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Geldpolitik als Sicherheitsnetz

AUTOREN

e Der US-Dollar legte geringfligig zu. Dabei stiitzen die robuste US-Konjunktur und ein héherer
Renditevorteil die Wahrung. Hingegen belasten ihn die expansive Geld- und Fiskalpolitik. Im
Jahresverlauf durfte der Euro mitmehr konjunkturellem Riickenwind die Oberhand gewinnen.
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¢ Negative US-Vorgaben und hdhere Inflation bilden ein toxisches Umfeld flir Renten. Zinser-

héhungsfantasie und steigende Renditen will die EZB verhindern und weitet ihr Kaufpro-
gramm temporar aus. Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen dirfte daher im zweiten Halb-
jahr knapp im negativen Bereich verharren.
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Finanzmarktriickblick und -prognosen

Verénderung seit ... aktueller Helaba-Prognosen
Jahresultimo  Vormonat Stand* Q2/2021 Q3/2021 Q4/2021 Q1/2022
Devisen jeweils gg. Euro, % jeweils gg. Euro
US-Dollar 2,4 1,6 1,19 1,20 1,25 1,25 1,25
Japanischer Yen -2,8 -1,6 130 125 128 128 128
Britisches Pfund 3,8 0,5 0,86 0,85 0,85 0,85 0,85
Schweizer Franken -1,9 -1,4 1,10 1,10 1,12 1,12 1,12
Zinsen/Renten in Basispunkten in %
Die Publikation ist mit grofiter .
Sorgfalt bearbeitet worden, 3M Euribor 1 1 -0,54 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Sie_enthalt jedoch lediglich 3M USD Libor -4 2 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwar- 10j. Bundesanleihen 26 -1 -0,31 -0,30 -0,20 -0,20 -0,20
tigen und zukiinftigen Markt-
verhaltnissen. Die Angaben 10j. US-Treasuries 78 36 1,69 1,45 1,50 1,50 1,70
beruhen auf Quellen, die wir
fir zuverlassig halten, fir de- Aktien in Landeswahrung, % Index
ren Richtigkeit, Vollstandig-
keit oder Aktualitit wir aber DAX 6,8 4,7 14.657 14.500 14.200 14.000 14.100
keine Gewahr (bernehmen Euro Stoxx 50 7,9 3,2 3.834 3.800 3.720 3.670 3.700
kénnen. Samtliche in dieser
Publikation getroffenen Anga- Dow Jones 6,9 3,9 32.731 32.500 31.800 31.500 31.700
ben dienen der Information.
Sie durfen nicht als Angebot Nikkei 225 6,3 -2,8 29.174 30.500 30.000 29.500 29.800
oder Empfehlung fiir Anlage- * 22.03.2021 Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
entscheidungen verstanden
werden.
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Aktueller Rickenwind
fur den US-Dollar

KAPITALMARKT KOMPAKT

Devisen: Dollar-Hohenflug bleibt aus

US-Préasident Biden warnt vor Zustanden wie in Europa. Soweit ist es schon gekommen. Die Corona-
Pandemie schlagt derzeit in Europa harter zu als in den USA. In einigen européischen Staaten
werden wegen steigender Neuinfektionen die Corona-Restriktionen wieder verscharft, in den USA
dagegen tendieren die Zahlen nach unten — sogar der ,Spring Break” wird gefeiert. Schlie3lich be-
schleunigen sich in den USA die Impfungen, wéhrend sie in der Eurozone nur sehr zdgerlich und
unter Rickschlagen voranschreiten. Der US-Dollar konnte von diesen Entwicklungen nur geringfu-
gig profitieren. Der Euro-Dollar-Kurs notiert um 1,19.

