeden
Inflationsanstieg mit einer restriktiveren Politik, sprich:
hoheren Zinsen, beantwortete, ist spatestens nach der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008/2009 bei vie-
len der Eindruck entstanden, dass die Europdische Zent-
ralbank mit ihrer Geldpolitik andere Ziele verfolgt als das
der Preisniveaustabilitat.

Deutschland: Leitzins und Inflationsrate
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Schliellich &chzen vor allem die Lander in Sudeuropa
unter einer sehr hohen Schuldenlast. Seit dem Jahr 2007
ist die Schuldenquote, also das Verhéltnis von Staats-
schulden zur nominalen Wirtschaftsleistung, in Italien
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von 104 auf 155 Prozent, in Spanien von 36 auf 120 Pro-
zent, in Portugal von 73 auf 133 Prozent und in Griechen-
land von 103 auf 205 Prozent angestiegen. In Deutsch-
land (von 64 auf 70 Prozent) und den Niederlanden (von
43 auf 54 Prozent) sind die Schuldenquoten dagegen weit
weniger problematisch.

Vor allem die immensen Fiskalpakete zur Bekdmpfung
der Folgen der Corona-Pandemie haben in fast allen Lan-
dern zu einem deutlichen Anstieg der Verschuldung im
vergangenen Jahr beigetragen. Dass sich die européi-
schen Staaten trotzdem am Kapitalmarkt problemlos re-
finanzieren konnen, ist in der Tat auf das niedrige Zins-
niveau und die Ankaufprogramme der EZB zurtickzufiih-
ren. Die Geldpolitik der Européischen Zentralbank hat
dazu gefihrt, dass der Preis fiir neue Schulden, der Zins,
in den vergangenen Jahren immer weiter gesunken ist.
Das flhrt zu der paradoxen Situation, dass die européi-
schen Finanzminister im Unterschied zu friher trotz
deutlich hoherer Schulden weniger Geld fur Zinszahlun-
gen ausgeben mussen. GroRter Profiteur dieser Entwick-
lung ist in der Eurozone vordergriindig der deutsche Fi-
nanzminister, gefolgt von Frankreich und Italien. So hat
Deutschland im Jahr 2007 noch 59 Milliarden Euro fr
Zinszahlungen aufbringen mussen, wéhrend es im ver-
gangenen Jahr nur noch 15 Milliarden waren. In Frank-
reich ist die Belastung von 48 auf 28 Milliarden Euro und
in Italien von 73 auf 54 Milliarden Euro gesunken. Wah-
rend in Italien der Durchschnittskupon fur die ausstehen-
den Schulden von fast fiinf Prozent im Jahr 2010 auf zu-
letzt gut zwei Prozent gesunken ist, zahlt Deutschland
statt vier mittlerweile weniger als ein Prozent fur alle be-
stehenden Schulden — Tendenz weiter sinkend. Implizit
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durfte allerdings der Vorteil fur Italien wesentlich groRer
sein als fur jedes andere européische Land, denn ohne das
Eingreifen der EZB waére der Zinssatz zur Finanzierung
der Staatsschuld aktuell vermutlich deutlich tber die
Marke von fiinf Prozent angestiegen.

Eurozone: Hoéhe der Zinszahlungen fir die
ausstehenden Staatsschulden in Milliarden Euro
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Leider haben die européischen Politiker in vielen Lan-
dern die sich aus der gesunkenen Zinslast ergebenden
Haushaltspielrdume nicht zu einer Verringerung der
Schulden genutzt, sodass die Zinsen auch zukunftig nied-
rig bleiben miissen, um einen weiteren, deutlichen An-
stieg der Schuldenquoten und damit eine neue Schulden-
krise zu vermeiden. Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass
bereits jetzt absehbar ist, dass wohl alle L&nder in der Eu-
rozone in den nachsten Jahren einen negativen Primér-
saldo in ihren Staatshaushalten erzielen werden. Damit
ist gemeint, dass die Ausgaben ohne Zinszahlungen die
Einnahmen (bersteigen. Wenn der Zinssatz, der fir die
ausstehenden Staatsschulden zu bezahlen ist, aber héher
ist als die Wachstumsrate des nominalen Bruttoinlands-
produktes, dann steigt die Schuldenquote schon bei ei-
nem ausgeglichen Primérsaldo an. Dieser ,,Schneeballef-
fekt* beschreibt den klassischen Weg in die Schulden-
falle.

