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▪ Globales Wirtschaftswachstum soll sich weiter abschwächen. IWF rechnet in 2022 mit Wachstum in Höhe von
3,6 %. Wachstumsprognosen für 2023 leicht reduziert.

▪ Inflationsraten deutlich über dem Zentralbankziel von 2 %. Deutlicher Anstieg in 2022. Prognosen für Inflation 
in 2023 ebenfalls angestiegen. Hohe Inflation, zusätzlich durch Kapazitäts- und Lieferengpässen in Industrie 
getrieben, setzt Zentralbanken unter Druck. Lockdowns in China kommen erschweren hinzu, könnten Situation 
verschärfen.

▪ FED erhöhte die Zinsen um Mai um zwei Schritte auf 0,75-1,00 %. Für das laufende Jahr sind bis zu 8 weitere
Zinserhöhungen in Schritten zu 0,25 %-Punkten durch die FED eingepreist.

▪ US Notenbank FED beschloss Ende 2021 eine Verringerung der monatlichen Anleihekäufe. Verdopplung der
Reduktion im Dezember beschlossen, wodurch Kaufprogramm im März 2022 auslief.

▪ Abbau der Anleihebestände beginnt im Juni, im Umfang von $47,5 Mrd, was über drei Monate schrittweise auf
$95 Mrd. monatlich ($60 Mrd. US-Treasuries & $35 Mrd. MBS) erhöht wird.

▪ Geopolitisch weiterhin Unsicherheit aufgrund des Angriffskriegs Russlands auf die Ukraine sowie daraus
resultierend deutlich gestiegenen Rohstoffpreisen.

▪ Erhöhte Volatilitätsniveaus bei Aktien und insbesondere Renten zu verzeichnen. Sorge vor Abschwächung der
Wirtschaft in Kombination mit hoher Inflation (Stagflation) bestimmt das aktuelle Geschehen.

Marketingunterlage für Diskussionszwecke und ausschließlich zur Information. Weitere Information siehe Disclaimer. 
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▪ Die EZB gab das Ende der Anleiheläufe im Pandemie-Notfallprogramm (PEPP) per März bekannt. Zinsen und
Fälligkeiten sollen mindestens bis Ende 2024 reinvestiert werden.

▪ Im Rahmen des Asset Purchase Programme (APP) werden seit dem zweiten Quartal Anleihen im Volumen von
40 Mrd. Euro monatlich gekauft, um den Einfluss des Wegfallens des PEPP auf den Kapitalmarkt zu lindern.
Im dritten Quartal wird der Betrag auf 30 Mrd. reduziert und ab Oktober wieder mit
20 Mrd. fortgeführt.

▪ Das Kaufprogramm soll bis kurz vor dem Beginn von Zinserhöhungen fortbestehen. Die Einlagefazilität
verbleibt nach wie vor bei -0,5 %.

▪ Zinserhöhung der EZB in 2022 wahrscheinlich geworden.

▪ Die Bank of England erhöhte ihren Einlagenzins Anfang Mai auf 1,0 %.

▪ Es ist von einem sehr langsamen Bilanzabbau der aufgekauften Anleihen in Höhe von beinahe 900 Mrd. Pfund
auszugehen. Ab diesem Zeitpunkt werden auslaufendende Papiere nicht mehr reinvestiert. Ein aktiver
Bilanzabbau könnte zeitnah beginnen.

Marketingunterlage für Diskussionszwecke und ausschließlich zur Information. Weitere Information siehe Disclaimer. 
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▪ Die Arbeitslosenquote in der Eurozone verharrte im März bei 6,8 %, was unterhalb des Niveaus von vor der
Pandemie ist.

▪ Das BIP-Wachstum im 1. Quartal ggü. dem Vorjahresquartal betrug laut erster Schätzung +5,0 %.

▪ Einkaufsmanagerindex für das verarbeitende Gewerbe wurde im April mit 55,5 und der Einkaufsmanagerindex
für Dienstleistungen mit 57,7 Punkten berichtet. Beide Frühindikatoren liegen seit Jahren weiterhin im
Expansionsbereich.

▪ Die Arbeitslosenquote in den USA verharrte im April bei 3,6 %. Der Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin sehr
robust. Auch die Erwerbsbeteiligungsquote erholte sich, liegt aber weiterhin unterhalb des Niveaus von vor
Ausbruch der Pandemie.