Das aktuelle Umfeld gibt dem US-Dollar Rickenwind. Statt Delle oder gar Schrumpfung wie in Eu-
ropa wachst das US-Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal wohl sehr solide. Der Arbeitsmarkt ver-
besserte sich weiter. Die Stimmung bei den Unternehmen blieb optimistisch. Der jingste Riickschlag
im Einzelhandel verblasst gegenliber dem vorherigen starken Umsatzanstieg. Im Gesamtjahr ist mit
einem kraftigen Wirtschaftswachstum von 4,7 % zu rechnen. Angesichts der riesigen Konjunktursti-
muli — das 1,9-Billlionen-Dollar-Paket wurde nun auch verabschiedet — liegen die Risiken eher auf
der Oberseite. Wegen des Konjunkturoptimismus und damit verbundener Inflationssorgen klettern
zehnjéhrige Treasury-Renditen scheinbar unaufhdrlich. Nicht einmal die sehr zdgerliche Federal Re-
serve konnte dies stoppen. Entsprechend erhdhte sich der US-Renditevorteil gegeniiber dem Euro
deutlich. Das alles hat zwar dem US-Dollar schon geholfen, die grof3en Jubelspriinge sind jedoch
ausgeblieben.

Langfristiger US-Renditevorteil hat zugenommen US-Wachstumsvorsprung nur temporar
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Expansive Politik als
Dollar-Belastung

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/ Research

Die Konjunkturbelebung in den USA ist allerdings teuer erkauft. Das Haushaltsdefizit, gemessen am
BIP, befindet sich auch 2021 deutlich im zweistelligen Bereich, viel héher als in den Landern der
Eurozone. In dem Zusammenhang steigt auRerdem das US-Leistungsbilanzdefizit, d.h. es muss zu
dessen Begleichung mehr Kapital aus dem Ausland angelockt werden. In der Vergangenheit belas-
teten hohe ,Zwillingsdefizite* die US-Wahrung, sofern nicht die Geldpolitik sehr restriktiv war. Aber
genau diese bleibt, wie die Fed gerade bestatigte, noch lange sehr expansiv. Die Notenbank stellt
in ihren Projektionen quasi keine Zinswende in Aussicht. Folglich liegt der US-Renditevorteil bei
zweijahrigen Laufzeiten gegeniiber dem Euro nur marginal Uber den Tiefstdnden der letzten finf
Jahre. Nicht einmal eine Reduktion der Anleihek&ufe zeichnet sich ab, auch wenn die Geldmenge
M2 mit knapp 26 % gegenuber Vorjahr mehr als doppelt so schnell wie in der Eurozone wéachst.
Dabei ist doch die EZB-Palitik bereits auRerst expansiv. So wirklich vertrauenserweckend ist dieser
mit der Fiskalpolitik vorangetriebene und mit der Notenpresse finanzierte Aufschwung nicht. Selbst
der US-Impfvorteil wird sich auflésen, wenn sich im Jahresverlauf in der EU die Impfungen erheblich
beschleunigen. Da in der Eurozone auRerdem mehr Nachholbedarf besteht, sollte die Konjunktur
dort dann dynamischer als in den USA verlaufen. Auch der Renditevorteil bei den Zehnjahrigen wird
sich wohl wieder verringern. Kurzfristig wird der Dollar wohl stabil bleiben, also um das aktuelle
Niveau schwanken. Bis Jahresende diirfte der Euro-Dollar-Kurs jedoch auf 1,25 klettern.
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UIf Krauss Renten: EZB stemmt sich gegen steigende Renditen

Wahrend sich aufgrund anhaltender Corona-Unsicherheiten die Wachstumsaussichten hierzulande
tendenziell eher verschlechtern, lauft es in den USA konjunkturell Uberraschend gut. In diesem Zu-
sammenhang wurde die Renditeprognose 10-jahriger US-Treasuries fur das Jahresende von 1,2 %
auf 1,5 % angehoben. Kein Anpassungsbedarf besteht derzeit bei deutschen Renten. Der erwartete
Renditeanstieg zum Jahresanfang ist eingetreten. Fir das zweite Halbjahr halten wir an dem Gravi-
tationswert von -0,2 % bei 10-jahrigen Bundesanleihen fest. Das Momentum des Renditeanstiegs
hat zuletzt bereits nachgelassen.

