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Oktober 2021 Kapitalmarktprognose

Prognose-Uberblick

Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Bruttoinlands- Deutschland Euroraum USA
produkt’ 2021 2022 2021 2022 2021 2022
BayernLB 2,8 44 4,9 4.4 5,7 4,0
DekaBank 2,6 46 5,0 41 5,6 3,8
DZ BANK 2,7 4.8 4,5 4,5 6,0 4,4
Helaba 3,0 4,0 4.4 3,7 6,0 43
LBBW 2,8 5,0 4.8 438 6,0 45
NORD/LB 2,7 4,4 5,2 4.4 5,9 3,3

1) In konstanten Preisen, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Preisindizes

Deutschland VPI Euroraum HVPI USACPI
Preisindizes?
2 Monate 6 Monate 12Monate 2Monate 6 Monate 12Monate 2Monate 6 Monate 12 Monate

BayernLB 4.8 3,2 19 4,0 2,7 1,7 5,6 51 3,0
DekaBank 4,4 2,5 2,0 3,5 2,3 1,8 4,7 2,5 0,7
DZ BANK 45 2,4 1,9 3,5 2,1 1,5 5,3 41 2,4
Helaba 4,3 3,0 2,2 2,9 2,2 1,7 5,7 5,0 2,4
LBBW 4,5 2,8 2,3 3,1 2,1 1,5 51 3,8 2,5
NORD/LB 4,7 2,8 1,6 3,5 2,7 1,6 5,2 5,0 2,5

2) Veranderung gegenliber Vorjahr in Prozent
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Renditen
L 10-jahrige Bundesanleihe? 10-jahrige Treasury Note?
Preisindizes?
2 Monate 6 Monate 12 Monate 2 Monate 6 Monate 12 Monate
BayernLB -0,05 0,00 0,10 1,70 1,90 2,10
DekaBank -0,17 -0,10 0,00 1,69 1,85 2,05
DZ BANK -0,20 -0,10 0,00 1,50 1,60 1,90
Helaba -0,20 -0,10 0,00 1,50 1,70 1,90
LBBW -0,15 -0,10 0,00 1,60 1,75 1,90
NORD/LB -0,10 -0,20 -0,10 1,55 1,65 1,90
3) in Prozent
Wechselkurs
EUR/USD EUR/USD EUR/USD
2 Monate 6 Monate 12 Monate
BayernLB 1,17 1,21 1,25
DekaBank 1,16 1,15 1,17
DZ BANK 1,18 1,18 1,18
Helaba 1,20 1,25 1,20
LBBW 1,18 1,16 1,15
NORD/LB 1,17 1,17 1,16
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Oktober 2021 Kapitalmarktprognose

Prognose-Uberblick der DZ Bank

Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Deutschland 1,7 0,9 0,8 2,7 4,8
Euroraum 1,1 0,8 1,2 45 4.5
USA 1,2 1,6 0,7 6,0 4.4

Preisindizes?

Deutschland VPl y/y 4,5 2,4 L@

Euroraum HVPIy/y 3,5 2,1 1,5

USA CPly/y 5,3 4,1 2,4
Renditen?

10-jahrige Bundesanleihen -0,20 -0,10 0,0

10-jahrige US-Treasuries 1,50 1,60 1,90
Wechselkurs

Euro-Dollar-Kurs 1,1 1,1 1,1

1) In konstanten Preisen, Verdnderung gegeniiber Vorquartal in Prozent
2) In konstanten Preisen, Veranderung gegenliber Vorjahr in Prozent
3) In Prozent
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Markteinschatzung sowie Prognose der DZ Bank

Die europaischen Wahrungshiiter betonen derzeit, dass
sie im Zuge der Dezember-Ratssitzung ihre derzeiti-

ge geldpolitische Ausrichtung liberprifen werden.

