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»Die Handlungsbereitschaft der EZB ist gestiegen™

Fixed-Income-Leiter der Meag Uliber Inflation, Leitzinssteigerungen der Notenbanken und steigende Renditen an den Anleihemarkten

Michael Hiinseler, Leiter des akti-
ven Fixed-Income-Bereiches der
Meag, sieht strukturell hohe
Inflationsraten in der Zukunft.
Die Fed und die EZB werden sei-
ner Ansicht nach handeln. Bond-
renditen dies- und jenseits des
Atlantiks werden in den kom-
menden Monaten weiter zule-
gen. Fiir Aktien sei das per se
aber kein Schreckgespenst.

Von Kai Johannsen, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 19.2.2022

Die Akteure an den internationalen
Finanzmarkten gehen quasi unisono
davon aus, dass die US-Notenbank
Fed im kommenden Monat erstmals
seit dem Jahr 2019 wieder den Leit-
zins fiir die Versorgung der Banken
mit Zentralbankgeld anheben wird.
Der Marktkonsens liegt bei einer
Erhohung um wenigstens 25 Basis-
punkte (BP). Der Grund fiir die Anhe-
bung wird in der deutlich beschleu-
nigten Teuerung in den USA gese-
hen. Die Inflationsrate in der gro3ten
Volkswirtschaft der Welt liegt auf
dem hochsten Stand seit den achtzi-
ger Jahren. Einige Volkswirte gehen
sogar von einer starkeren Anhebung
der Fed Funds Rate um bis zu 50 BP
aus. Auch Michael Hiinseler, der den
Fixed-Income-Bereich bei Meag —
Munich Ergo Assetmanagement
GmbH, dem Vermdgensverwalter
der Munich Re und der Ergo Group
— leitet, erwartet, dass die US-Wih-
rungshiiter nun zur Tat schreiten
werden. ,Ja, die Méarkte werden seit
September vorigen Jahres Schritt fiir
Schritt darauf vorbereitet, dass die
Zeit der ultralockeren Geldpolitik in
den USA nun vorbei ist. Im Mérz
sollte nun die erste Anhebung seit
Ausbruch der Covid-19-Pandemie
erfolgen, und wir erwarten auch,
dass weitere Schritte in den kom-
menden Monaten erfolgen werden*,
sagt Hiinseler im Gesprdch mit der
Borsen-Zeitung. Fiir Hiinseler ist
sogar eine Akzeleration vorstellbar.
Das sei jedoch von der weiteren Ent-
wicklung, insbesondere auf der Infla-
tionsseite abhangig zu machen. Es sei
moglich, dass die Fed zunéchst deut-
licher erh6he und dann abwarte, wel-
che Wirkung die Schritte in der Fol-
gezeit auf die Teuerungsentwicklung
und die Wirtschaftstéitigkeit zeigen.
Hiinseler geht bei der Fed von
wenigstens vier oder sogar fiinf Zins-
schritten aus. Dies sei sein Basisszena-
rio, das sich zumindest bis 2023 fort-
setzen sollte. ,Wir sollten beim US-

Leitzins in diesem Jahr auf jeden Fall
auf die 1-Prozent-Marke kommen.
Sehr wahrscheinlich ist aber, dass wir
dartiber hinausgehen und schlieRlich
bei 1,25 % ankommen werden®, fiihrt
der Fixed-Income-Experte weiter aus.
Dann sollte aber das Ende der Fah-
nenstange vorerst erreicht sein.
Wie viele andere Experten im Kapi-
talmarkt sieht auch Hiinseler in der
Teuerungsentwicklung den Anlass
fiir die Wahrungshiiter, jetzt zu han-
deln, und zwar dies- und jenseits des
Atlantiks. ,Wir erwarten, dass die
Preisniveaus auf hoheren Niveaus als
frither bleiben werden, aber wir
sehen eben auch, dass bestimmte
Treiber der Inflation im Laufe der
Zeit wieder wegfallen werden®, sagt
er. Hiinseler erwartet, dass es auch
zu einer Lohn-Preis-Spirale kommen
wird. Die Angebotsunterbrechun-
gen, d.h. die Probleme in den Liefer-
ketten, wiirden in vielen Liandern
noch eine ganze Weile erhalten blei-
ben und damit auch fiir weiteren
Teuerungsdruck sorgen. Auch die
Immobilienpreise werden seiner
Ansicht nach auf einem hohen
Niveau in den kommenden Monaten
stabil bleiben. ,,Wir bekommen eine
strukturell hohe Inflationsrate in den
USA, aber auch in der Eurozone, die
deutlich iiber dem Target-Korridor
der Zentralbanken Fed und EZB lie-
gen wird“, fithrt er weiter aus.