▪ Das BIP-Wachstum im 1. Quartal betrug gemäß der ersten Schätzung +3,4 % ggü. dem Vorjahresquartal. Dies
entsprach einer annualisierten Kontraktion der Wirtschaftsleistung in Höhe von -1,4 %.

▪ Der Einkaufsmanagerindex für das verarbeitende Gewerbe wurde mit 59,2 Punkten und der
Einkaufsmanagerindex für Dienstleistungen mit 55,6 Punkten berichtet. Beide Frühindikatoren befinden sich
seit Jahren weiterhin im Expansionsbereich.

Marketingunterlage für Diskussionszwecke und ausschließlich zur Information. Weitere Information siehe Disclaimer. 
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II. Realwirtschaftliche Entwicklungen

Weltwirtschaft schaltet einen Gang runter

Die Erholung der Weltwirtschaft, die das Jahr 2021 geprägt hat, ist zu Beginn des Jahres ins Stocken

geraten. Neben vielerorts noch vorhandenen Corona-Beschränkungen schwächten hohe Preis-

niveausteigerungen durch anziehende Energie- und Rohstoffpreise den privaten Verbrauch.

Durch die wirtschaftlichen Folgen des russischen Angriffskriegs in der Ukraine ist die zuvor erwartete

weitere kräftige Erholung der Weltkonjunktur im Jahre 2022 in Frage gestellt. Das welt-wirtschaftliche

Wachstum in 2022 dürfte nunmehr deutlich unter 4 % taxieren. Die Belastungen gehen vor allem von

hohen Energie- und Rohstoffpreisen und einer unsicheren Ver-sorgungslage aus. Längerfristige

Konsum- und Investitionsentscheidungen werden dadurch und durch die enorm hohe Unsicherheit

über die allgemeine wirtschaftliche Entwicklung belastet. Hinzu kommen weitere Unterbrechungen der

ohnehin gestörten internationalen Produktionsketten durch ausbleibende Güter aus der Ukraine und

Russland.

Reales Bruttoinlandsprodukt ausgewählter Industrie- und Schwellenländer

Quelle: Deutsche Bundesbank (Q4 2021: Geschätzter Wert)
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Der auf breiter Front stehende Anstieg der Rohstoffpreise hat sich zu Beginn des Jahres fortgesetzt.
Mit den Kriegshandlungen Russlands in der Ukraine hat ein Risikoaufschlag insbesondere die Preise für
Energiegüter weiter signifikant verteuert. Die Rohölpreisnotierungen stiegen im März im
Monatsvergleich um gut 20%. Sie übertrafen damit das jahresdurchschnittliche Niveau von 2021 um
mehr als 60%. Dem Preisauftrieb bei Rohöl soll nun mit der Freigabe strategischer Reserven der IEA-
Mitglieds-staaten entgegengewirkt werden. Ganz erheblichen Schwankungen mit neuen Spitzenwerten
unterlagen auch die Spotpreise für Erdgas in Europa. Anfang April übertrafen sie das mittlere Niveau
von 2021 aber immer noch um mehr als das Doppelte.

Prägend für die Industrie war bereits im vergangenen Jahr, dass Aufträge infolge der Störung der
globalen Lieferketten nicht abgearbeitet werden konnten. Im Frühjahr und Sommer 2021 kam es vor
diesem Hintergrund zu einer Stagnation der globalen Industrieproduktion. Um die Jahreswende gab es
zwar Anzeichen für eine gewisse Entspannung. Mit dem Krieg in der Ukraine hat sich die Situation aber
wieder verschärft.

Quelle: IWF
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In Deutschland klagten im März 80,2% der Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes über

Engpässen bei Vorprodukten, nachdem es zu Jahresbeginn 67,3% der Unternehmen waren.

Auf wieder zunehmende Engpässe deutet auch der im März wieder angestiegene Anteil an verschifften

Gütern hin, der sich auf unbewegten Schiffen befindet.

Als weiterer Belastungsfaktor für die Lieferketten könnten sich die jüngsten Lockdown-Maßnahmen in

China erweisen, da in der betroffenen Region Shanghai vor allem Elektronikprodukte für den Export

hergestellt werden.

Zu Jahresbeginn 2022 signalisiert der globale Einkaufsmanagerindex für die Produktion im

Verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor, dass die Weltwirtschaft nicht an das hohe

Wachstumstempo des Vorquartals anknüpfen konnte. Im ersten Quartal verfehlte der

Einkaufsmanagerindex das durchschnittliche Niveau des Schlussquartals 2021 um gut 2 Punkte. Nach

wie vor wird aber die Expansionsschwelle von 50 überschritten.