In diesem Zusammenhang stehen die Anleihekaufe,
insbesondere das PEPP-Programm, im Fokus. Beziiglich
des PEPP gehen wir davon aus, dass die Notenbank
das Gesamtvolumen in Hohe von 1.850 Mrd. Euro voll
ausschopfen wird. Kauft die Notenbank bis Marz 2022
monatlich rund 60 Mrd. Euro an Wertpapieren, verblei-
ben ab April in diesem Programm noch knapp 200 Mrd.
Euro. Diesen Betrag kann die EZB nutzen, um einen
langsamen Tapering-Prozess zu starten, der unseres
Erachtens bis August 2022 andauern sollte. Hinter-
grund ist, dass die Eurozone den pandemiebedingten
Einbruch der Wirtschaftsleistung 2022 aufgeholt haben
sollte. AuRerdem sollten die Impffortschritte nicht mehr
das Wirtschaftsgeschehen einschranken, wodurch die
Pandemie ein Stiick weit in den Hintergrund gedrangt
wird, ohne aber ganz zu verblassen. Den Wahrungshii-
tern fehlt eine Rechtfertigung, die Kaufvolumina des
PEPP nochmals zu erhdhen.

Die Wahrungshiiter wiinschen sich nach Beendigung
des PEPP ein geldpolitisches Instrument, mit dem sie
flexibel auf eventuelle adverse Marktreaktionen, insbe-
sondere in der Peripherie, reagieren kann. Wir gehen
davon aus, dass das alte APP beibehalten wird und die
EZB bis auf Weiteres monatlich (mindestens) 20 Mrd.
Euro kauft. Wir kdnnen uns zudem gut vorstellen, dass
die Notenbank im Dezember beschlielt, ein zusatzli-
ches Programm aus der Taufe zu heben, bei dem Ab-
weichungen vom Kapitalschliissel moglich sind und bei
dem die Emissions- und Emittentenlimite nicht gelten.
Dieses Programm (Emergency Purchase Programme
EPP) diirfte jedoch nur dann zur Anwendung kommen,
wenn es aufgrund von liberhohten Risikoaufschlagen zu
einer Beeintrachtigung des geldpolitischen Transmis-
sionsmechanismus kommen sollte. Unseres Erachtens
konnte ein Volumen von rund 500 Mrd. Euro fiir dieses
Programm ausreichend sein.

Die guten wirtschaftlichen Bedingungen und eine
zumindest temporar héhere Inflation rechtfertigen

eine Reduktion der Anleihekaufe, insbesondere wenn
die Pandemie ihre Brisanz verliert. Nicht zuletzt soll in
den kommenden Jahren der Fonds Next Generation EU
(NGEU) in Hohe von 750 Mrd. Euro die europdische Wirt-
schaft starken. Schwachere EWU-Lander erhalten hier-
durch den fiskalischen Spielraum, eine nationale Stabi-
lisierungspolitik auf den Weg zu bringen und dennoch
weniger Staatsanleihen zu begeben. Trotz dieser giinsti-
gen Bedingungen wiirde die Notenbank mit einem EPP
eine Brandschutzmauer aufbauen, um einzuschreiten,
falls es zu Spreadausweitungen kommen sollte, die den
geldpolitischen Transmissionsmechanismus storen.
Bislang hat sich die EZB komplett zurlickgehalten, wie
die geldpolitische Ausrichtung im Dezember angepasst
wird. Sollte die EZB eine Brandschutzmauer mit einem
neuen Programm aufbauen, hat sie die Moglichkeit, das
PEPP-Programm im kommenden Jahr zu beenden. Dies
wirde bedeuten, dass die EZB weniger Anleihen kaufen
wird. Auf Sicht der kommenden zwo6lf Monate rechnen
wir daher mit einem Anstieg der zehnjahrigen Bundren-
diten bis auf ein Niveau von 0,0%.
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Oktober 2021 Kapitalmarktprognose

Prognose-Uberblick der NordLB

Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Deutschland 0,8 1,0 1,2 2,7 4,4
Euroraum 1,1 0,9 0,8 5,2 4.4
USA 1,0 0,65 0,55 5,9 3,3

Preisindizes?

Deutschland VPl y/y 4,7 2,8 1,6

Euroraum HVPIy/y 3,5 2,7 1,6

USACPly/y 52 5,0 2,5
Renditen?

