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Die geldpolitische Wende rickt ndher — auch in der Eurozone

Die Inflation ist derzeit das bestimmende Thema fur No-
tenbanker und die Kapitalmérkte. Zu Jahresbeginn zer-
schlug sich die Hoffnung auf ein Nachlassen des Preis-
drucks. Stattdessen ist die Inflationsrate in der Eurozone
im Januar auf 5,1 Prozent und in den USA auf 7,5 Pro-
zent angestiegen, womit sie erneut deutlich héher ausfiel
als erwartet. Grund hierfir waren einmal mehr steigende
Energiepreise, die sich um fast 30 Prozent gegenuber
dem Vorjahr verteuert haben und auf die ein Anteil von
rund drei Prozentpunkten an der Gesamtinflationsrate in
der Eurozone entféllt. Die hohe Energienachfrage bei
gleichzeitig durch die Omikron-Virusvariante einge-
schranktem Angebot sowie die politischen Spannungen
zwischen Russland und der Ukraine lassen zundchst
keine Entspannung bei den Preisen erwarten. In Deutsch-
land ging die Inflationsrate aufgrund von Basiseffekten
im Januar zwar etwas zuriick, doch fiel der Riickgang we-
sentlich geringer aus als erwartet. Aus diesem Grund er-
hoéhen wir unsere Inflationsprognosen fir den Jahres-
durchschnittswert in diesem Jahr von 2,9 auf 4,4 Prozent
in der Eurozone und von 3,2 auf 4,1 Prozent in Deutsch-
land. In den USA diirfte die Preissteigerungsrate gemes-
sen am CPI sogar bei mehr als finf Prozent liegen.

Die hartndckig hohe Inflation bringt die Notenbanken
und vor allem die EZB in eine Zwickmihle. Auf der ei-
nen Seite lasst sich der Sachverhalt einer iberschief3en-
den Inflationsrate nicht mehr wegdiskutieren und ver-
langt nach einer restriktiveren Geldpolitik, auf der ande-
ren Seite kann eine Kehrtwende der EZB-Geldpolitik an
den Mérkten viel Porzellan zerschlagen; zudem hat sie
auch immense politische Konsequenzen. Die EZB weil}
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um diese Problematik und fiihrt derzeit einen dement-
sprechenden Eiertanz auf. Wéhrend auf der letzten Pres-
sekonferenz erstmals auf die Moglichkeit von Zinserho-
hungen noch in diesem Jahr hingewiesen wurde, ist EZB-
Présidentin Lagarde in einer Anhdrung des Europaparla-
mentes spater wieder ein Stiick weit zuriickgerudert.
Zwar wurde von ihr die Mdéglichkeit einer Zinserhthung
nicht ausgeschlossen, insgesamt hat sie aber mehr als
deutlich gemacht, dass die EZB jegliche Schritte hin zu
einer restriktiveren Geldpolitik mit Bedacht und &uRers-
ter Vorsicht gehen wird. Und dafiir gibt es in der Tat gute
Griinde. Der eine Grund betrifft die Marktreaktionen, der
zweite Grund ist politischer Natur und dieser hangt wie-
derum indirekt mit den Marktreaktionen zusammen.