Globaler Einkaufsmanagerindex (saisonbereinigt) 

Quelle: Tradingeconomics
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China

Die chinesische Wirtschaft expandierte In den ersten drei Quartalen des vergangenen Jahres nur

verhalten. Im Schlussquartal 2021 wurde daher das entsprechende Vorjahresniveau lediglich um 4%

übertroffen, obwohl sich die Konjunktur im Quartalsvergleich dynamischer entwickelte. Dank des sehr

hohen Wachstumssockels aus dem Jahr 2020 erhöhte sich das reale Bruttoinlandsprodukt im

Gesamtjahr aber kräftig um 8,1%.

Für den Jahresbeginn 2022 deuten die jüngsten Umfragedaten auf eine verminderte

Konjunkturdynamik hin, die wesentlich im Zusammenhang mit den zur Eindämmung der Omikron-

Variante des Corona-Virus ergriffenen Maßnahmen stehen dürfte. So war der Caixin-

Einkaufsmanagerindex für den Dienstleistungs-bereich im ersten Quartal rückläufig und fiel im März

in einen Bereich, der zuletzt im Frühjahr 2020 beobachtet wurde. Auch der Einkaufsmanagerindex für

die Industrie rutschte im ersten Quartal unter der Marke von 50.

Quelle: Tradingeconomics
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Im internationalen Vergleich war der Anstieg der Verbraucherpreise im Januar und Februar dieses

Jahres mit jeweils 0,9% gegenüber dem Vorjahresmonat außerordentlich niedrig. Der geldpolitische

Kurs ist nach wie vor akkommodierend.

Zur Stützung der Wirtschaft hat die Zentralbank den Mindestreservesatz für Banken gesenkt und einige

Schlüsselzinssätze herabgesetzt. Auch die Finanzpolitik ist auf einem expansiveren Kurs. Vor allem

Infra-strukturinvestitionen sollen auf nationaler und lokaler Ebene vorangetrieben werden. Und

zahlreiche Maßnahmen sollen kleine und mittelgroße Unternehmen unterstützen.

Diese sollen vor dem Hintergrund der pandemiebedingten Belastungen für die Wirtschaftsaktivität

beschleunigt umgesetzt werden. Immerhin strebt die Regierung für das laufende Jahr einen Zuwachs

des Bruttoinlandsprodukts von um die 5,5% an

USA: Reales Bruttoinlandsprodukt (saisonbereingt)

Quelle: Tradingeconomics

USA: Arbeitslosenquote (saisonbereinigt,%) 
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USA

Die US-Wirtschaft ist im vergangenen Jahr kräftig gewachsen. Das reale Bruttoinlandsprodukt erhöhte
sich um 5,7%. Stärker als das reale BIP expandierte der reale Endabsatz im Inland. Entsprechend musste
die hohe Nachfrage durch einen Rückgriff auf die Lagerbestände und durch höhere Importmengen
gedeckt werden. In nominaler Rechnung weitete sich der Fehlbetrag im Außenhandel mit Waren und
Dienstleistungen um 0,9 Prozentpunkte auf 4% aus. Mit dem beschleunigten Wachstum im
Schlussquartal 2021(6,9%, Jahresrate) lag die Wirtschaftsleistung bereits um gut 3% über dem Niveau vor
Pandemie-Beginn. Der statistische Überhang für das Jahr 2022 beläuft sich auf 2%.

Das im Jahresverlauf hohe Wachstum von 5,5% spiegelte sich auch klar am Arbeitsmarkt wider. Binnen
Jahresfrist verminderte sich die Arbeitslosenquote um 2,6 Prozentpunkte. Im Februar dieses Jahres lag
sie mit 3,6% bereits unterhalb des Niveaus, das die Fed in ihren gesamtwirtschaftlichen Projektionen in
der längeren Frist als normal einschätzt (4%).

II. Realwirtschaftliche Entwicklungen
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Im ersten Quartal 2022 konnte die US-Wirtschaft das hohe Wachstumstempo des Vorquartals nicht

halten. Zwar stiegen die realen Konsumausgaben zu Jahresbeginn wieder merklich an, nachdem sie im

Dezember rückläufig waren. Und gleichzeitig deuten die Auslieferungen von Investitionsgütern auf eine

solide Ausweitung der Ausrüstungsinvestitionen hin. Allerdings dürften die Lagerinvestitionen belasten,

nachdem sie im Schlussquartal mit 5,3 Prozentpunkten noch maßgeblich zum (annualisierten) Anstieg

der gesamtwirtschaftlichen Leistung beitrugen.