10-jahrige Bundesanleihen -0,10 -0,20 -0,10

10-jahrige US-Treasuries 1,55 1,65 1,90
Wechselkurs

Euro-Dollar-Kurs 1,1 1,1 1,1

1) In konstanten Preisen, Verdnderung gegeniiber Vorquartal in Prozent
2) In konstanten Preisen, Veranderung gegenliber Vorjahr in Prozent
3) In Prozent
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Markteinschatzung sowie Prognose der NordLB

Im Spannungsfeld erhdhter Inflation und Aufwartsrisiken

fir die mittelfristige Inflationsentwicklung auf der einen
Seite und der fortbestehenden Unsicherheit liber die weitere
gesamtwirtschaftliche Entwicklung auf der anderen Seite
suchen die Zentralbanken derzeit einen moglichst schonen-
den Weg aus der sehr expansiv ausgerichteten Geldpolitik.
Dies bestimmt auch die Entwicklung der Kapitalmarktzinsen.
Die US-Kapitalmarktrenditen sind seit Anfang August wieder
deutlicher gestiegen, was sich wohlin moderater Form auch
noch etwas fortsetzen diirfte. Veranderte Aussichten fiir die
Entwicklung der Pandemie, damit verbesserte Konjunkturer-
wartungen, aber auch erhohte Inflationssorgen sowie neue
Tendenzen bei der Federal Reserve (Tapering, aber auch
Zinserwartungen, siehe dot plots) trugen dazu bei. Bereits fiir
die ndchste FOMC-Notenbanksitzung Anfang November ist
bei Ausbleiben negativer Uberraschungen vom Arbeitsmarkt
damit zu rechnen, dass ein Plan zum Tapering verkiindet und
bereits in 2021 begonnen wird. SchlieBlich liegt die Inflation
deutlich erhoht bei 5,3% und diirfte auch frilhestens im II.
Quartal 2022 unter die Marke von 4% fallen. Die US-Noten-
bank sieht sich also zumindest inflationsseitig unter einem
gewissen Handlungsdruck, wird aber angesichts der ge-
samtwirtschaftlichen Unsicherheiten sehr vorsichtig agieren
wollen. Dank niedriger Infektionszahlen und Offnungen der
Wirtschaft ist die 6konomische Aktivitdt im Euroraum im II.
Quartal erwartungsgemal kréftig gewachsen. Das Wachstum
wdre sogar noch etwas hoher ausgefallen, wenn nicht die
Industrieproduktion zunehmend durch Lieferengpasse und
Knappheiten bei Vorprodukten und Rohstoffen ausgebremst
worden ware. Dieses Problem hat bis zuletzt sogar noch an
Intensitat gewonnen und betrifft vor allem die Volkswirtschaf-
ten mit einem hohen industriellen Wertschopfungsanteil. In
Deutschland blieb denn auch das Wachstumstempo bereits
im Friihjahr hinter den optimistischeren Erwartungen zuriick.
Zudem sind nach der Euphorie im Friihjahr die Konjunktu-
rerwartungen seit der Jahresmitte deutlich gesunken. Die
Lieferprobleme bremsen deutlich - sehr wahrscheinlich
noch weit bis ins ndchste Jahr hinein. Zwar profitierte vor
allem der Dienstleistungssektor im Ill. Quartal noch einmal
von dem durchgehend hohen Offenheitsgrad der Wirtschaft
infolge der im Sommer relativ niedrigen Belastungen durch
die Corona-Pandemie. Wir rechnen fiir 2021 dennoch nur mit
einem BIP-Wachstum von 2,7%, womit das deutsche Wachs-
tumstempo klar hinter der Entwicklung im Euroraum (gut
5%) zurlickbleibt. Grundsatzlich bleiben wir auf mittlere Sicht