Der entscheidende Grund fiir lediglich moderat steigende Renditen hierzulande liegt in der Geldpo-

EZB weitet
Kaufprogramm litik. Angesichts der schwierigen Konjunkturlage im Euroraum machte die EZB deutlich, dass sie
temporér aus steigende Renditen nicht akzeptieren wird. Neue Lockdowns im Euroraum dirften EZB-Préasidentin
Christine Lagarde in ihrer Meinung zuletzt bestéarkt haben. Da wegen der anziehenden Verbraucher-
preise Zinssenkungen — mehr denn je — keine Option sind, blieb nur eine Akzentuierung des Kauf-
programms. Die noch nicht ausgeschopfte ,Kriegskasse* flir das Pandemie-Kaufprogramm PEPP
betragt noch rund eine Billion Euro. Die EZB musste daher nicht am Gesamtvolumen schrauben.
Die Flexibilitdt des Programms —was, wann und wie viel gekauft wird — ist zudem ein groR3er Vorteil:
Die Ankaufe im Rahmen des PEPP sollen in den kommenden Monaten deutlich umfangreicher aus-
fallen als zuletzt. Die Wahrscheinlichkeit steigt, dass das 1,85-Billionen-Euro-Programm zur Be-
kdmpfung der Pandemie-Folgen vollsténdig ausgereizt wird.
Konjunkturoptimismus treibt US-Renditen Inflationserwartungen im Aufwartstrend
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Inflation
zieht an

im Euroraum aus. Die Euro-Gesamtrate lag im Februar unverandert bei 0,9 %, was gegenuber dem
Dezemberwert von -0,3 % einen deutlichen Anstieg darstellt. Und das Ende der Fahnenstange ist
noch nicht erreicht: Das zyklische Tief des Olpreises lag vor einem Jahr bei rund 20 US-Dollar pro
Fass. Aktuell notiert der Olpreis bei tiber 60 US-Dollar. In Deutschland diirften daher im Jahresver-
lauf Inflationsraten von tber 3 % erreicht werden. Im Euroraum sind immerhin Werte von tber 2 %
zu erwarten. Die Inflationserwartungen haben zuletzt ihren Aufwértstrend fortgesetzt und mit rund
1,5 % den hochsten Stand seit zwei Jahren erreicht. Normalerweise farbt so eine Entwicklung auf
die Zinserwartungen ab, die EZB stemmt sich allerdings mit aller Kraft dagegen. Sie sieht den Infla-
tionsanstieg nur als temporar an und prognostiziert fir das kommende Jahr einen Durchschnittswert
der Euro-Teuerung von lediglich 1,2 %. Wir erwarten hingegen einen Wert von 1,6 %, was deutlich
naher am EZB-Inflationsziel von knapp 2 % liegt.

‘ Deutschland weist mit 1,6 % gg. Vj. zusammen mit den Niederlanden derzeit die h6chste Teuerung

Das Umfeld fur deutsche Renten bleibt somit schwierig. Allerdings durfte die Zinskurve auch in den
nachsten Jahren nicht sehr steil werden. Aktuell liegt der Abstand zwischen zwei- und zehnjéhrigen
Bundesanleihen bei 0,4 Prozentpunkten. Gelingt es der EZB auch weiterhin, die Anlegererwartun-
gen bezuglich einer noch viele Jahre sehr lockeren Geldpolitik aufrecht zu erhalten, so bleibt der
Spielraum flr spirbar steigende Renditen Uberschaubar.
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Markus Reinwand, CFA Aktien: Anleger setzen auf Zykliker