Euroraum

Im Gesamtjahr 2021 legte das reale BIP im Euroraum um 5,3 % zu, nachdem es 2020 pandemiebedingt

um 6,5 % gesunken war. Eine hohe Wirtschaftsdynamik wurde im Sommerhalbjahr dank der Erholung in

vielen Dienstleistungsbereichen erreicht. Im zweiten und dritten Quartal erhöhte sich die

Wirtschaftsleistung um jeweils mehr als 2 Prozent im Quartalsvergleich.

USA: Arbeitskostenindex Privatwirtschaft (Veränderung gegenüber VJ in %) 
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Der Eindruck eines sehr angespannten US-Arbeitsmarkts verstärkt sich, wenn die Zahl der offenen

Stellen, die im Februar 2022 eine Größenordnung von 11,3 Millionen erreichte, mit in den Blick

genommen wird. Damit kamen rechnerisch auf einen Arbeitssuchenden (historisch hohe) 1,8 offene

Stellen. Weitere Beschäftigungsgewinne sind gleichwohl bei einer Normalisierung der

Erwerbsbeteiligungsquote möglich.

Sie war im Zuge der Pandemie in der Spitze um 2,6 Prozentpunkte gefallen und erholt sich seither nur

graduell. Das enge Arbeitsangebot hat in Verbindung mit dem Anstieg der Arbeitsnachfrage zu einem

kräftigen Wachstum der Nominallöhne geführt, insbesondere im Niedriglohnbereich. Das beschleunigte

Lohnwachstum und die aus den gestörten Lieferketten resultierenden Angebotsengpässe sowie

höhere Energiepreise liegen dem starken Preisauftrieb zugrunde. Die auf breiter Basis stehende

Verbraucherpreisinflation belief sich im März auf 8,5% (Februar: 6,4% für den Deflator der privaten

Konsumausgaben, PCE). Auch die Kernrate lag mit 6,5% (Februar: 5,4% für den PCE-Deflator) weit

oberhalb der Zielrate der US-Notenbank.

Quelle: Tradingeconomics
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Das Wachstum wäre ohne die Angebotsengpässe, die die Produktion in der Industrie behinderten, noch

weit kräftiger ausgefallen. Ökonomen des IWF haben geschätzt, dass die Produktion im Verarbeitenden

Gewerbe im Herbst vergangenen Jahres ohne diese Beschränkungen etwa 6% höher ausgefallen wäre.

Im Schlussquartal 2021 verlangsamte sich das Wachstumstempo angesichts der erneuten Verstärkung

des Pandemiegeschehens und entsprechend teils strikter Eindämmungsmaßnahmen wieder spürbar.

Der nur geringe Anstieg von 0,3 % im Schlussquartal 2021 war maßgeblich durch den Rückgang der

privaten Konsumausgaben bedingt. Gleichwohl lag das reale BIP am Jahresende wieder leicht über

seinem Vorpandemieniveau.

Der Arbeitsmarkt hat sich im Zuge der wirtschaftlichen Erholung sehr positiv entwickelt. Nach einem

vorübergehenden Anstieg während der Pandemie ist sie seit dem vierten Quartal 2020 rückläufig und

bis Februar dieses Jahres auf 6,8 Prozent gefallen, Dies ist der niedrigste Stand seit Bestehen der

Währungsunion. Auf einen engen Arbeitsmarkt deuteten bis Anfang dieses Jahres auch Unternehmens-

Euroraum: Standardisierte Erwerbslosenquote (saisonbereinigt, %)

:

Quelle: Tradingeconomics
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befragungen hin. So erreichte der Anteil der Dienstleistungs- und Industrieunternehmen, die über

Arbeitskräfteengpässe berichteten einen neuen Höchststand. Insofern scheint die Arbeitnehmerseite in

Tarifentscheidungen über eine gute Verhandlungsposition zu verfügen. Bislang blieb die Lohnentwicklung

noch sehr verhalten. Sowohl die Tarifverdienste als auch die Arbeitskosten erhöhten sich im vergangenen

Jahr um weniger als 2% (1,5% bzw. 1,3%), während die Verbraucher-preisinflation 2,6% erreichte.

