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Ausblick 2022 (I1): Zinswende im Schneckentempo

Und es bewegt sich doch, wenn auch nur ganz langsam:
das internationale Zinsniveau. Angesichts des starken In-
flationsanstiegs und der sich erholenden Wirtschaft ha-
ben die ersten Notenbanken in diesem Jahr begonnen,
ihre Leitzinsen zu erhohen. Allerdings bleiben die meis-
ten Wahrungshiiter bei einer sehr vorsichtigen Vorge-
hensweise, zu grof? ist die Angst davor, den beginnenden
Aufschwung zu frith abzuwirgen. Wie sich die Zinsen im
kommenden Jahr entwickeln, was fiir die Anleihenmarkte
zu erwarten ist, und welche Richtung der Euro gegentliber
dem US-Dollar einschlagen wird, lesen Sie heute im
zweiten Teil unseres Jahresausblicks. Besuchen Sie auch
gerne unseren YouTube-Kanal, auf der Sie unsere Jah-
resausblicke in Bild und Ton finden.

https://www.youtube.com/c/MMWarburgCO

Das Jahr 2020 stand ganz im Zeichen von Zinssenkungen
und einer weltweit deutlich expansiveren Geldpolitik.
Von den 50 Zentralbanken, die wir regelmaBig beobach-
ten, senkten im Laufe des vergangenen Jahres fast alle
ihren Leitzins. In diesem Jahr war dagegen das Gegenteil
zu beobachten, fast die Halfte der Notenbanken hat 2021
den Leitzins wieder erhoht. Hierzu gehoren in erster Li-
nie Zentralbanken aus den Schwellenlandern, allen voran
die Notenbanken Brasiliens und Russlands. Aber auch in
den Industrielandern gab es die ersten Zinserhthungen,
beispielsweise in Norwegen, Neuseeland oder in Stidko-
rea. Somit lasst sich konstatieren, dass die Zinswende be-
reits begonnen hat, auch wenn man sie noch nicht so rich-
tig wahrnimmt.

Zwar sorgen neue Coronavirus-Varianten fir Unsicher-
heit und erschweren die Prognose des weiteren Konjunk-
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tur- und Inflationsverlaufs, doch wird sich die geldpoliti-
sche Unterstiitzung der Wirtschaft 2022 unserer Ansicht
nach weiter verringern. Allerdings bleibt das Umfeld fir
die internationale Geldpolitik kompliziert. Sollten bei-
spielsweise neue wirtschaftliche Beschrankungen not-
wendig werden (wovon wir derzeit nicht ausgehen),
konnten diese die erwartete wirtschaftliche Erholung
empfindlich storen, was fiir sich genommen fir die Bei-
behaltung einer sehr expansiven Geldpolitik spréche.
Gleichzeitig wére aber zu befiirchten, dass die Stérung
der internationalen Lieferketten langer anhéalt und die
Verfugbarkeit wichtiger Vorleistungsguiter weiter auf
sich warten lasst — mit moglichen negativen Auswirkun-
gen auf die Preisentwicklung und dem daraus resultieren-
den Risiko anhaltend hoher Inflationsraten. In diesem
Fall musste die Geldpolitik eigentlich restriktiver wer-
den. Um in diesem Spannungsfeld moglichst wenig Feh-
ler zu machen, werden die Notenbanken in der nachsten
Zeit nur sehr vorsichtige Anpassungen bei den Leitzinsen
vornehmen. Vor allem in den Industrielandern bewegt
sich die Geldpolitik 2022 nur im Schneckentempo.

