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Weltwirtschaft unter dreifachem Angebotsschock, Geldpolitik unter Handlungs-
druck

Im Berichtsmonat September hat sich das Wirtschaftsvertrauen in Deutschland weiter
eingetribt. Die Stimmung der Industrie wird durch die fortdauernde Stérung der globa-
len Lieferketten sowie Angebotsengpasse bei Rohstoffen und Vorprodukten belastet.
Die resultierenden massiven Produktionsausfélle insbesondere der Automobilindustrie
hinterliel3en im August deutliche Bremsspuren und werden das BIP-Wachstum im drit-
ten Quartal dampfen. Hinzu kommt als zweiter Belastungsfaktor die extreme Verteue-
rung von Energie und Rohstoffen. Der hiervon ausgehende Kostenschub schmaélert
die Unternehmensgewinne und entzieht den privaten Haushalten Kaufkraft. Drittens
wird der Konjunkturaufschwung ausgebremst durch den zunehmenden Fachkréfte-
mangel, insbesondere in den Bereichen Bau und Logistik. Die fuhrenden deutschen
Wirtschaftsforschungsinstitute haben bereits reagiert und in ihrem Herbstgutachten die
Wachstumsprognose fur Deutschland auf 2,4% reduziert (von zuvor 3,7%). In den
USA und dem Euroraum kampft die Wirtschaft mit den gleichen Problemen; auch hier

sind Abwartsrevisionen fir das Wachstum absehbar.

Die genannten Negativfaktoren werden bis weit in 2022 inflationsverstarkend und
nachfragedampfend wirken. Angesichts der massiven geld- und fiskalpolitischen Un-
terstitzung erscheint aber die Furcht vor einer Stagflation in den USA und dem Euro-
raum Ubertrieben. Voraussetzung fur eine dauerhaft Gberhohte Inflation ware eine
Lohn-Preis-Spirale, fur die derzeit allenfalls in den USA Ansétze erkennbar sind. Je-
doch durfte die Rickkehr der Teuerungsraten in Richtung der Zielmarke von 2% langer
dauern als bisher erwartet. Angesichts dessen geréat die avisierte Normalisierung der
Geldpolitik zu einer Gratwanderung zwischen den Risiken einer ,Entankerung” der In-
flationserwartungen und einem Abwuirgen der Konjunktur. Entgegen der herrschenden
Marktmeinung dirften aber Fed und EZB ihre neugewonnene Flexibilitat nutzen und
ein zeitweises UberschieRen der Inflation tolerieren. Die Fed wird im Dezember die
Ruckfihrung ihrer Wertpapierkaufe starten und bis Mitte 2022 abschliel3en, mit ihrer
ersten Leitzins-Erhéhung aber bis Anfang 2023 warten. Fiir die EZB ist eine Anderung

ihres geldpolitischen Kurses in noch weiterer Ferne.
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Nachdem mehrere Zentralbanken, u.a. USA, Kanada und Australien in ihren State-
ments hawkisch interpretiert wurden, stiegen die Renditen Gber die gesamte Lauf-
zeitenkurve der Lander an. Auch auf der EZB-Sitzung war die Inflation das beherr-
schende Thema, bei der EZB-Prasidentin Lagarde nochmals bekréaftigte, dass die
hohe Inflation ein temporares Ph&nomen sei, sich aber langer als bisher angenommen
auf einem hoéheren Niveau halten kénne. Der Rentenmarkt preist mittlerweile (Uber die
EONIA Forwards) eine Leitzinserhohung bis Ende 2022 ein. Interessant war, dass
Frau Lagarde nochmals explizit betonte, dass der Markt mit diesen Erwartungen zu
frih ist und es nicht mit der Forward Guidance der EZB vereinbar sei. Die zehnjahrige
deutsche Rendite stieg im Berichtsmonat weiter an und schloss auf einem Niveau von
-0,106 %. Insgesamt verzeichneten die Staatsanleihen der Eurozone eine Wertent-

wicklung von -0,64 % (gemessen am iBoxx EUR Sovereign Index TR).

Die Entwicklung an den Aktienmérkten im Oktober war gepragt von den Unterneh-
mensberichten fur das dritte Quartal. In der Summe wurden die Erwartungen der Ana-
lysten bezogen auf Umsatz und Gewinne Ubertroffen und auch die Wachstumsraten
im Vergleich zum Vorjahr waren deutlich positiv. Die gestiegenen Rohstoff- und Ener-
giekosten schlugen bei vielen Unternehmen noch nicht so stark durch. Der befiirchtete
Druck auf die Gewinnmargen blieb somit mehrheitlich (erstmal) aus. US-Amerikani-
sche Aktien wiesen eine Performance von +7,16 % (S&P500 Total Return Index in
Euro) auf, européaische Aktien schlossen den Berichtsmonat mit +5,15 % (EuroStoxx50
Total Return Index in Euro) und Schwellenlanderaktien notierten +1,13 % (MSCI
Emerging Markets Total Return Index in Euro) fester. Lediglich die derzeit politisch
getriebenen japanischen Dividendentitel konnten mit der Aufwartsbewegung in den
anderen Regionen nicht mithalten und schlossen den Monat mit einem Minus von -
3,22 % (MSCI Japan Total Return Index in Euro).
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