optimistisch gestimmt, da sich zumindest die Nachfrageseite
bis zuletzt sehr robust prasentierte. Mit einem sukzessiven
Uberwinden der angebotsseitigen Engpasse diirften sich
dann Aufholeffekte einstellen und die Konjunktur wieder
anschieben. Auch wegen der aktuellen Knappheiten und neu-
en Preisschiiben bei Energie fallt die Inflationsdynamik am
aktuellen Rand deutlich hoher aus als urspriinglich von der
EZB vermutet. Die Projektionen von Experten der EZB diirften
- wie schon im Juni und September - mit der nachsten Aktu-
alisierung im Dezember erneut nach oben korrigiert werden.
Zwar sind die langfristigen Inflationserwartungen nach wie
vor gut verankert und eine Reihe der inflationstreibenden
Faktoren in der Tat sehr wahrscheinlich temporarer Natur.
Mogliche Aufwartsrisiken fiir die mittelfristige Inflationsent-
wicklung durch Zweitrundeneffekte in Form einer Lohnpreis-
spirale haben aber zugenommen. Diese Risiken sieht auch
die EZB und will daher die Entwicklung der kommenden
Lohnabschliisse im Wahrungsraum genau beobachten. Der-
weil hat der EZB-Rat bereits im September beschlossen, das
Tempo der Nettoankaufe im Schlussquartal verglichen mit
den beiden Vorquartalen wieder etwas zuriickzufahren. Auch
wenn die EZB bislang noch nicht von einem Tapering sondern
mehr von einer Rekalibrierung sprechen mochte, diirfte
dieser Entschluss den Beginn des vorsichtigen und schrittwei-
sen Ausstiegs aus dem PEPP darstellen. Im Dezember wird
der Rat eine grundsatzliche Entscheidung zur Zukunft des
PEPP fallen. Auch wenn fiir Ende Méarz 2022 nicht mit einem
abrupten Ende der Anké&ufe zu rechnen ist, wird die EZB
wahrscheinlich im Laufe des Jahres 2022 ein Fading out aus
dem Notfall-Ankaufprogramm organisieren. Die Ausrichtung
bleibt dennoch grundsétzlich expansiv, vor allem ist eine im
Vergleich zur Fed aggressivere Vorgehensweise sehr unwahr-
scheinlich. Von Zinserhohungen wird die EZB hingegen noch
langere Zeit Abstand nehmen, entsprechend weitreichend ist
die aktuelle Forward Guidance formuliert. Das Niedrigzins-
umfeld bleibt somit zumindest im Euroraum noch langere
Zeit erhalten. Nach dem Anstieg der Kapitalmarktzinsen in
den vergangenen Wochen sind nachhaltige grof3e Spriinge
bei Bunds kurzfristig eher nicht zu erwarten. Im Frithjahr 2022
sind bei den EUR-Kapitalmarktzinsen zudem voriibergehend
wieder Ausstrahleffekte durch den Prasidentschaftswahl-
kampf in Frankreich moglich. Mittelfristig diirfte sich im Zuge
der erwarteten wirtschaftlichen Erholung aber sukzessive ein
moderater Anstieg der Kapitalmarktzinsen durchsetzen.
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Oktober 2021 Kapitalmarktprognose

Prognose-Uberblick der BayernLB

Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Deutschland 1,3 1,0 0,7 2,8 4.4
Euroraum 1,3 1,1 0,8 49 4.4
USA 0,9 1,1 0,9 5,7 4,0

Preisindizes?

Deutschland VPl y/y 4,8 SV L@

Euroraum HVPIy/y 4,0 2,7 1,7

USACPly/y 56 5,1 3,0
Renditen?

10-jahrige Bundesanleihen -0,05 0,0 0,1

10-jahrige US-Treasuries 1,70 1,90 2,10
Wechselkurs

Euro-Dollar-Kurs 1,1 1,2 1,2

1) In konstanten Preisen, Verdnderung gegeniiber Vorquartal in Prozent
2) In konstanten Preisen, Veranderung gegenliber Vorjahr in Prozent
3) In Prozent
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Markteinschatzung sowie Prognose der BayernLB

Die Ausbreitung der Delta-Variante des Coronavirus
beeintrachtigt die Konjunkturerholung im zweiten Halb-
jahrvor allem in Asien und den USA. Zudem kdnnen die
prall gefiillten Auftragsbiicher aufgrund von Liefereng-
passen nicht zligig abgearbeitet werden. Daher ver-
lauft die wirtschaftliche Erholung weniger dynamisch
als angenommen. Mit weiteren Impferfolgen, auch in
China, sollte die Pandemie jedoch weiter eingedammt
werden. Die globale Konjunkturerholung diirfte sich
fortsetzen, auch wenn die chinesische Wirtschaft auf-
grund der Eingriffe der Regierung in Wirtschaftsbereiche
und der Finanzprobleme im Immobiliensektor deutlich
an Dynamik verlieren wird. Die Kombination von starker
Nachfrage und Lieferengpéassen diirfte die Inflation auch
in den kommenden Monaten erhdhen. Da die Loh-
nentwicklung in den meisten Industrielandern jedoch
gemaRigt bleibt, diirfte der Anstieg temporar bleiben.
Das Risiko anhaltend hoher Inflation ist jedoch nicht
vernachlassigbar und diirfte immer mehr Zentralbanken
dazu bewegen, ihre ultralockere Geldpolitik graduell zu
normalisieren.