Weltwirtschaft: Leitzinsen und Inflationsentwicklung
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Der Fokus wird sich dabei vor allem auf die US Federal
Reserve richten. Positive konjunkturelle Rahmenbedin-
gungen, eine weitere Erholung des Arbeitsmarktes sowie
ein deutlicher Anstieg der Inflation und der Inflationser-
wartungen bilden die Basis fir die Zurtickfiihrung der
sehr expansiven Geldpolitik der US-Notenbank. Seit No-
vember werden die monatlichen Anleihenk&ufe von ur-
springlich 120 Milliarden US-Dollar um jeweils 15 Mil-
liarden US-Dollar reduziert (,,Tapering*). Auf der ndchs-
ten Sitzung am 14. und 15. Dezember wird mit hoher
Wahrscheinlichkeit eine Beschleunigung, mdglicher-
weise sogar eine Verdoppelung, des monatlichen Tape-
rings beschlossen, sodass das Kaufprogramm spatestens
im Laufe des zweiten Quartals 2022 beendet sein wird.
Eine restriktivere Geldpolitik bedeutet das aber zunéchst
noch nicht, da die US-Notenbank weiterhin alle Fallig-
keiten der Anleihen aus ihrem Bestand wieder anlegt, so-
dass die Bilanzsumme der Notenbank unveréndert bleibt.
Allerdings verschafft sich die Fed mit dem schnelleren
Ausstieg aus den Anleihekdaufen mehr Flexibilitat, um bei
anhaltend hohen Inflationsraten schon in den Sommer-
monaten eine erste Zinserhohung zu beschlielen. Sollte
es bis dahin nicht zu einem konjunkturellen Dampfer
kommen, kdnnte angesichts einer dann immer noch er-
warteten Inflationsrate von rund vier Prozent bzw. einer
Kerninflationsrate von drei Prozent im Juni 2022 eine
erste Zinserhéhung von 25 Basispunkten beschlossen
werden. Eine weitere Zinserhéhung konnte dann im Sep-
tember folgen. Erst fur das vierte Quartal rechnen wir da-
mit, dass sich die Inflationsrate wieder der Zwei-Prozent-
Marke nahert. Von daher halten wir die aus den Fed-
Funds-Futures abzuleitenden Zinserh6hungserwartungen
— erster Schritt im Mai, zweiter Schritt im September,
dritter Schritt im Dezember — fUr Ubertrieben.

MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE | 0-25 | 25-50 | 50-75 | 75-100 100-125  125-150 | 150-175 | 175-200

15.12.2021 889% 11%  00% | 0,0%  00%| 00%

26.01.2022 940%  60% | 01%  00% 00% 00% 6 00% 00%
16.03.2022 63,0% 350% | 20%| 0,0% 00%| 00%| 00% 00%
04052022 | 421% 443% 129%  07% 00% 00% 00% 00%
15.06.2022 | 21,3% 432% 284% 67% 03% 00% 00%| 00%
27072022 | 142% 359% 333% 140%  25% 01% 00%| 00%
21092022 | 87% 27 4% 343% 215% 69% 10% 00%| 00%
02.11.2022 | 62% 22,0% 323% 252% | 112% 27%  03% 00%
14122022 23% 122% | 259% | 29,6%  199%| 350% 18% | 02%
01022023 | 1.7% | 96% 224% 287% 224% M1% | 34% | 06%

Quelle: CME FedWatch Tool, 9.12.2021

Da somit fir das kommende Jahr bereits eine deutlichere
geldpolitische Wende erwartet wird, gehen wir davon
aus, dass sich die Rendite fir 10-jahrige US-Treasuries
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nur sehr moderat erhéhen wird. Flr das Jahresende prog-
nostizieren wir einen Renditeanstieg auf 2,0 Prozent, wo-
bei wir eine Bandbreite von 1,75 bis 2,25 Prozent fir
mdglich halten. GroRter Risikofaktor bei dieser Prognose
ist die Inflationsentwicklung. Sollte die Inflation im Jah-
resverlauf nicht wie von uns erwartet spirbar sinken,
konnte die US-Notenbank gezwungen sein, friiher und
deutlicher zu reagieren — mit entsprechenden Auswirkun-
gen auf die Kapitalmarktrenditen.

Fur die Eurozone stellt sich das Bild dagegen anders dar.
In den letzten Wochen haben EZB-Présidentin Christine
Lagarde und die meisten ihrer Kollegen immer wieder
darauf hingewiesen, dass die sehr expansive Geldpolitik
noch Uber einen langeren Zeitraum Bestand haben wird.
Damit traten sie Marktspekulationen, die Zentralbank
kdnnte die Leitzinsen schon 2022 erhdhen, entgegen. Al-
lerdings zeigt sich bei den Meinungen der EZB-Réte ein
gewisses ,,Nord-Siid-Gefalle“, wobei die Mitglieder aus
den sudlichen Landern jedoch die Mehrheit haben. Die
Vergangenheit hat gezeigt, dass es sich nicht lohnt, sich
gegen die Notenbanken zu stellen (,,Don’t fight the
Fed*), daher gehen wir davon, dass der EZB-Rat den An-
kiindigungen auch Taten folgen lassen wird. Das Pande-
mic Emergency Purchase Programm PEPP wird zwar
wie erwartet im Marz 2022 auslaufen, aber tber eine Ver-
anderung des kleineren Asset Purchase Programme APP
in ein APP 2.0 wird die Europaische Zentralbank auch
weiterhin am Kapitalmarkt Anleihen kaufen und zudem
samtliche Falligkeiten reinvestieren. Neben einer Abkehr
vom Kapitalschliissel kénnte auch das Volumen des APP
modifiziert und eine flexiblere Handhabung beschlossen
werden. Denn die Volkswirte der EZB gehen davon aus,
dass die Inflation im Jahresverkauf 2022 deutlich sinken
wird und somit eine expansive Geldpolitik weiterhin an-
gemessen ist.

