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Fazit: Der Ausblick auf eine konjunkturelle Erholung fihrt zunehmend zu Inflationserwartungen, wahrend eine anhaltende
Depression immer unwahrscheinlicher wird. Dies wird nominalen Renditen Auftrieb geben —in dem MaRe, wie es das
EZB-Ankaufvolumen zulasst. Die EZB wird dieses aber zunehmend anpassen mussen, denn die Konjunktur sollte sich
bis Anfang 2022 deutlich belebt haben. Doch fiir einen anhaltenden Anstieg des Verbraucherpreisindex bendtigt es mehr
als eine Geldmengenausweitung. Die effektive Nachfrage ist entscheidend. Ob die Nachfrage angesichts der européi-
schen Schuldenquoten stark genug ist, bleibt unsicher.

Extrem negative reale Renditen und Erwartungen einer Konjunkturerholung passen nicht lange zusammen. Es ist zuneh-
mend an der Zeit, dass die deutschen Renditen aufholen — wenn es das EZB Ankaufprogramm zulésst. Dies kénnte den
DAX vorlibergehend unter Druck setzen bzw. weniger unterstiitzend wirken. Doch solange der Renditeanstieg von der
Erwartung einer sich aufhellenden Konjunktur getrieben ist, bleibt das Abwaértsrisiko fir den DAX Uberschaubar. Raum
flir bedeutende Renditeanstiege gibt es in der Euro-Zone sowieso nicht.

Die nominalen Renditen steigen, weil die Inflationserwartungen zulegen und sich der Konjunkturausblick zunehmend aufhellt. Aus
fundamentaler Sicht ist dies eine nachvollziehbare Entwicklung, die anhaltend sollte. Auch wenn es weiterhin viel Unsicherheiten
gibt, gibt es dennoch robuste Entwicklungen, die eine wirtschaftliche Erholung signalisieren. Die Impfkampagnen gewinnen global
an Fahrt und reduzieren die Wahrscheinlichkeit fur erneute Lockdown-MaRnahmen in der zweiten Jahreshéalfte 2021 und spéater.
Mit einer Impfquote von ber 30 % wie in Israel sinkt die Zahl der Neuinfektionen bereits spirbar. Auch wenn viele europaische
Lander aktuell erst eine Impfquote von unter 3 % aufweisen, sollte der positive Einfluss der Impfkampagnen auf die zweite Jah-
reshélfte 2021 nicht unterschéatzt werden. Denn es ist davon auszugehen, dass die Impfquote einen S-Kurvenverlauf zeigen wird.
Sie wird also exponentiell steigen und somit im zweiten Quartal deutlich zulegen. Um den aktuellen Lockdown schnellstméglich
zu beenden, sind die Impfquoten allerdings noch zu niedrig. Aber spatesten in der zweiten Jahreshalfte ist von einer pulsierenden
wirtschaftlichen Erholung auszugehen — in Deutschland, in Europa und zunehmend auch global. Diese relativ synchrone Erholung
wird zu einem hohen weltweiten Wirtschaftswachstum im Jahr 2021 und 2022 fiihren. Selbst Schwellenlander mit einer aktuell
weniger Uberzeugenden Impfquote sollten ab 2022 dazu beitragen.

Abb. 1: Euro-Inflation und Bundrenditen, in %
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Die Renditen werden also weiter steigen — es sei denn, die Notenbanken kontrollieren weiterhin durch Aufkaufprogramme das
lange Ende der Zinskurve. Da allerdings auch bei der EZB im ersten Quartal 2022 eine Beendigung bzw. deutliche Reduzierung
des Aufkaufprogramms anstehen sollte, ist mit einer fundamentalen Korrektur deutscher Renditen zu rechnen. Anders ausge-
druckt: Die EZB ist gut beraten, frih genug einen Auftrieb bei den Renditen zuzulassen, um spurbare Korrekturen zu vermeiden.
Treiber des Anstiegs ist nicht das kurze Ende der Zinskurve — also der Leitzins —, sondern es sind die Inflationserwartungen. Diese
sollten im Jahr 2021 durch den eigentlichen Inflationsverlauf Auftrieb erhalten, aber auch durch das deutlich positive konjunkturelle
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Umfeld. Doch die EZB kann noch auf lange Sicht argumentieren, die héhere Inflation sei nicht nachhaltig und deshalb am kurzen
Ende ihre Niedrigzinspolitik beibehalten. Dies gilt selbst dann, wenn die Inflationsrate iber mehrere Jahre héher ausfallen sollte.
Unterstltzung fur diese Haltung wirde sie durch ein Inflationsziel bekommen, dass die durchschnittliche Inflationsrate im Fokus
hat (siehe IKB). Schlief3lich lag die durchschnittliche Inflationsrate in der Euro-Zone in den letzten 10 Jahren deutlich unter 1,5 %.
Somit ist es auch entscheidend, dass das Inflationsziel keine Bandbreite hat. Denn dann wirde sich der Handlungsdruck erhéhen
fur die EZB, wenn die Inflationsrate kurzfristig deutlich ansteigen wirde. Die Folge wére eine destabilisierende Geldpolitik. Schliel3-
lich kann die Notenbank durch lhren langen, oftmals wenig effektiven Transmissionsmechanismus nur langfristige Inflation steu-
ern.