Unterstellt man, dass sich der Fokus der Geldpolitik der
EZB weg vom Primat der Geldwertstabilitat hin zur Auf-
rechterhaltung der Schuldentragféhigkeit verschoben hat,
kénnen sich hieraus erhebliche Zielkonflikte ergeben,
wenn die Inflationsrate in der Eurozone nachhaltig deut-
lich ansteigt. Mit 2,2 Prozent lag die Preissteigerungsrate
im Juli das erste Mal seit drei Jahren wieder Uber der
Zwei-Prozent-Zielmarke der EZB. Das neue symmetri-
sche Inflationsziel gibt der EZB allerdings mehr Hand-
lungsspielraum als in der Vergangenheit, um auf Abwei-
chungen hiervon zu reagieren. Eine Inflationsrate von
mehr als zwei Prozent wird toleriert, sofern die Abwei-
chung ,,leicht” und ,,voriibergehend* ist. Was genau dies
bedeutet, wird allerdings nicht genau definiert. Somit
wird es zukiunftig schwieriger einzuschatzen, ob und
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wann die Europdische Zentralbank ihre Geldpolitik ver-
andern wird. VVon daher wird es noch wichtiger als bisher,
diese geringere formale Transparenz durch eine intensive
und gute Kommunikation auszugleichen.

Derzeit kann das Uberschreiten des Inflationsziels sicher-
lich als ,,leicht™ eingestuft werden. Doch bleibt es auch
dabei? Wohl nicht, denn es ist mit hoher Wahrscheinlich-
keit davon auszugehen, dass die Preissteigerungsrate in
der Eurozone im Herbst vorubergehend bis auf rund drei
Prozent ansteigen wird. Kein Wunder also, dass das
Thema Inflation vor allem bei uns in Deutschland auf-
merksam verfolgt wird, aufmerksamer als in den meisten
anderen L&ndern. Dies mag mit der typisch deutschen
"Inflationsangst" zu tun haben. Und daran, dass die deut-
sche Inflationsrate zuletzt auf fast vier Prozent angestie-
gen ist und sie im Herbst sogar bei funf Prozent liegen
konnte. Die hohe Inflationsrate ist vor allem auf drei Ef-
fekte zurtickzufiihren: Zum einen hat die Aufhebung der
Corona-bedingten wirtschaftlichen Beschrankungen im
Laufe des Jahres zu einem sprunghaften Anstieg der
Nachfrage nach Gutern und Dienstleistungen gefihrt. Da
auf der Angebotsseite aber noch nicht alle Lieferketten
und Kapazitaten wieder komplett hergestellt waren, fehl-
ten Vorleistungsguter und die Transport- und Rohstoff-
kosten schossen in die Hohe. Zum anderen hat die Anhe-
bung der Mehrwertsteuer von 16 auf 19 Prozent der In-
flationsrate sowohl im Januar (direkter Preiseffekt) als
auch im Juli (indirekter Effekt aufgrund des niedrigeren
Vergleichsmalstabs) zwei Schilbe versetzt. Verscharft
wurde der Preisdruck zudem durch die zu Jahresbeginn
eingeflihrte CO»-Abgabe. Allein die beiden letztgenann-
ten Effekte haben die deutsche Inflationsrate um rund ei-
nen Prozentpunkt nach oben getrieben. Es ist von daher
nicht verwunderlich, dass vor allem in Deutschland die
Offentlichkeit mit Argusaugen auf die weitere Entwick-
lung schaut, weil hierzulande schon jetzt manche Be-
obachter befiirchten, dass die EZB ,,behind the curve® ist,
also mit ihrer Geldpolitik der realwirtschaftlichen Ent-
wicklung hinterherhinkt. SchlieBlich wird die deutsche
Inflationsrate in den kommenden Monaten weiter anstei-
gen.

Allerdings — und dieser Punkt wird bei uns oft (ibersehen
— hat die EZB auf die Preisentwicklung in allen Euro-
Mitgliedsstaaten zu achten. Betrachtet man die Preisstei-
gerungsraten in den anderen L&ndern, stellt man fest,
dass die Entwicklung der Inflation bei uns ziemlich sin-
gulér ist. Denn in fast allen unserer Nachbarlander liegen
die harmonisierten Inflationsraten, die sich von den nati-
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onalen Preisindizes durch eine etwas andere Zusammen-
setzung und Gewichtung der einzelnen Komponenten im
Warenkorb unterscheiden, auf einem niedrigeren Niveau
—und das zum Teil deutlich. Die hdchsten Inflationsraten
nach Deutschland weisen Spanien mit 2,9 und Osterreich
mit 2,8 Prozent auf. Dagegen ist der Preisdruck in Frank-
reich (1,5 Prozent), den Niederlanden (1,4 Prozent) und
Italien (1,0 Prozent) deutlich geringer. Klammert man
Deutschland aus der Entwicklung der gesamten Euro-
zone aus, lage die harmonisierte Inflationsrate im Juli
nicht bei 2,2 Prozent, sondern bei 1,8 Prozent.