Von daher rechnen wir damit, dass die EZB friihestens
im zweiten Halbjahr 2023, aber wahrscheinlich erst 2024
damit beginnen wird, die Leitzinsen zu erhéhen, auch
wenn der Kapitalmarkt, gemessen an den Euribor-Fu-
tures, derzeit noch zu einer anderen Einschatzung
kommt. Fir die Entwicklung der Rendite fur 10-jahrige
Bundesanleihen bedeutet dies aus unserer Sicht im kom-
menden Jahr nur wenig Veranderung. Da sich Europa
aber nicht vollstandig von der Entwicklung der US-Trea-
suries abkoppeln kann, erwarten wir zum Jahresende eine
Rendite flir 10-j&hrige Bundesanleihen von +0,1 Prozent,
wobei die erwartete Bandbreite zwischen -0,1 und
+0,3 Prozent liegt. Flr Anleger bedeutet dies, dass man
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mit Staatsanleihen aus der Eurozone und den USA auf-
grund der zu erwartenden Kursverluste auch im néchsten
Jahr eine negative Wertentwicklung erzielen wird, die im
Laufzeitsegment von zehn Jahren rund zwei bis drei Pro-
zent betragen durfte.

Auch fur 2022 sind wir wie in den VVorjahren davon iber-
zeugt, dass mit Unternehmensanleihen im Gegensatz zu
Staatsanleihen eine positive Wertentwicklung erzielt
werden kann. Mehrere Argumente sprechen unseres Er-
achtens nach fir diese Einschdtzung. So haben sich die
Gewinne der Unternehmen, die in der COVID-19-Krise
eingebrochen waren, wieder erholt. Die Ergebnisse lie-
gen mittlerweile vielfach auf Rekordniveau, und auch Li-
quiditéat ist bei den meisten Unternehmen in ausreichen-
dem Mal} vorhanden. Zudem ist das technische Bild fiir
Unternehmensanleihen positiv einzuschatzen. Obwohl
die gunstigen Refinanzierungsbedingungen vielfach fir
Neuemissionen genutzt werden, gehen wir davon aus,
dass dies durch die zunehmende Anzahl der Falligkeiten
uberkompensiert wird. Die Kreditaufschlage sollten sich
von daher weiter verringern. Dennoch sind die Spreads
selbst nach der bereits erfolgten Einengung weiterhin at-
traktiv. Im BB-Bereich sind die Aufschldge immer noch
rund dreimal so hoch wie es fur eine Kompensation der
historischen Ausfallraten nétig wére.

Des Weiteren gehen die Ratingagenturen davon aus, dass
die Ausfallraten im kommenden Jahr noch weiter sinken
werden. Das spiegelt sich auch im Verhaltnis von Rating-
verbesserungen zu -verschlechterungen wider, das im
dritten Quartal beim Faktor vier lag. Und nicht zuletzt
verfligen Unternehmensanleihen im Gegensatz zu Staats-
anleihen tber einen Puffer, um etwaige Zins- bzw. Ren-
diteanstiege zu kompensieren. Je héher man das Risiko
im Unternehmensanleihesektor wahlt, umso hoher ist
dieser Puffer. So ist es nicht verwunderlich, dass High-
Yield-Anleihen in Phasen einer restriktiveren Geldpolitik
normalerweise eine positive Wertentwicklung erzielen
kénnen und damit besser abschneiden als Unternehmens-
anleihen mit einem Investmentgrade-Rating und als
Staatsanleihen.