Die Fed deutete auf ihrer September-Sitzung erstmals
eine Reduktion der krisenbedingten Anleihekaufe an.
Das Tapering soll, sofern die konjunkturelle Erholung
anhalt, im November beginnen und im Laufe des Jah-
res 2022 beendet werden. Bei der Frage, ob die erste
Zinserhohung bereits 2022 erfolgen sollte, gab sich das
FOMC gespalten. Wir rechnen aufgrund einer abneh-
menden Inflationsdynamik und einem nur allméahlichen
Stellenaufbau weiterhin mit Zinserhéhungen erstim
Jahr 2023. Bei der EZB beobachtet man verschiedene
Entwicklungen im Euro-Raum mittlerweile mit leichtem
Unbehagen, gehen hoheres Wachstum, anziehender
Konsum und Versorgungsprobleme der Industrie doch
mit Preisdruck einher. Die 3%-Marke bei der Inflation
wurde im Euro-Raum zwischenzeitlich libertroffen,

im Jahresverlauf kdnnte es bis 4%2% gehen. Dennoch
gehen die Prognosen des EZB-Stabs von einer ziigi-

gen Rlckkehr der Teuerung unter 2% aus. Unter der

Hand wird das mittlerweile sogar von Mitgliedern des
EZB-Rates bezweifelt. Der Blick richtet sich auf das
Pandemie-Ankaufprogramm PEPP, liber das man im
Dezember entscheidet. Wenn dieses zu Jahresbeginn
2022 an die Obergrenze von 1,85 Bio. Euro stofit, gibt
es zwei Optionen: Eine Ausweitung des PEPP oder ein
Schwenk aufs APP, um ein allmahliches Abschmelzen
des monetdren Stimulus zu gewahrleisten. Wir rechnen
mit ersterem, je kraftiger aber die Wirtschaft wachst und
je deutlicher der Pandemie-Einfluss schwindet, desto
attraktiver wird das APP.

Das Naherriicken der geldpolitischen Straffung durch
die Fed, eine Normalisierung technischer Einfliisse und
eine zunehmende Dominanz fundamentaler Faktoren
sollten nach der Zinskorrektur im Sommer zu einem
weiteren Anstieg der Treasury-Renditen fiihren. Die
Bund-Renditen erhalten zudem von hdheren Inflations-
erwartungen im Euro-Raum Auftrieb. Das kurze Ende
der Zinskurve bleibt aufgrund der langer anhaltenden
Negativzins-Politik der EZB aber verankert. Die 2%-Mar-
ke bei 10-jahrigen Treasuries diirfte Mitte 2022 erreicht
werden, 10-jahrige Bunds kdnnten schon gegen Ende
dieses Jahres mit 0% rentieren.

Der Dollar hat zuletzt gegeniliber dem Euro aufgewertet
und damit seine im Sommer etablierte Handelsspanne
(1,17-1,19 EUR-USD) gebrochen. Obschon die Erho-
lungsdynamik in den USA ihren Zenit Giberschritten
hat, rechnen wir auf Sicht von drei Monaten mit einem
zunachst anhaltend festen Dollar, da die Fed im Ge-
gensatz zur EZB mit dem Tapering beginnen wird. Auf
Jahressicht hingegen erwarten wir, dass der Dollar bei
einem deutlich geringeren US-Wachstumsvorsprung
zum Euro-Raum bis auf 1,25 EUR-USD abwertet.
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Oktober 2021 Kapitalmarktprognose

Prognose-Uberblick der DekaBank

Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Deutschland 0,6 0,9 1,5 2,6 4.6
Euroraum 0,9 0,8 0,9 5,0 4.1
USA 1,3 1,0 0,8 5,6 3,8

Preisindizes?

Deutschland VPl y/y 4,4 245 2,0

Euroraum HVPIy/y 3,5 2,3 1,8

USACPly/y 47 2,5 0,7
Renditen?