Ob Renditen steigen oder nicht, hangt weniger vom definierten Inflationsziel als vom eigentlichen Inflationsverlauf und der Glaub-
wirdigkeit der Notenbank ab. Doch ob sich die Sorge vor einem mittelfristigem Inflationsdruck bestatigen wird — sei es aufgrund
der EZB-Geldschdpfung, einer alternden Bevolkerung in China oder einer robusten globalen sowie lokalen Konjunkturerholung —
bleibt abzuwarten. Wirde die Inflationsrate nachhaltig und iberzeugend steigen, wéare mit einer deutlich steileren Zinskurve zu
rechnen, was den Handlungsdruck auf die Notenbank erhéhen wirde. Dann mussten Kurzfristzinsen steigen, um das lange Ende
einzufangen bzw. die Glaubwiirdigkeit der EZB zu festigen. Ein Aufkaufproramm zur Deckelung der langfristigen Zinsen, etwa, um
die Schuldentragfahigkeit mancher Eurostaaten zu sichern, wére hingegen kontraproduktiv, da das eine expansivere Geldpolitik
signalisieren wirde und die Glaubwiirdigkeit der Notenbank ernsthaft in Gefahr bringen wirde.

Eine Leitzinsanhebungen ist nur im Falle einer nachhaltig steigenden Inflation denkbar. Die Frage ist, was macht einen Inflations-
anstieg nachhaltig? Werden nicht nur Konsumguter, sondern auch Vermégenswerte einbezogen, ist es sicherlich ein nachhaltiger
Anstieg der Geldmenge. Wird nur der Anstieg der Verbraucherpreise berlicksichtigt, braucht es eine Nachfrageausweitung fir
Konsumglter, um Preisdruck zu erzeugen. Erhdhen sich Preise von Konsumgutern und die Léhne folgen diesem Trend nicht,
sinken Realeinkommen und Nachfrage — Inflation wird sich dann nicht als nachhaltig erweisen. Reagieren allerdings die Léhne,
bleibt die Nachfrage bestehen, und es ergibt sich eine Lohn-Inflations-Spirale, da die gute Auftragslage es den Unternehmen
ermdglicht, den Kostendruck weiterzugeben. Allerdings kann der hohe Offenheitsgrad der Euro-Zone diese Entwicklung dampfen,
da Importgiiter dann einen preislichen Wettbewerbsvorteil haben. Die inlandische Nachfrage wiirde eher durch Importe ausgegli-
chen werden, was dann wiederum uber einen sinkenden Bedarf an lokalen Arbeitskraften die Nachfrage schwachen wirde. Ein
nachhaltiger Inflationsanstieg wére also nur im Falle einer Lohn-Preis-Spirale bei gleichzeitiger Abwertung der Wéhrung bzw.
héherer Importpreisinflation gegeben. Aktuell wird die Wahrscheinlichkeit einer Lohn-Preis-Spirale jedoch als gering gesehen.
Okonomen verweisen hierbei auf eine relativ flache Phillipskurve.

Abb. 2: Euro-Zone: Inflation in % und M3-Geldmengenwachstum in % zum Vorjahresmonat
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Ausblick — Renditen

Langfristige Renditen werden auf Grundlage der Konjunktur und des Inflationsverlaufs im Jahr 2021 weiter steigen. Die realen
Renditen werden aber wegen des EZB-Ankaufprogramms weiter fallen bzw. deutlich negativ bleiben. Denn das EZB-Aufkaufpro-
gramm wird den Deckel auf die Langfristzinsen halten — zumindest kurzfristig. Von dieser Politik muss sie sich aber zunehmend
abwenden, da die realwirtschaftlichen Realitaten sich deutlich &ndern werden. Wie stark die Inflationserwartungen zunehmen
werden, bleibt allerdings abzuwarten. Hohe private sowie staatliche Schulden belasten die Nachfrage — vor allem wenn Zinsen
steigen und die Schuldenlast damit spiirbarer wird. Bedeutende Zinsanstiege sind demnach noch auf Jahre nicht zu erwarten —
am kurzen wie am langen Ende. Dies hat weniger mit der Schuldenquote, als mit der sich daraus ergebenen effektiven Nachfrage
und der Inflationsentwicklung zu tun. Die IKB erwartet in der Euro-Zone eine Inflationsrate von 1,3 % im Jahr 2021 und von 1,8 %
im Jahr 2022.
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Ausblick DAX

Da reale Renditen negativ bleiben sollten, bleibt das Umfeld fir den DAX weiterhin unterstiitzend, — wenn auch nicht so stark, wie
aktuell. Dies wird auch dadurch bestétigt, dass die Notenbank durch eine Anpassung des Inflationsziels Raum fur eine anhaltend
unterstiitzende Geldpolitik schaffen sollte. Solange die Inflationserwartungen eher durch die Konjunkturentwicklung beeinflusst
werden als durch steigende Léhne, ist die Stimmung fur den DAX positiv. Aber: Der Aktienmarkt hat schon lange eingepreist,
was sich nun mehr und mehr auf den Zinsmaérkten zeigen wird — vor allem mit einer sich &ndernden EZB-Ankaufpolitik.
Dies wird auch dem DAX etwas Perspektive bringen. Extrem negative Zinsen und eine splrbare konjunkturelle Erholung pas-
sen nun mal nicht zusammen. Bedeutende positive Korrekturen werden sich demnach erst mit einer splrbaren Konjunkturbele-
bung ergeben, was sich in das dritte Quartal 2021 hinziehen kdnnte. Da es angesichts der hohen Schuldenquoten kaum Raum
fur bedeutende Renditeanstiege in der Euro-Zone gibt, bleibt der grundséatzliche Ausblick fiir den DAX positiv.
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieBlich fiir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Giber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfiigen, um unter Berlcksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden ab-
h&ngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlielich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsléaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fiir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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