Diese Argumente sprechen neben der weiter bestehenden
Nachfrage durch die EZB dafur, auch 2022 bei festver-
zinslichen Wertpapieren eher auf Unternehmens- als auf
Staatsanleihen zu setzen. Bei Unternehmensanleihen mit
einem Investmentgrade-Rating erwarten wir allerdings
nicht mehr als eine schwarze Null bei der Wertentwick-
lung. Zu den Segmenten, die wir praferieren, gehoren
High-Yield- und Nachranganleihen. Hier ist der Puffer,
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um hohere Kapitalmarktrenditen zu kompensieren, am
groBten, und wir erwarten eine Wertentwicklung von
zwei bis drei Prozent. Alternativen zu den Klassischen
Anleihesegmenten sind auch im kommenden Jahr die Be-
reiche der Katastrophenanleihen (Cat-Bonds) und der
Mikrofinanzprodukte. Hier wurden in diesem Jahr Ren-
diten von bis zu drei Prozent erwirtschaftet, wobei der
Charme dieser Spezialthemen vor allem darin liegt, dass
sie sich weitgehend unkorreliert zum klassischen Anlei-
hemarkt entwickeln. Dies sollte auch 2022 der Fall sein.

Eine der groRen Uberraschungen des Jahres 2021 war die
Starke des US-Dollar, sowohl gegeniliber dem Euro als
auch gegeniiber den meisten anderen Wahrungen. Aus-
schlaggebend fiir die Aufwertung war die wirtschaftli-
chen Erholung in den USA, die von einem deutlichen An-
stieg der Inflationsrate begleitet wurde. Die erwartete
Abkehr der US-Notenbank von der expansiven Geldpo-
litik hat zu einer Ausweitung des Zinsvorteils am US-
Geld- und Kapitalmarkt geflihrt. Schaut man auf die Dif-
ferenz der Dreimonats-Geldmarkt-Futures flr die USA
und den Euroraum, sieht man eine Ausweitung von 66
Basispunkten per Dezember 2021, auf 105 Basispunkte
im Dezember 2022, 165 Basispunkte per Ende 2023, 173
Basispunkte per Ende 2024 und 183 Basispunkte per
Ende 2025. Unterstiitzt wird dies von den Inflationser-
wartungen, auch diese liegen im Dollarraum deutlich
uber denen des Euroraums. Aus diesem Grund erwarten
wir eine weitere, moderate Aufwertung des Wechselkur-
ses auf 1,10 EUR/USD bis Ende néchsten Jahres, wobei
zwischenzeitlich auch Kurse von bis zu 1,06 EUR/USD
denkbar sind. Mit einer noch stérkeren Aufwertung ware
wohl nur fir den Fall zu rechnen, wenn sich die hohere
Inflation aufgrund einer Lohn-Preis-Spirale selbst ver-
stérken wirde. Dann sind schnellere und stérkere Zinser-
héhungen in den USA zu erwarten, die spatestens 2024
oder 2025 zu einer Rezession fiihren kénnten. Doch das
ist nicht unser favorisiertes Szenario.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinserwartungen
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Marktdaten