10-jahrige Bundesanleihen -0,17 -0,10 0,0

10-jahrige US-Treasuries 1,69 1,85 2,05
Wechselkurs

Euro-Dollar-Kurs 1,1 1,1 1,1

1) In konstanten Preisen, Verdnderung gegeniiber Vorquartal in Prozent
2) In konstanten Preisen, Veranderung gegenliber Vorjahr in Prozent
3) In Prozent
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Markteinschatzung sowie Prognose der DekaBank

Ungewdhnlich groRe Prognoserisiken gibt es ge-
genwdrtig bei der Inflation, etwa beispielhaft ver-
deutlicht bei den US-Gebrauchtwagenpreisen, aber
perspektivisch auch bei der Lohnentwicklung und
Immobilienpreisen. Die offizielle Ankiindigung fiir das
Tapering zeichnet sich inzwischen fiir November ab
und vermutlich wird die Straffung auf Monatsbasis
erfolgen. Aufgrund der relativ erfolgreichen kommu-
nikativen Vorbereitung durch die US-Notenbanker ist
das fiir die Médrkte kein echter Faktor. Somit diirfte die
Federal Reserve dann ab Dezember das Tempo ihrer
Anleihekaufe reduzieren. Wir erwarten fiir Ende 2022
die erste Leitzinserhohung durch das FOMC. Bei unse-
ren Wachstumsprognosen fiir die USA lagen wir lange
unterhalb des Konsensus musste allerdings erneut
Korrekturen nach unten vornehmen. Damit ist das
grofle Bild unverandert: Der Wirtschaftsaufschwung ist
intakt, der Inflationsdruck baut sich auf und die Zent-
ralbanken lassen sich viel Zeit beim Ausstieg aus ihrer
ultraexpansiven Geldpolitik. Noch bleiben Risikoassets
gut unterstiitzt, aber die Gefahr liegt darin, dass die
Notenbanken ,hinter die Kurve“ der Inflationsentwick-
lung geraten kénnten. Die anhaltenden Uberraschun-
gen bei Inflationsdaten nach oben sind ein zentraler
Risikofaktor flir Renten- und Risikomarkte.

Gerade in Euroland und Deutschland werden die
dunklen Wolken am Horizont dichter, konkreter: Die
Industrie leidet anhaltend unter Lieferengpdssen und
Materialknappheit sowie sinkenden Absatzerwartun-
gen, wahrend die Dienstleister zunehmend besorgt
wegen der vierten Corona-Welle sind. Die Erwartungs-
komponente des ifo Geschaftsklimaindex zeigte einen
recht kraftigen Riickgang, den zweiten in Folge und
vermutlich nur der Anfang eines moglichen Trends
auf deutlich tiefere Niveaus. Die Exporterwartungen

sind noch auf einem guten Niveau, sinken nun aber
ebenfalls. Der Deka-Wochenindikator (WOI) hat das
Vorkrisenniveau Anfang Juli in kurzer Zeit nach dem
Ende des Lockdowns wieder erreicht, stagniert aber
seither. Der politische Unsicherheitsfaktor ist nach den
Bundestagswahlen etwas gedampft worden, aller-
dings gibt es noch keine klaren Perspektiven fiir die
Investitionstatigkeit. Ungewissheit tiber die zukiinftige
Klimapolitik und das Risiko von Steuererhohungen
kdénnen neben Pandemiesorgen und Lieferproblemen
zu Zurlickhaltung fiihren. Das dritte Quartal wird auf-
grund der Schubkraft des Vorquartals noch einigerma-
Ren kréftig ausfallen, doch die Dynamik flaut deutlich
ab. Der Wachstumsgipfel ist erstmal Giberschritten.
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Oktober 2021 Kapitalmarktprognose

Prognose-Uberblick der Helaba

Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Deutschland 1,6 0,6 0,4 3,0 4.0
Euroraum 0,7 1,3 0,8 4.4 3,7
USA 1,2 1,0 0,9 6,0 43

Preisindizes3

Deutschland VPl y/y 4,3 3,0 2,2

Euroraum HVPIy/y 2,9 2,2 1,7

USACPly/y 5,7 5,0 2,4
Renditen3

10-jahrige Bundesanleihen -0,20 -0,10 0,0

10-jahrige US-Treasuries 1,50 1,70 1,90
Wechselkurs

Euro-Dollar-Kurs 1,2 1,2 1,2

1) In konstanten Preisen, Verdnderung gegenliber Vorquartal in Prozent
2) In konstanten Preisen, Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
3) In Prozent
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Markteinschatzung sowie Prognose der Helaba

Die Weltwirtschaft Giberwindet dank Lockerungsmafinah-
men die Pandemie und ist auf Erholungskurs. Nach den
USA und China nimmt die wirtschaftliche Aktivitat auch
in Deutschland und in der Eurozone seit dem zweiten
Quartal wieder zu. Allerdings bremsen Materialengpésse
und Lieferschwierigkeiten das Verarbeitende Gewerbe.
Im Gesamtjahr 2021 sollte die Wirtschaft in Deutschland
um 3 %, in der Eurozone 4,4 % und in den USA sogar um
6 % wachsen. Im kommenden Jahr diirfte das Bruttoin-
landsprodukt in Deutschland um 4 % und in der Eurozo-
ne um 3,7 % zulegen.