Welt: Inflationsraten
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Fangen wir mit den Marktreaktionen an. Alleine schon
die Vermutung, dass es zu einer restriktiveren Geldpoli-
tik der EZB kommen kdnnte, hat an den Mérkten zu Irri-
tationen geflihrt. Die Aussicht auf eine geringere Liqui-
ditat durch verringerte oder auslaufende Anleiheaufkauf-
programme hat zu fallenden Kursen vor allem bei Unter-
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nehmens- und bei stdeuropdischen Staatsanleihen ge-
fuhrt. Allerdings sind nicht nur die Anleihekurse gefal-
len, sondern auch die von Aktien. Dabei schwingt die
Angst mit, dass sich deren Bewertung als zu hoch erwei-
sen konnte, wenn die Zinsen uber das bisher antizipierte
MafR hinaus ansteigen wiirden. Und in der Tat sind Aktien
nicht giinstig bewertet. Es existiert zwar nicht die ,,per-
fekte* Bewertungskennzahl, mit der sich diese Diskus-
sion abschlieRend fiihren lassen kénnte. Denn je nach
verwendeter Bewertungsarithmetik und unterstellter Be-
trachtungsperiode kommt man immer zu etwas anderen
Einschatzungen. Unsere préaferierte Vorgehensweise
sieht dabei wie folgt aus: Wir ermitteln flr den S&P 500
und den europaischen STOXX 600 fur funf verschiedene
Bewertungskennzahlen ihre Historie ab 2004 (die Inter-
netblase ist damit explizit ausgenommen) und Uberfiihren
die jeweiligen Kennzahlen in Quantilsrange, um sie ver-
gleichbar zu machen. Die Quantilsrdnge uber die funf
Kennzahlen werden dann fur den US-Markt und den eu-
ropaischen Markt gemittelt und aus den beiden Mittel-
werten erneut ein Mittelwert gebildet. Der daraus resul-
tierende Bewertungsscore wird nun mit einer Regressi-
onsanalyse durch die Renditen von Bundesanleihen und
US-Treasuries erklart. So lasst sich ein sehr robuster und
hinreichend ,,fairer Bewertungsscore vor dem Hinter-
grund des jeweiligen Zinsniveaus ableiten. Anhand die-
ses ,,fairen” Bewertungsscores wird nun die Differenz
zum tatsdchlichen Bewertungsscore ermittelt, die als
Uber- oder Unterbewertung interpretiert werden kann.

Relative Bewertung S&P 500 (50%) und STOXX 600 (50%)
relativ zur Rendite von Treasuries (50%) und
Bundesanleihen (50%) sowie STOXX 600 (schwarze Linie)

und S&P 500 (graue Linie
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Nach dieser Berechnung sind die Aktienmarkte vor allem
in den USA hoch bewertet und damit anfallig fur eine
Korrektur, die durchaus durch eine unerwartet restriktive
Geldpolitik ausgelost werden konnte. Fir die europai-
schen Aktienmérkte ist die Uberbewertung dagegen we-
niger ausgepragt. Positiv hervorzuheben ist allerdings,
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dass die aktuelle Stimmung am Aktienmarkt ohnehin
schon sehr schlecht ist und viele Analysten fir die Ge-
winnentwicklung in diesem Jahr keine tiberméRig ambi-
tionierten Erwartungen hegen, so dass fur die kommen-
den Quartale positive Uberraschungen fast vorprogram-
miert sind. Das lasst erwarten, dass die Gefahr einer gro-
Reren und nachhaltigen Korrektur am Aktienmarkt der-
zeit eher gering scheint — trotz einer erh6hten Bewertung.

Mehr Kopfschmerzen bereitet uns dagegen der Renten-
markt. Und das nicht, weil wir glauben, dass ein marginal
hoherer Leitzins und ein Stopp der Nettokdufe von An-
leihen die Renditen von Unternehmensanleihen so stark
steigen l&sst, dass die Refinanzierung von Unternehmen
spiirbar und nachhaltig gestért ware. Unsere Sorge gilt
tatséchlich mehr den siideuropéischen Staatsanleihen. So
hat allein die Erwartung, dass es schon bald zu einer et-
was restriktiven Geldpolitik der EZB kommen konnte, zu
einem Anstieg der Renditedifferenz zwischen deutschen
und italienischen Staatsanleihen (Restlaufzeit 10 Jahre)
um etwa einen Prozentpunkt gefuhrt.

Ausldser dieser Entwicklung war vor allem die Reaktion
am Geldmarkt auf die neuen AuRerungen von der EZB.
Denn diese wurden so interpretiert, als ob die erste Zins-
erhdhung schon im Sommer und eine zweite bis zum Jah-
resende erfolgen konnte. Dem steht allerdings die Aus-
sage der européischen Notenbanker entgegen, dass die
Leitzinsen erst kurz nach Beendigung der Anleihekauf-
programme erhoht werden sollen. Auch wenn das PEPP
Ende Marz auslauft, soll das kleinere Asset Purchase Pro-
gramme (APP) den derzeitigen Planen zufolge mindes-
tens noch bis Ende dieses Jahres fortgeftihrt werden.