Eurozone: Inflationsraten

SRS~ a

Jul. 18
Jul. 19
Jan. 20
Jul. 20
Jul. 21

Jan. 18
Jan. 19
Jan. 21
Jan. 22

e Deutschland
Italien
Niederlande

e FEurozone
Frankreich
= Spanien

Quelle: Refinitiv Datastream

Betrachtet man die Kerninflationsrate, so lag diese in der
Eurozone im Juli bei 0,7 Prozent, ohne Deutschland da-
gegen sogar nur bei 0,4 Prozent. Dies ist unter anderem
darauf zurtickzufiihren, dass es mit Belgien (-1,2 Pro-
zent), Griechenland (-1,1 Prozent) und Italien (-0,9 Pro-
zent) drei L&nder mit deflationdren Tendenzen gibt.

Eurozone: Kerninflationsraten
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Die Kerninflationsrate verdeutlicht, dass die héhere In-
flation der vergangenen Monate vor allem auf den star-
ken Anstieg der Energiepreise zuriickzufiihren ist. Rund
2/3 der Eurozonen-Inflation entfiel im Juli auf die Ener-
giepreise, die in einigen Landern rund 20 Prozent hoher
sind als vor einem Jahr. In Deutschland sind beispiels-
weise Diesel und Benzin fast 30 Prozent teurer als vor ei-
nem Jahr, in Spanien ist der Strompreis mit einem Zu-
wachs von fast 40 Prozent gegenuber dem Vorjahr rasant
angestiegen. Unterstellt man aber, dass der Olpreis auf
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dem aktuellen (hohen) Niveau bleibt, werden in der ge-
samten Eurozone die Preissteigerungsraten schon zu Be-
ginn des nachsten Jahres wieder auf unter zwei Prozent
zuriickgehen. In Deutschland wird diese Entwicklung
noch etwas langer auf sich warten lassen, zumal die mehr
im Fokus der Offentlichkeit stehende nationale Inflati-
onsrate mit fast vier Prozent im Juli deutlich tiber der har-
monisierten deutschen Inflationsrate von gut drei Prozent
liegt. Doch voraussichtlich mit Beginn der zweiten Jah-
reshélfte 2022 werden auch die deutschen Preise wieder
mit weniger als zwei Prozent steigen. Von daher l&sst es
sich unseres Erachtens nach rechtfertigen, dass die EZB
die geldpolitischen Zigel locker hlt.

Energiepreise und Inflationsrate in der Eurozone
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Da die Inflation im ndchsten Jahr wieder deutlich nach-
gegeben wird, spricht auch weiterhin viel fur eine hohe
Aktienquote. Gemessen an ihren historischen Bewertun-
gen sind Aktien zwar teuer, doch gilt diese Aussage letzt-
endlich fir fast alle Vermdgenswerte. Dies ist das Ergeb-
nis der Geldpolitik der vergangenen Jahre und da sich vo-
raussichtlich nur wenig an ihr andern wird, missen An-
leger mit diesen hohen Bewertungen leben. Angesichts
der von uns erwarteten anhaltenden konjunkturellen Er-
holung halten wir das Chance-Risiko-Verhéltnis bei Ak-
tien weiterhin flr attraktiver als das von Anleihen. Bei
festverzinslichen Wertpapieren setzen wir eher auf Un-
ternehmens- als auf Staatsanleihen, da diese von der wirt-
schaftlichen Erholung stérker profitieren kdnnen, wah-
rend die Kupons bei Staatsanleihen zu niedrig sind, um
einen Schutz vor moglichen Kursverlusten abzufedern.
Auch wenn es in den vergangenen Monaten am Aktien-
markt kaum zu grofleren Rickschlagen gekommen ist,
sollten Anleger dennoch zwischenzeitliche Konsolidie-
rungsphasen und Marktkorrekturen in GréRenordnungen
von 10 bis 15 Prozent immer einkalkulieren. Solange
aber keine neue Rezession droht oder aber die Notenban-
ken nicht zu einer restriktiveren Geldpolitik Ubergehen,
waren derartige Kursriickgange fur Anleger mit einem
entsprechenden Risikoprofil eher als Chance zum Ein-
stieg oder zur Aufstockung der Aktienquote zu verstehen.
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Marktdaten