Stand Verdanderung zum

09.12.2021 02.12.2021 08.11.2021 08.09.2021 08.12.2020 31.12.2020
Aktienmarkte 16:33 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 35649 2,9% -2,1% 1,8% 18,1% 16,5%
S&P 500 4688 2,4% -0,3% 3,9% 26,6% 24,8%
Nasdaq 15705 2,1% -1,7% 2,7% 24,8% 21,9%
Russell 2000 2255 2,2% -7,7% 0,2% 17,6% 14,2%
DAX 15632 2,4% -2,6% 0,1% 17,7% 13,9%
MDAX 34609 2,5% -4,2% -3,7% 16,7% 12,4%
TecDAX 3867 2,5% -1,5% -1,7% 23,2% 20,4%
EuroStoxx 50 4212 2,5% -3,2% 0,8% 19,5% 18,6%
Stoxx 50 3722 2,6% -0,9% 3,8% 20,4% 19,7%
SMI (Swiss Market Index) 12612 3,6% 2,1% 3,2% 21,3% 17,8%
FTSE 100 7320 2,7% 0,3% 3,2% 11,6% 13,3%
Nikkei 225 28725 3,5% -2,6% -4,8% 8,5% 4,7%
Brasilien BOVESPA 106333 1,8% 1,5% -6,2% -6,6% -10,7%
Russland RTS 1633 -3,4% -12,5% -5,4% 19,7% 17,7%
Indien BSE 30 58807 0,6% -2,9% 1,0% 28,9% 23,2%
China CSI 300 5079 4,6% 4,8% 2,1% 1,4% -2,5%
MSCI Welt (in €) 3196 3,2% 1,3% 6,4% 29,8% 29,2%
MSCI Emerging Markets (in €) 1241 0,8% 0,3% -1,0% 6,2% 4,5%
@sen und Rentenmaérkte
Bund-Future 173,49 74 280 -111 -194 -415
Bobl-Future 134,14 -138 -91 -63 -140 -104
Schatz-Future 112,18 -20 -9 -3 -19 -9
3 Monats Euribor -0,57 0 0 -1 -4 1
3M Euribor Future, Dez 2021 -0,59 -2 -3 -5 -1 0
3 Monats $ Libor 0,20 2 5 8 -3 -4
Fed Funds Future, Dez 2021 0,08 0 0 0 -1 0
10-jahrige US Treasuries 1,48 4 -2 14 56 57
10-jéhrige Bunds -0,36 1 -12 -4 25 21
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,04 -2 -2 0 3 2
10-jéhrige Staatsanl. Schweiz -0,31 -6 -11 -5 17 18
US Treas 10Y Performance 695,16 -0,5% -0,1% -1,3% -2,8% -2,9%
Bund 10Y Performance 670,96 -0,6% 0,6% -0,2% -2,4% -2,0%
REX Performance Index 495,13 0,0% 0,4% 0,0% -1,0% -0,8%
IBOXX AA, € 0,38 2 9 14 41 36
IBOXX BBB, € 0,78 -1 8 18 26 23
ML US High Yield 4,95 -18 25 36 -18 -2
Wandelanleihen Exane 25 8193 0,0% -1,1% -1,3% 0,2% -1,6%
Rohstoffmarkte
S&P Commodity Spot Index 547,27 4,4% -6,1% 3,5% 42,0% 33,7%
MG Base Metal Index 445,99 0,7% 0,9% 1,4% 25,9% 25,7%
Rohél Brent 75,35 7,8% -9,8% 3,6% 53,8% 45,2%
Gold 1778,56 0,7% -2,4% -0,8% -4,7% -6,3%
Silber 22,41 0,1% -8,3% -6,6% -8,9% -15,0%
Aluminium 2630,25 0,6% 1,8% -5,3% 33,5% 33,3%
Kupfer 9654,75 0,7% -2,6% 4,6% 25,7% 24,6%
Eisenerz 106,77 4,9% 13,2% -21,2% -26,4% -31,5%
Frachtraten Baltic Dry Index 3423 9,9% 25,9% -5,4% 205,4% 150,6%
Devisenmirkte
EUR/ USD 1,1288 -0,4% -2,5% -4,6% -6,8% -8,0%
EUR/ GBP 0,8548 0,5% 0,0% -0,6% -5,7% -4,5%
EUR/ JPY 128,04 0,1% -2,5% -1,7% 1,5% 1,2%
EUR/ CHF 1,0444 0,3% -1,4% -4,1% -3,1% -3,3%
USD/ CNY 6,3772 0,0% -0,2% -1,3% -2,4% -2,3%
uUsD/ JPY 113,68 0,5% 0,4% 3,1% 9,1% 10,1%
USD/ GBP 0,7574 0,8% 2,7% 4,0% 1,2% 3,5%

Carsten Klude
+49 40 3282-2572
cklude@mmwarburg.com

Dr. Christian Jasperneite
+49 40 3282-2439
cjasperneite@mmwarburg.com

Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von mdglichen geschéftlichen Aktivitéten. Diese
Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollsténdigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigensténdigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient nur als Vorschlag
fur eine mogliche Vermégensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung @ndern. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder
sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuklnftige Entwicklung, insbesondere
nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information dargestellten Geschéfts ist auf jeden
Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede liber die Nutzung durch den
Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzuléssig. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in

Dr. Rebekka Haller
+49 40 3282-2452
rhaller@mmwarburg.com

Mark Simon Landt
+49 40 3282-2401

mlandt@mmwarburg.com

elektronischen Medien sowie sonstige Veroffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfiigbar.

M.M.WARBURG & CO

Quelle: Refinitiv Datastream

Martin Hasse
+49 40 3282-2411
mhasse@mmwarburg.com