Die Wirtschaftsindikatoren deuten für das erste Quartal 2022 auf eine gedämpfte Konjunkturentwicklung

hin. So tendierten die realen Einzelhandelsumsätze (ohne Handel mit Kfz) im Januar und Februar zwar

aufwärts, per saldo bleiben sie jedoch noch hinter dem Durchschnitt des Schlussquartals 2021 zurück. Mit

Blick auf die wirtschaftlichen Folgen des Kriegs in der Ukraine (Energiepreisanstieg, Störung der

Lieferketten) ist der starke Rückgang des Konsumentenvertrauens im März ein klares Warnsignal. Die

Einschätzung der Konsumenten über die individuelle Finanzlage und die allgemeine Wirtschaftssituation im

Laufe der nächsten 12 Monate hat sich erheblich verschlechtert.
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Inflation erzwingt geldpolitische Wende

Für die Kaufkraft der Verbraucher wird das Jahr 2022 sehr unerfreulich werden. Die

Konsumentenpreise liegen sehr weit über dem Vorjahresstand. In der Eurozone etwa beträgt der

aktuelle Preisanstieg über 7 %. Sollte der Energieimport aus Russland auch in der Eurozone gestoppt

werden, sind noch deutlich höhere Werte denkbar. Die Inflation wird sich damit als Konjunkturbremse

erweisen.

Die Mehrausgaben für importierte Energie und andere Rohstoffe fehlen für den Konsum anderer Güter

und schwächen damit den privaten Verbrauch. Betroffen sind insbesondere die weniger vermögenden

Haushalte mit einem hohen Anteil der Energiekosten an den monatlichen Gesamtausgaben. Im

Unternehmenssektor sind ebenfalls kontraktive Wirkungen zu erwarten.

Verbraucherpreise (Veränderung gegenüber Vorjahresmonat,%)

Quelle: Tradingeconomics

Quelle: Tradingeconomics
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Quelle: Eurostat, EZB, Macroadvisors
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Denn die höheren Produktionskosten durch den teuren Energie- und Rohstoffeinsatz werden die

Gewinne der Unternehmen und damit ihre Investitionsfähigkeit vermindern. In besonders

energieintensiven Bereichen können Verluste drohen.

Die bedeutenden Zentralbanken, die den Inflationsanstieg in den vergangenen Quartalen vollkommen

unterschätzt haben, sind nun unter Druck geraten, die Zinsen trotz schwacher Wachstumsentwicklung

zu erhöhen. Es kommt einer Gratwanderung gleich, die Inflation zu bändigen, ohne das ohnehin

schwache Wachstum vollständig abzuwürgen. In den USA ist eine deutliche Kehrtwende der Geldpolitik

angekündigt worden. Andere Notenbanken, wie die EZB oder die Bank von Japan, verfolgen dagegen

weiterhin eine eher expansive Politik, was wohl auch den sehr großen Unsicherheiten rund um den

Ukraine-Krieg geschuldet ist.

Quelle: Eurostat, EZB, Macroadvisors
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Die Geldpolitik muss die Verfestigung der Inflationsimpulse verhindern

Selbst wenn es in den kommenden Monaten zu einer Normalisierung von Energiepreisen und einer

Verbesserung der internationalen Lieferketten kommen sollte, kann das für die Geldpolitik noch keine

Entwarnung bedeuten. Denn es besteht das Risiko, dass sich die bisherigen Inflationsimpulse

verfestigen und lange Zeit nachwirken.

So ist angesichts der angespannten Arbeitsmärkte mit deutlichen Sekund-äreffekten über höhere

Löhne zu rechnen. In den USA ist das bereits in vielen Indikatoren deutlich sichtbar, in Europa wird der

Prozess der Lohnbeschleunigung in diesem Jahr einsetzen und sich 2023 verstärken. Das entspräche

jedenfalls der historischen Erfahrung, dass eine steigende Verbraucherpreisinflation mit einer etwa

einjährigen Verzögerung auch die Lohnsteigerungen beschleunigt Gerade in der derzeitigen Situation

mit vielerorts großer Knappheit an Arbeitskräften ist mit deutlich höheren Lohnabschlüssen zu

rechnen.