Die jlingsten Entscheidungen des EZB-Rats sehen zwar
eine moderate Reduzierung des Pandemie-Kaufpro-
gramms (PEPP) vor, was zuletzt fiir Druck auf die Anleihe-
kurse sorgte. Ein kompletter Verzicht auf Kaufprogramme
im kommenden Jahr ist jedoch wenig wahrscheinlich.

Da sich PEPP mit Abflauen der Pandemie nach dem Mérz
2022 nur schwer halten lasst, wird vermutlich das zweite
Kaufprogramm APP die Liicke schlieRen. Die spannende
Frage ist dabei, wie viel ,Liicke“ sich die EZB zutraut. Um
einen spirbaren Renditeanstieg zu verhindern, diirfte das
monatliche Nettokaufvolumen von 20 Mrd. Euro deutlich
aufgestockt werden. Wahrscheinlich werden aber auch
Teile von PEPP libernommen. Entscheidend sind dabei
aus EZB-Sicht vor allem die Komponenten, die eine
hohere Flexibilitdat ermoglichen. Denkbar ware beispiels-
weise eine Volumenvorgabe, eventuell eine Billion Euro.
Dieser verfligbare ,,Einsatz“ kann bis zu einem Zeitpunkt,
z.B. bis Jahresende 2023 flexibel, genutzt werden. Das
Gesamtvolumen musste dabei nicht bis Laufzeitende
aufgezehrt werden.

Kritisch fiir Renten bleibt die hohe Teuerung. Die Infla-
tionserwartungen der Anleger befinden sich weiter im
Aufwartstrend, u.a. infolge anziehender Rohstoffpreise.
Die offensive Geldpolitik gerat so zunehmend unter
Druck. Fur kurze Laufzeiten ist dies kein grofRes Problem,
bleiben die Leitzinsen wohl noch fiir lange Zeit unange-
tastet. Langere Laufzeiten hingegen diirften unter der
Unsicherheit beziiglich der Kaufprogramme leiden. Es ist
damit zu rechnen, dass die Zinskurve steiler wird, zumal
das Angebot an Staatsanleihen im Euroraum spiirbar
wachst. Im kommenden Jahr diirfte die Rendite 10-jah-
riger Bunds einen neuen Gravitationsbereich bei rund
0,0 % ansteuern. Deutlich hohere Renditestande diirfte
die EZB allerdings kaum tolerieren.

Aus geldpolitischer Sicht gilt es nun, eine Balance zu den
fundamentalen Marktkraften zu finden. Gleichwohl gibt
es diese ,,Stabilitat“ nicht zum Nulltarif. Waren es bislang
vor allem die Sparer, die unter diesen Umstanden litten,
so werden durch die steigende Inflation inzwischen auch
andere Bevolkerungsgruppen indirekt zur Kasse gebeten.
Auch fiir die Eurostaaten und ihre Kommunen sieht die
Bilanz nicht mehr ganz so rosig aus. Durch die deutlich
steigenden Preise, insbesondere im Bausektor, schrump-
fen auch fiir sie die Vorziige des billigen Geldes.
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Oktober 2021 Kapitalmarktprognose

Prognose-Uberblick der LBBW

Gesamtwirtschaftliche Prognosen

Deutschland 1,5 1,0 1,0 2,8 5,0
Euroraum 0,9 1,3 1,1 4.8 4.8
USA 1,3 1,0 1,0 6,0 4,5

Preisindizes?

Deutschland VPl y/y 4,5 2,8 23

Euroraum HVPIy/y 3,1 2,1 1,5

USACPly/y 5,1 3,8 2,5
Renditen?

