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Die Ruhe vor dem Sturm?

Kaum hatder neue US-Prasident Bidensein 1.900 Mrd. USD-Fiskalpaket trickreich durch den
Kongress geschleust, kiindigt er ein neues Investitionsprogramm fir Infrastruktur in Héhe von 2 Bio.
USD an.Jahrliche Budgetdefizitevon 15% des Bruttoinlandsprodukts in 2021 und voraussichtlich 10%
in 2022 konnten die schon in den nachsten Monaten vehement anziehendenInflationsratennoch
weiter anheizen. Uberdiessoll das neue Biden-Programm teilweise durch Steuererhéhungen
finanziert werden. Werden die steigenden Inflationsraten und Steuern die Aktienrallye an den US-
Leitborsen unddamitauchan allen anderenwichtigen Aktienmarkten stoppen?

Konjunktur voreinem Boom?

Konjunkturelle Friithindikatoren fiir Industrie und Dienstleistungen
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Rekordstande beidenindustriellen Frihindikatoren und der anziehende Optimismusim
Dienstleistungssektor, deraktuellimmer noch stark unterdendiversen Lockdowns leidet, kiindigen den
kommenden Wirtschaftsbooman.In den USAwird mit taglich Gber3Mio.,Shots“in Rekordtempo
geimpft. SpatestenszurJahresmitte kénnte Herdenimmunitat erreicht sein. Europa hinkt weiterhin
hinterher. Dochtrotzder Lieferprobleme beiAstra-Zenecaund jetzt auch noch beiJohnson&Johnson
sollten auchin Deutschland bis Ende Juni mehr als die Halfte der Bevdlkerung vollstandig geimpft sein.
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Lasst man nebenden Hausdrztenauch die Betriebs-und Tierdrzteran, lieRe sich das Impftemponoch
erheblich steigern. Mit dem Riicken zur Wand und der Angst vor einer Abwahlvor Augen wird die
Regierung allestun, umdasblrokratische Prozedere zumindest etwas zu beschleunigen.

Nachdem man nochvor Monaten die an die EU-Blrokratie delegierte Impfstoffbeschaffungfiireinen
unverzichtbaren,ja sogaralternativiosen Akt dereuropaischen Solidaritat erklart hat, folgt jetztder

bayrische,,Mdchtegern-Kanzlerkandidat” dem Vorbild osteuropdischer Lander undbestellt russischen
Impfstoff. Wasstort mich schlieRlich mein Geschwatzvon gestern, pflegte schon Adenauerzu sagen.

Der als fiskalpolitischer Impuls flr Europa geplante EU-Aufbaufonds in Hohevon 750 Mrd. EUR war
zunachstimburokratischen Prozess ,stecken geblieben“und st jetzt ,,vorlbergehend®vom
Bundesverfassungsgericht gestoppt worden. Selbstder juristische Laie weil3,dassdas Programm einer
verbotenen Gemeinschaftsfinanzierungvon Schulden, also der sog.,Schuldenunion®, gleichkommt. Der
fur jeden offensichtlich gebrochene Vertragvon Maastricht lehrtjedoch, dass Regeln und Gesetzein der
EU beliebig missachtetwerden kénnen.Voraussichtlichwird der Aufbaufonds erst dann aktiviert werden
kdnnen,wenndie Wirtschaft bereitsin die Boom-Phase eingetretenist, und damit den Preisauftrieb
lediglich noch beschleunigen.

Geldpolitik weiter im Vollgas-Modus?

Die chinesische Zentralbank hat bereits begonnen, die Zinszuigel etwas zu straffen, umden Aufschwung
nicht Gberhitzen zulassen.Die Produzentenpreise stiegen getrieben durch die Rohstoffhausse bereits auf
Uber 4% yoyim Marz. In den nachsten Monaten wird der Anstieg die Markevon 10% tberschreiten. Die
FED in den USA unddie EZBin Europawerdenvermutlich keine Bremsmandver einleiten,obgleich gerade
in den USAdie Inflationsraten nichtnur die 3%, sondern auch die 4%-Marke zumindest temporar
Ubertreffen werden. Insofern bleibt hier den Aktienmarkten ausreichend Uberschussliquiditat erhalten.

MitVerwunderunghabeich gelesen,dass die deutsche EZB-Direktorin Schnabel, die flr die
Ankaufprogramme zustandig ist, sich Sorgen um die stark ansteigenden Aktienmarkte macht, die sichvon
der Realwirtschaftabkoppeln wiirden.Erstaunlich, dass sich scheinbarin der EZB noch nicht
herumgesprochen hat, werflr die ,Vermogenspreisinflation“ hauptverantwortlich ist. Derchinesische
Aktienmarkt hat bereits deutlich korrigiert, seitdem die PBOC den FuRvom Gaspedal genommen hat.

ﬁberhitzungstendenzen
Die steigendenInflationsraten, die die 10-jahrigen US-Zinsen auf Uiber 2% ansteigen lassen werden, und
die angekundigten Steuererhdhungen werfenihren Schatten aufdie Aktienmadrkte voraus. Wiirde Biden

seine Steuerplane komplett durch denKongress bringen, lasstdies die Gewinnerwartungen der US-
Unternehmen umfast10%einbrechen.

Massive Zufliisse an die Aktienmirkte
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Kurzfristig aufSicht derndchsten Monate kdnnten die rekordhohen Zufliisse des letzten halben Jahres
unddie teilweise euphorische Stimmung vieler Anleger zu Korrekturen fiihren. Niedrige Volatilitaten und
Put-Call-Ratios sind Anzeichenflr die Ruhe vordem Sturm.

Euphorische Stimmung bei US-Privatanlegern

.l\u.-z‘-r
Ty y J*v‘*'l.'ﬂﬂ :
Iy " N o~ *I _.u.":h
___________ 1177 ""","""‘““':'—_‘,‘-----————-———J'.;xlﬁrd '
" llmulmdlllﬂf Y Jl\ Mﬂn: 1 ]/ u'L A 4o
"1 | L JJ; IJrr"’LJ |J ]'l[r]ﬂ]rf“'lu

H ausse vor dem Ende?

Wahrend viele Anzeichen fur eine ausgepragte Frihjahrskorrektur sprechen, ist noch keinEnde der
Haussein Sicht. Trotz der geplanten Steuererhohungen in den USAistder Gewinntrend der
Unternehmenwegendes bevorstehenden Konjunkturbooms nach oben gerichtet. Und das narrische
»Dreigestirn“der Notenbanken, FED, EZB und Bank of Japan bleibender monetaren Staatsfinanzier-
unginder Tradition der,,Modern Monetary Theory” (MMT) verpflichtet und werden diesteigenden
Inflationsraten weiterhinignorieren. Die Leitzinsen dieser drei Notenbankenbleiben noch lange bei
Null und die steigenden Staatsdefizite werden weiterhin iberwiegend durch dieAnleihekdufe direkt
finanziert. Das Spiellasst sich vermutlich noch langere Zeit fortsetzen. Lediglicheine neue
Pandemie, ausgeldst durchimpfresistente Mutanten, wiirde dem Treiben einschreckliches Ende
bereiten. Davon gehenwir nicht aus!

Bleiben Sie gelassenund nutzen SiedieChancen,die lhnen dieAktienmadrktevon Zeit zu Zeit bieten!

lhr

Manfred Schlumberger
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