Euroraum: Geldmengenaggregat M3 und nominales Bruttoinlandsprodukt, (saisonbereinigt, 2007 Q1 = 100)

Quelle: Tradingeconomics
Quelle: Eurostat, EZB, Macroadvisors

USA: Geldmengenaggregat M2 und nominales Bruttoinlandsprodukt, (saisonbereinigt, 2007 Q1 = 100)
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Auch Geldmengenwachstum und Staatsdefizite tragen zur Inflation bei

Anlass für höhere Inflationserwartungen gibt nicht zuletzt der über die letzten zwei Jahre sehr starke

Anstieg der Geldmenge. Das rasche Geldmengen-wachstum seit dem Beginn der Covid-Krise resultiert

zum einen aus der hohen Kassenhaltung der privaten Haushalte während der Zeit sehr

eingeschränkter Konsummöglichkeiten.

Es resultiert zum anderen aber auch aus dem deutlichen Anstieg der Staatsverschuldung, der vor

allem durch Staatsanleihekäufe der Zentralbanken, also monetär, finanziert wurde. Im Ergebnis

stiegen die Geldmengenaggregate wesentlich schneller als das nominale Bruttoinlandsprodukt. Das

bedeutet, dass mehr Geld im Umlauf ist, als zur Finanzierung der gesamten Transaktionen von

privaten Haushalten und Unternehmen eigentlich benötigt würde.

III. Monetäre Entwicklungen
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Die Zentralbanken achten verstärkt auf die Immobilienpreisentwicklung

Besondere Aufmerksamkeit schenken die Zentralbanken derzeit den Immobilienpreisen und den

Immobilienvermögen, die in sehr vielen Ländern einen bedeutenden Teil der Gesamtvermögen

ausmachen. Insbesondere an den Wohnimmobilienmärkten sind die Preise in den vergangenen Jahren

in einem Umfeld reichlicher Liquidität und sehr niedriger Zinsen rasant gestiegen. Der Anstiegswinkel ist

in den letzten zwölf Monaten nicht nur in den USA, sondern auch bei uns in Deutschland und in anderen

europäischen Ländern nochmal steiler geworden. Auch nach Einschätzung der Zentralbanken bauen

sich hier erhebliche Risiken auf, die zu Korrekturen der Geldpolitik Anlass geben könnten.

Die sogenannte finanzielle Repression wird nicht bald vorüber sein

Die Schuldenaufnahme der Regierungen wird in 2022 weiter recht hoch bleiben. Aus diesem Blickwinkel

werden die Notenbanken von der Finanzpolitik wohl kaum eine starke Unterstützung für mehr

Preisstabilität erwarten können. akkumuliert wurden, real zu entwerten und die Steuereinnahmen allein

Reale Wohnimmobilienpreise (2015 =100)

Quelle: Eurostat, EZB, Macroadvisors

EWU: Rendite 10-jähriger deutscher Staatsanleihen (%)

Quelle:  Eurostat, EZB, Macroadvisors
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durch Inflation steigen zu lassen. Aus finanzpolitischer Sicht ist eine gewisse Inflation durchaus

vorteilhaft und tolerierbar, denn sie hilft, die hohen Schuldenlasten, die über viele Jahre Die Kombination

aus niedrigen Zinsen und etwas Inflation ist ein viel bequemerer Weg zum Schuldenreduzierung als

Steuererhöhungen oder Ausgabenkürzungen.

Derzeit liegt die Rendite für zehnjährige Staatsanleihen in Deutschland um mehr als 5% unter der

jahresdurchschnittlichen Inflationsrate. Selbst wenn der Realzins in der Zukunft leicht steigen dürfte,

bleibt ein erheblicher realer Verlust für die Anleger in sicheren Staatspapieren. Die sogenannte

finanzielle Repression wird so bald nicht vorüber sein.

Die Geldpolitik wird eine Art galoppierende Inflation zu verhindern wissen, aber die Straffung der Politik

wird die konjunkturelle Entwicklung zeitweise abbremsen und auch an den Finanzmärkten zu erhöhter

Unsicherheit und Volatilität führen. Trotz der derzeitigen wirtschaftlichen Risiken sollte mit dem

Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik nicht gezögert werden.

III. Monetäre Entwicklungen
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USA: Rendite Staatsanleihen (%)

Quelle: Tradingeconomics Quelle: Tradingeconomics

USA: Geldmengenaggregat M2 und nominales Bruttoinlandsprodukt, (saisonbereinigt, 2007 Q1 = 100)
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Denn Preisniveaustabilität ist nicht nur eine Voraussetzung für langfristig stabiles Wachstum, sondern

sie trägt auch zu einer ausgewogeneren Einkommens- und Vermögensverteilung bei.