EZB: Monatliche Anleihenkdufe
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Nichtsdestotrotz sind die impliziten Zinserwartungen —
jedenfalls in der géangigen Interpretation der meisten
Marktteilnehmer — deutlich angestiegen. Die an der Ter-
minbdrse Eurex gehandelten Geldmarktfutures fiir den
Dezember 2022 lagen bis Ende August 2021 bei etwa -
0,5 Prozent und damit genau auf Hohe des aktuellen Ein-
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lagezinssatzes der EZB. Somit wurde daraus die Schluss-
folgerung gezogen, dass die Marktteilnehmer davon aus-
gehen, dass sich an der Geldpolitik der EZB bis Ende
2022 nichts dndern wirde. Mit der Veroffentlichung der
Januar-Inflationszahlen kam dann aber Bewegung in die
Future-Preise und der erwartete Geldmarktzins per Ende
Dezember 2022 kletterte auf
-0,25 Prozent. Nach der letzten EZB-Sitzung setzte sich
der Anstieg fort, sodass der am Jahresende erwartete
Geldmarktzins nun bei 0,05 Prozent liegt.

Eurozone: Leitzins und Zinserwartungen
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Das hort sich zunédchst harmlos an, ist es aber vermutlich
nicht. Denn was passiert, wenn die Staatsanleiherendite
in der Peripherie weiter ansteigen? Es wadre nicht auszu-
denken, was es bedeuten wiirde, wenn der zarte Beginn
einer Normalisierung der EZB-Geldpolitik der Ausldser
flr eine neue Euro-Schuldendebatte oder sogar Schul-
denkrise ware. Kein Wunder, dass die EZB im Moment
derart tastend und vorsichtig agiert.

Im Prinzip lassen sich aus der aktuellen Gemengelage
zwei Interpretationen und Szenarien ableiten. Das eine
Szenario besteht darin, dass die EZB um ihre Verantwor-
tung weil und sich durchaus dariiber im Klaren ist, dass
sie sich selbst in eine Art Gefangenendilemma ma-
novriert hat. Dementsprechend kénnte die EZB im Wis-
sen um die Folgen einer restriktiven Geldpolitik gar nicht
anders, als allenfalls homdopathische Anderungen in der
geldpolitischen Ausrichtung vorzunehmen. Wer diesem
Argumentationsstrang folgt, fir den stellt die aktuelle
Diskussion um die EZB-Geldpolitik eher ein Sturm im
Wasserglas dar, da es eine implizite Obergrenze fur Leit-
zinserhéhungen und die Reduktion von Anleiheaufkauf-
programmen géabe.