Stand Veranderung zum

19.08.2021 12.08.2021 16.07.2021 18.05.2021 18.08.2020 31.12.2020
Aktienmarkte 16:40 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 34779 -2,0% 0,3% 2,1% 25,2% 13,6%
S&P 500 4397 -1,4% 1,6% 6,5% 29,7% 17,1%
Nasdag 14513 -2,0% 0,6% 9,1% 29,5% 12,6%
Russell 2000 2145 -4,4% -0,8% -3,0% 36,6% 8,6%
DAX 15710 -1,4% 1,1% 2,1% 22,0% 14,5%
MDAX 35510 -0,8% 3,1% 10,0% 30,0% 15,3%
TecDAX 3821 -0,4% 5,8% 14,7% 23,5% 18,9%
EuroStoxx 50 4130 -2,3% 2,3% 3,1% 25,5% 16,3%
Stoxx 50 3608 -1,3% 2,2% 5,1% 21,4% 16,1%
SMI (Swiss Market Index) 12397 -0,3% 3,1% 11,3% 21,9% 15,8%
FTSE 100 7067 -1,8% 0,8% 0,5% 16,3% 9,4%
Nikkei 225 27281 -2,6% -2,6% -4,0% 18,4% -0,6%
Brasilien BOVESPA 115565 -4,3% -8,3% -6,0% 13,2% -2,9%
Russland RTS 1633 -1,9% 1,9% 3,8% 24,5% 17,7%
Indien BSE 30 55629 1,4% 4,7% 10,8% 44,4% 16,5%
China CSI 300 4862 -2,2% -4,6% -6,3% 1,0% -6,7%
MSCI Welt (in €) 3078 -0,8% 2,7% 9,9% 30,6% 20,1%
MSCI Emerging Markets (in €) 1262 -1,9% -5,0% -1,1% 16,3% 2,5%
Zinsen und Rentenmaérkte
Bund-Future 176,92 34 205 810 49 -72
Bobl-Future 135,35 10 66 99 54 17
Schatz-Future 112,34 2 14 31 31 6
3 Monats Euribor -0,55 2 2 1 -7 3
3M Euribor Future, Dez 2021 -0,54 0 -1 -1 -7
3 Monats $ Libor 0,13 1 0 -2 -12 -11
Fed Funds Future, Dez 2021 0,08 0 -1 0 6
10-jéhrige US Treasuries 1,24 -11 -6 -40 59 33
10-jahrige Bunds -0,49 2 -9 -38 0 9
10-jéhrige Staatsanl. Japan 0,01 -1 1 -7 -2 -1
10-jéhrige Staatsanl. Schweiz -0,39 -1 -7 -27 8 11
US Treas 10Y Performance 706,51 0,9% 0,5% 4,0% -3,2% -1,3%
Bund 10Y Performance 682,81 0,2% 1,2% 4,0% 0,7% -0,3%
REX Performance Index 498,75 0,2% 0,5% 1,7% 0,2% -0,1%
IBOXX AA, € 0,11 -1 -7 -24 -8 9
IBOXX BBB, € 0,47 -1 -8 -30 -50 -9
ML US High Yield 4,67 -3 8 -11 -133 -31
Wandelanleihen Exane 25 8307 0,0% 0,4% 1,2% 6,9% -0,3%
Rohstoffméarkte
S&P Commodity Spot Index 511,29 -2,8% -3,2% -1,6% 42,7% 24,9%
MG Base Metal Index 428,14 -2,6% -0,6% -5,3% 38,6% 20,7%
Rohél Brent 66,08 -7,5% -10,3% -4,0% 45,2% 27,3%
Gold 1781,43 1,9% -1,7% -4,6% -10,7% -6,1%
Silber 23,49 1,0% -8,7% -16,4% -15,6% -11,0%
Aluminium 2568,76 -0,5% 4,1% 4,9% 47,9% 30,2%
Kupfer 9024,00 -4,4% -3,9% -13,0% 37,1% 16,5%
Eisenerz 159,59 -5,0% -27,4% -25,2% 30,0% 2,4%
Frachtraten Baltic Dry Index 3833 9,4% 26,1% 37,1% 141,7% 180,6%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1691 -0,4% -0,9% -4,3% -1,8% -4,7%
EUR/ GBP 0,8555 0,9% -0,1% -0,5% -5,1% -4,4%
EUR/ JPY 128,23 -1,1% -1,4% -3,7% 2,1% 1,4%
EUR/ CHF 1,0730 -0,9% -1,1% -2,1% -0,4% -0,7%
USD/ CNY 6,4929 0,2% 0,2% 1,0% -6,2% -0,6%
UsD/ JPY 109,77 -0,6% -0,3% 0,8% 4,1% 6,3%
USD/ GBP 0,7319 1,3% 0,9% 4,0% -3,3% 0,0%
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