Bedeutung für die Finanzmärkte

Die Erwartung einer geldpolitischen Wende hat in den USA und in Europa hat bereits zu einer deutlichen

Erhöhung der Renditen von Staatsanleihen geführt. In den USA sind die kürzerfristigen Staatsanleihen

in der Erwartung einer strafferen Geldpolitik deutlich angestiegen. Die Renditedifferenz zwischen

zehnjährigen und zweijährigen Staatsanleihen belief sich im März im Durchschnitt auf nur noch 20

Basispunkte.

Die flache Zinsstruktur spiegelt einerseits die Erwartung einer kurzfristig recht hohen Inflation, die die

Zentralbanken zu deutlichen Gegenmaßnahmen veranlassen wird, andererseits aber auch die Aussicht

auf einen Rückgang der Inflation und eine nur verhaltene Konjunkturentwicklung in den nächsten

Jahren.

Die deutlichere Kurswende der US Notenbank im Vergleich zur europäischen Zentralbank hat eine

Befestigung des USD nach sich gezogen.

Aussagen zur zukünftigen Entwicklung der Kapitalmärkte sind derzeit mit einer extrem großen

Unsicherheit behaftet, da die weiteren Wendungen im Ukraine Krieg und die politischen und

militärischen Reaktionen darauf kaum vorhersehbar sind.

Aufgrund dieser Unsicherheiten ist es sinnvoll, bei der Kapitalanlage in Szenarien zu denken. Ein sehr

positives Szenario bestünde derzeit darin, dass die Kriegshandlungen in den nächsten Wochen

beendet werden und Verhandlungen über den zukünftigen Status der Ukraine zu einem Ergebnis

kommen. In diesem Fall würde eine rasche Normalisierung der Preise für Öl, Gas und viele andere

Rohstoffe wie Industriemetalle oder Agrarrohstoffe zu erwarten sein. Der Inflationsdruck in den

größten Volkswirtschaften würde etwas zurückgehen und die Konjunktur würde wieder Fahrt

aufnehmen können. Es wäre eine Erleichterungsrally an den Aktienmärkten zu erwarten.

III. Monetäre Entwicklungen
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Auf der anderen Seite der Möglichkeiten steht ein negatives Szenario, das für

einige Monate mit anhaltenden Kämpfen und weiteren Verwerfungen an den

Energie- und Rohstoffmärkten verbunden ist. In diesem Fall würde der

Inflationsdruck zunächst weiter steigen und die Zentralbanken würden daher

Gegenmaßnahmen ergreifen.

Durch die Kaufkraftverluste und die höheren Zinsen würde eine Rezession

ausgelöst, die Verluste an den Aktienmärkte nach sich ziehen würde. Sichere

Staatsanleihen und Gold würden profitieren. Über einige Quartale gesehen,

würde der Inflationsdruck aufgrund der rezessiven Entwicklung nachlassen,

so dass sich Konjunktur und Aktienmärkte wieder fangen würden.

Auch wenn Staatsanleihen aufgrund des Renditeanstiegs wieder etwas

attraktiver werden, wird ihre reale Verzinsung angesichts der hohen Inflation

vorerst negativ bleiben.

Sowohl an den Aktienmärkten als auch an den Anleihemärkten ist mit hoher

Volatilität zu rechnen, denn in Zeiten einer geldpolitischen Wende werden die

Zentralbanken nicht imstande sein, die Finanzmärkte von exogenen Schocks

oder konjunkturelle Rückschläge weitgehend abzuschirmen. Aufgrund der

Unsicherheiten der Prognose und der zu erwartenden Volatilität werden sich

diversifizierte Anlagestrategien als vorteilhaft erweisen.
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▪ Aktien und Renten erzielten seit Jahresanfang in der Breite eine negative Performance.

▪ Die von Zentralbankchef Powell in Aussicht gestellte geldpolitische Straffung sorgte seit Herbst 2021 für einen deutlichen
Anstieg der US-Zinsen. Auch in Europa sind die Zinsen deutlich angestiegen.

▪ Im April erzielten US Aktien eine negative Performance, allen voran die stärker an der Zinsentwicklung hängende
Technologiebörse Nasdaq.