Es ist allerdings auch ein zweites (im Moment eher noch
unwahrscheinliches) Szenario denkbar, das erheblich
einschneidendere Effekte mit sich brachte. Nehmen wir
dazu einmal an, dass die Inflation nicht wie erwartet in
den kommenden Monaten ihren Hohepunkt erreicht und
dann wieder deutlich fallt. In einem solchen Szenario
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musste die EZB Uber das bisher erwartete Niveau hinaus
die Leitzinsen anheben, um nicht Gefahr zu laufen, einen
erheblichen Reputationsverlust zu erleiden. In diesem
Fall ware allerdings eine weitere heftige Spreadauswei-
tung zwischen bonitatsstarken und bonitétsschwécheren
Staatsanleihen des Euroraums unausweichlich. Da die
EZB dies eigentlich nicht zulassen kann, wére die Politik
gefordert: Um eine erneute Angleichung der Refinanzie-
rungsbedingungen zu erreichen, kdnnte sich die Politik in
der Pflicht sehen, offensiv (und nicht nur unauffallig hin-
ter den Kulissen) eine EU-Transfer- und Haftungsunion
voranzutreiben. Auch wenn dies langfristig aus ord-
nungspolitischen Griinden kritisch einzuschétzen wére —
es konnte der Moment eintreten, wo es zu dieser VVorge-
hensweise keine Alternative mehr gébe, ohne eine neue
Eurokrise zu riskieren. Aus dieser Perspektive hat das ak-
tuelle Inflationsgeschehen Implikationen, die weit Uber
das kurzfristige Marktgeschehen hinausgehen.
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Marktdaten
Stand Veranderung zum
10.02.2022 03.02.2022 07.01.2022 09.11.2021 09.02.2021 31.12.2021
Aktienmaérkte 16:43 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 35796 2,0% -1,2% -1,4% 14,1% -1,5%
S&P 500 4571 2,1% -2,3% -2,4% 16,9% -4,1%
Nasdaq 14428 4,0% -3,4% -9,2% 3,0% -7,8%
Russell 2000 2091 5,0% -4,1% -13,9% -9,0% -6,9%
DAX 15579 1,4% -2,3% -2,9% 11,2% -1,9%
MDAX 33796 0,5% -3,4% -6,4% 4,8% -3,8%
TecDAX 3411 -1,3% -8,0% -12,7% -2,5% -13,0%
EuroStoxx 50 4207 1,6% -2,3% -3,2% 14,9% -2,1%
Stoxx 50 3793 1,5% -0,6% 1,1% 19,5% -0,7%
SMI (Swiss Market Index) 12330 0,8% -3,7% -0,3% 14,1% -4,2%
FTSE 100 7681 2,0% 2,6% 5,6% 17,6% 4,0%
Nikkei 225 27696 1,7% -2,7% -5,4% -6,1% -3,8%
Brasilien BOVESPA 113358 1,5% 10,4% 7,4% -5,1% 8,1%
Russland RTS 1544 7,8% -0,1% -17,2% 5,9% -3,2%
Indien BSE 30 58926 0,2% -1,4% -2,5% 14,8% 1,2%
China CSI 300 4640 1,7% -3,8% -4,3% -18,4% -6,1%
MSCI Welt (in €) 3125 0,8% -3,1% -2,2% 17,9% -4,5%
MSCI Emerging Markets (in €) 1240 0,9% -0,3% -1,6% -7,1% -0,6%
Zinsen und Rentenmadrkte
Bund-Future 165,86 -104 -414 -539 -1035 -551
Bobl-Future 130,51 -55 -231 -465 -446 -273
Schatz-Future 111,58 2 -41 -72 -68 -45
3 Monats Euribor -0,52 5 6 5 2 7
3M Euribor Future, Dez 2021 0,05 8 36 62 61 0
3 Monats $ Libor 0,38 6 14 23 17 17
Fed Funds Future, Dez 2022 1,54 30 68 146 146 1
10-jéhrige US Treasuries 1,99 17 22 56 84 50
10-jahrige Bunds 0,26 15 34 56 74 44
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,24 6 12 18 17 17
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,28 10 27 50 62 41
US Treas 10Y Performance 673,05 -0,9% -1,3% -3,8% -3,9% -3,7%
Bund 10Y Performance 639,37 -0,7% -2,5% -4,6% -5,7% -3,5%
REX Performance Index 480,43 -1,1% -1,7% -2,5% -3,4% -2,1%
IBOXX AA, € 0,96 15 42 70 86 48
IBOXX BBB, € 1,53 20 59 85 98 66
ML US High Yield 5,56 8 46 85 81 66
Wandelanleihen Exane 25 7730 0,0% -5,2% -6,8% -7,8% -5,6%
Rohstoffmérkte
S&P Commodity Spot Index 636,98 0,3% 10,2% 8,6% 38,6% 13,5%
MG Base Metal Index 487,27 2,2% 4,8% 8,9% 31,4% 5,6%
Rohol Brent 92,82 1,8% 13,4% 9,4% 51,7% 18,4%
Gold 1838,81 1,9% 2,6% 0,8% 0,0% 0,9%
Silber 23,29 3,7% 4,4% -3,8% -14,8% 0,1%
Aluminium 3282,75 6,7% 13,0% 29,4% 60,2% 17,0%
Kupfer 10103,00 2,4% 4,2% 3,5% 23,8% 3,7%
Eisenerz 147,64 1,2% 17,0% 60,5% -6,6% 31,2%
Frachtraten Baltic Dry Index 1711 20,1% -25,3% -39,0% 31,0% -22,8%
Devisenmadrkte
EUR/ USD 1,1463 1,6% 1,5% -1,0% -5,3% 1,2%
EUR/ GBP 0,8419 0,4% 0,7% -1,5% -4,0% 0,3%
EUR/ JPY 132,83 2,5% 1,5% 1,5% 4,9% 1,9%
EUR/ CHF 1,0588 1,7% 1,6% 0,0% -2,1% 2,5%
USD/ CNY 6,3526 -0,1% -0,4% -0,6% -1,3% -0,1%
usD/ JPY 115,51 0,5% -0,1% 2,3% 10,4% 0,4%
USD/ GBP 0,7345 0,0% -0,3% -0,5% 1,3% -0,5%
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