Die Pferde wurden gewechselt, die Rekordjagd an den Aktienméarkten geht weiter. In den vergange-
nen Wochen kamen die bisherigen Bérsenlieblinge unter Druck. Der technologielastige Nasdaq
Composite gab seit seinem Héchststand im Februar zeitweilig mehr als 10 % ab. Beim chinesischen
Bdrsenbarometer CSI 300 war der Riickgang mit zwischenzeitlich fast 15 % gegeniiber dem Jah-
reshdchststand noch kraftiger. Wirklich verunsichert hat dies die Anleger offensichtlich aber nicht,
und dies, obwohl China zu den Top-Exportdestinationen Deutschlands z&hlt und die Rolle einer
Wachstumslokomotive einnimmt. Trotz dieses Gegenwinds konnte der DAX zuletzt neue Rekord-
sténde markieren. Gefragt waren dabei vor allem zyklische Werte.

Viel Positives Die Bedenken mancher Marktteilnehmer, steigende Anleiherenditen kdnnten Aktien empfindlich tref-
vorweggenommen fen, scheinen erst einmal wieder in den Hintergrund geriickt zu sein. Vielmehr ziehen weiterhin die
Argumente, die schon bislang fur steigende Aktien gesorgt hatten: Massive Unterstiitzung durch
Konjunkturprogramme, eine anhaltend ultralockere Geldpolitik, der Mangel an Anlagealtermnativen
und verbesserte Wachstumsaussichten durch fortschreitende Impfungen. Vieles davon ist in den
aktuellen Notierungen allerdings schon vorweggenommen. Anleger haben in den vergangenen Mo-
naten ihre Portfolios bereits sehr offensiv ausgerichtet. In den USA hat der Anteil des Aktien- am
Finanzvermdgen der privaten Haushalte im vierten Quartal 2020 mit rund 38 % die hisherigen
Hochststande aus dem ersten Quartal des Jahres 2000 zum Héhepunkt des New Economy-Booms
wieder erreicht.

DAX zeigt relative Starke US-Aktienquote auf Rekordstand
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Die zum Teil schon sehr hohe Bewertung von Aktien spricht ebenfalls dafiir, dass inzwischen ein
kraftiger Aufschwung eingepreist ist. Besonders ausgepragt ist dies in den USA. So hat das Kurs-
Gewinn-Verhéltnis des S&P 500 auf Basis der Gewinnerwartungen fir die kommenden zwolf Mo-
nate annahernd die Spitzenniveaus des Jahres 2000 erreicht. Andere wichtige Kennziffern fir den
US-Markt bewegen sich ebenfalls weiterhin deutlich oberhalb des langfristigen Normalbandes.
Selbst wenn die Uberbewertung bei deutschen Aktien geringer ist, sind auch diese inzwischen teuer.
Bislang wurde dies mit Blick auf die niedrige Verzinsung von Staatsanleihen von der Mehrzahl der
Anleger in Kauf genommen. Durch den deutlichen Renditeanstieg der vergangenen Wochen haben
Dividendentitel allerdings an relativer Attraktivitat eingebiiRt. Das weltweite Volumen negativ ver-
zinster Anleihen ist seit seinem Hoch im Dezember 2020 zwischenzeitlich um rund 30 % gefallen.
Das Thema Anlagenotstand hat sich damit zumindest etwas entspannt.

Chance-Risiko-Profi Fir weitere Bewertungsexpansionen besteht kaum noch Spielraum. Nachhaltiges Kurspotenzial
nicht attraktiv lie3e sich somit nur ableiten, wenn die Unternehmensgewinne in den kommenden Quartalen tber
das bislang unterstellte Ausmall zulegen kdnnten. Angesichts bereits recht hoher Erwartungen
dirfte dies jedoch zunehmend schwerfallen. Auf dem aktuellen Kurs- und Bewertungsniveau ist das
Chance-Risiko-Profil dies- und jenseits des Atlantiks nicht sonderlich attraktiv. Breite Neuengage-
ments bieten sich daher vorerst nicht an. m

HELABA VOLKSWIRTSCHAFT/RESEARCH - 23. MARZ 2021 - © HELABA 4