▪ Europäische Aktien schnitten mit -0,6 % leicht negativ ab, Aktien aus Schwellenländern gaben 1,9 % ab.

▪ Die weiter angestiegenen Inflationsraten haben einen Anstieg der Nominalzinsen mit sich gebracht, was auf die
Performance von risikoarmen Rentenanlagen drückte.

▪ Der Index für US Staatsanleihen liegt seit Jahresbeginn mit -9,0 % im Minus. Auch Bundesanleihen haben mit
-7,9 % deutlich abgegeben.

▪ Risikobehaftete Renten litten unter dem Anstieg der Basiszinsen. Zudem trug der Anstieg der Risikoaufschläge im April
negativ zur Wertentwicklung bei.
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Unternehmensgewinne mit starkem Wachstum

▪ Nach pandemiebedingter Korrektur in 2020, starkes Gewinnwachstum in 2021.

▪ Analysten erwarten für 2022 in den vier Regionen ein Gewinnwachstum um 10 %.

▪ Gewinnschätzungen zuletzt weiter leicht angestiegen.

Gewinnwachstum MSCI World MSCI USA MSCI Europe MSCI EM

2020 -12,1 % -10,4 % -26,6 % -2,7 %

2021 (A) 53,7 % 51,8 % 66,5 % 48,8 %

2022 (E) 10,3 % (+0,4 %-P.) 9,4 % (±0,0 %-P.) 11,2 % (+0,9 %-P.) 10,7 % (+0,8 %-P.)

Dividendenrendite 1,97 % 1.50 % 3,05 % 2,69 %

Gewinnwachstum auf Indexebene für das Kalenderjahr.
Wert in Klammern gibt die Veränderung der Analystenschätzung gegenüber dem Vormonat an.

V. Aktienmärkte
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VI. Anleihenmärkte

Zinsen und Inflation: USA (Stand: 30. April 2022)
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VI. Anleihenmärkte

Zinsen und Inflation: Europa (Stand: 30. April 2022)
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Ratingsystem der absoluten Bewertung: 

Buy Potenzial > +15% 

Hold Geringes Aufwärts- und Abwärtspotential 

Sell Potenzial < - 15% 

 

 

Interessenkonflikte  
In den Finanzanalysen sind Umstände oder Beziehungen, die Interessenkonflikte begründen können, 
weil sie die Unvoreingenommenheit - der Mitarbeiter der LeanVal Research GmbH, die die Analyse 
erstellt haben, - der LeanVal Research GmbH als für die Erstellung verantwortlichen Unternehmen oder 
mit ihr verbundener Unternehmen oder - der sonstigen für die LeanVal Research GmbH tätigen und an 
der Erstellung mit­wirkenden Personen oder Unternehmen gefährden könnten, anzugeben. 
Offenlegungspflichtige Informationen über Interessen oder Interessenkonflikte liegen insbesondere vor, 
wenn  

1. wesentliche Beteiligungen (= Beteiligung > 5 % des Grundkapitals) zwischen den o.g. Personen 
oder Unternehmen und den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand 
der Finanzanalyse sind, bestehen,  

2. o.g. Personen oder Unternehmen Finanzinstrumente, die selbst oder deren Emittenten 
Gegenstand der Finanzanalyse sind, an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder 
Verkaufsaufträgen betreuen (Market Making/ Designated Sponsoring),  

3. o.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwölf Monate an der 
Führung eines Konsortiums für eine Emission im Wege eines öffentlichen Angebots von solchen 
Finanzinstrumenten beteiligt waren, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der 
Finanzanalyse sind,  

4. o.g. Personen oder Unternehmen innerhalb der vorangegangenen zwölf Monate gegenüber 
Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, an 
eine Vereinbarung über Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-
Geschäften gebunden waren oder in diesem Zeitraum aus einer solchen Vereinbarung eine 
Leistung oder ein Leistungsversprechen erhielten, soweit von der Offenlegung dieser 
Informationen keine vertraulichen Geschäftsinformationen betroffen sind,  

5. o.g. Personen oder Unternehmen mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente 
Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse 
getroffen haben,  

6. o.g. Personen Vorstands- oder Aufsichtsratsmandate bei Emittenten, deren Finanzinstrumente 
Gegenstand der Finanzanalyse sind, wahrnehmen oder 

7. o.g. Personen oder Unternehmen sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf die 
Emittenten haben, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse 
sind.  

  

LeanVal Research GmbH  
Die Geschäftsführung  
Köln, 2022 
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