10-jahrige Bundesanleihen -0,15 -0,10 0,0

10-jahrige US-Treasuries 1,60 1,75 1,90
Wechselkurs

Euro-Dollar-Kurs 1,1 1,1 1,1

1) In konstanten Preisen, Verdnderung gegeniiber Vorquartal in Prozent
2) In konstanten Preisen, Veranderung gegenliber Vorjahr in Prozent
3) In Prozent
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Markteinschatzung der LBBW

Das zweite Corona-Jahr neigt sich dem Ende zu, und
noch fehlt der Uberblick iiber den Gesamtschaden.
Immerhin scheint die pandemische Lage besser als

vor einem Jahr zu sein. Einen absoluten Schutz bieten
weder Impfungen noch eine Null-Covid-Strategie. Doch
kehren einige Lander wie Danemark oder Norwegen zur
Normalitat zuriick. Fir Konjunktur und Finanzmarkte
stellen sich indes neue Herausforderungen. Die hefti-
gen Preisausschlage an den Rohstoffmarkten, verstarkt
durch die Steuerpolitik, haben zu heftigen Schwankun-
gen an den Gitermarkten gefiihrt. Zum Jahresausklang
sind Preissteigerungen auf Verbraucherebene und

den vorgelagerten Stufen zu verzeichenen, wie seit
Jahrzehnten nicht mehr. Dazu kommen Engpasse bei
Vorleistungen und Endprodukten, die teils auf echte
Produktionsausfalle zurlickgehen, teils Folge der Sto-
rungen im Seefrachtverkehr sind. Das verknappte Giiter-
angebot trifft auf eine von den Corona-Fesseln befreite,
von expansiver Geld- und Fiskalpolitik angeschobene
Nachfrage. Die Folge sind Stockungen in der Produktion
und - vor allem flir Energietrager und Roholerzeugnis-
se - teils exorbitante Preissteigerungen. In den meisten
Industrielandern schlagt dies nun auf die Verbraucher-
preise durch.

In dieser Situation bleiben die Zentralbanken vorerst
zogerlich. Die EZB sieht ihre wesentliche Aufgabe darin,
»glnstige Finanzierungsbedingungen® sicherzustellen.
Uberdies verweist sie darauf, dass der Inflationsanstieg
nur voriibergehend sei. Der Wegfall von Sondereffekten
und Basiseffekte werden im kommenden Jahr wieder
fuir einen deutlichen Inflationsriickgang sorgen. Fiir
langfristige Stabilitat spreche tiberdies die moderate
Lohnentwicklung. Erst mit einer Lohn-Preis-Spirale
wiirde hohe Inflation verstetigt, doch sei diese nicht in
Sicht.

Die Renditeentwicklung an den Rentenmarkten und die
am Markt gehandelten mittelfristigen Inflationserwar-
tungen geben der EZB bislang recht. Angesichts dessen
mussen Investoren an den Rentenmarkten wohl noch
einige Geduld mit deutlich negativen Renditen - erst
rechtin realer Rechnung - vorlieb nehmen. Ungeachtet
dessen diirfte in die Rentenmarkte spatestens im kom-
menden Jahr einige Bewegung kommen. Die US-No-
tenbank wird sich Ende 2022 wohl als erste der beiden
groRen Notenbanken von ihrer Politik der Bekdmpfung
der wirtschaftlichen Folgen der Pandemie verabschie-
den - und die Markte werden dies vorwegnehmen. Die
EZB diirfte sich etwas langer Zeit nehmen. Aber zumin-
dest eine Kiirzung der monatlichen Assetkdufe (gemes-
sen als Summe aus APP und PEPP) ist zu erwarten und
angemessen. In der Summe wird dies die Renditen im
kommenden Jahr steigen lassen. Das Risiko fiir die Kon-
junktur scheint nunmehr vor dem Hintergrund expansi-
ver Geld- und Fiskalpolitik und vor dem Hintergrund der
aufgestauten Nachfrage und des Auftragspolsters liber-
schaubar. Fiir die Inflation kann man dies - siehe oben
- aktuell nicht sagen, hier dominieren die Aufwartsrisi-
ken, weshalb man an den Markten die Lohnentwicklung
ebenso genau beobachten wird wie die Rohstoffpreise
sowie, zumal in Deutschland, die absehbaren zusatzli-
chen Belastungen der Unternehmen und Haushalte im
Zusammenhang mit der Klimapolitik. Alle drei Faktoren
haben letztlich das Potential, neue Inflationsschiibe
auszulosen.
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