EZB o6ffnet die Tur

Die Europiische Zentralbank
(EZB) ist Hiinselers Ansicht nach in
den vergangenen Monaten eher
etwas zuriickhaltend in Sachen Infla-
tionsbekdmpfung gewesen. Nach der
jingsten Sitzung Anfang Februar
habe sich das nun aber gedndert.
Auch bei der EZB habe sich die Tiir
nun etwas weiter fiir ein fritheres
Vorgehen gegen die hohe Inflations-
rate geodffnet. ,Die Spannungen
innerhalb der EZB mussten wohl erst
etwas zunehmen, damit mehr Hand-
lungsdruck auf diese Weise ent-
steht“, so Hiinseler. Spéitestens im
September dieses Jahres sei mit einer
ersten Zinsanhebung zu rechen — bei
einem weiteren Anstieg der Preisstei-
gerungsrate aber auch schon frither.
Viel hdnge davon ab, wie die Projek-
tionen der EZB in Sachen Inflation
und Wachstum im Mérz ausfallen
wiirden. , Aber die Handlungsbereit-
schaft, die Frau Lagarde durchbli-
cken lieB3, ist nach der jiingsten Sit-
zung zweifelsohne gestiegen“, sagt
Hiinseler. Aber damit lasse die EZB
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trotzdem noch ldnger auf sich warten
als die Fed und andere Notenbanken.

Die Grofenordnung des ersten
Zinsschritts der EZB gibt er mit 25
Basispunkten an. ,Danach besteht
zwar noch Spielraum fiir eine weitere
Anhebung, allerdings bleibt abzu-
warten, wie sich die Situation entwi-
ckelt. Die Eurozone ist da schon ein
wenig anders als die USA“, sagt er.
Die Zentralbanken insgesamt befan-
den sich schlief8lich in dem Dilemma,
dass sie zum einen Gefahr laufen
wiirden, hinter die Kurve zuriickzu-
fallen. ,Zum anderen miissen sie
darauf achten, dass sie auch nicht zu

frith oder zu stark agieren und so
dann die aufkommende Wirtschafts-
titigkeit nach der Krise wieder
abwiirgen.“ Fiir die USA geht er
davon aus, dass die Wirtschaft der-
zeit bereits gentigend Stabilitét auf-
weist, um eine Phase von moderaten
Zinserhohungen zu verkraften. In der
Eurozone sei diese Stabilitit dagegen
nicht in allen Mitgliedsstaaten gege-
ben, weshalb die EZB hier auch vor-
sichtiger bzw. zuriickhaltender agie-
ren miisse. Die EZB kénne ihre Geld-
politik nicht nur nach der starksten
Volkswirtschaft des gemeinsamen
Wahrungsraumes ausrichten. Und

auch dort sei die Lage langst noch
nicht so eindeutig zu beurteilen wie
beispielsweise in den USA.

Das Quantitative Easing (QE) in der
Eurozone soll in den kommenden
Monaten seinem Ende entgegensehen.
Hiinseler geht davon aus, dass das
Pandemie-Notfallkaufprogramm
PEPP fiir Anleihen wie geplant auslau-
fen wird, dafiir aber dann das Asset
Purchase Program (APP) in der Folge-
zeit temporér aufgestockt wird. ,,Wir
gehen davon aus, dass es bei den Bond-
kéufen der EZB zu einem sukzessiven
Abschmelzen in den néchsten Mona-
ten kommen wird. Aber noch erwarten

wir keine aktive Bilanzreduktion bei
der EZB, bei dem Anleihebestdnde ver-
dullert werden®, fiihrt er weiter aus.
In diesem Marktumfeld der Noten-
bankpolitik erwartet Hiinseler an
den Staatsanleihemaérkten steigende
Bondrenditen. ,Die zehnjéhrige
Bundrendite ist ja nun durchaus
schon ein Stiick weit gestiegen, infol-
ge der Inflationsbefiirchtungen und
der daraus resultierenden Leitzinser-
wartungen an den Mérkten. Ich glau-
be, der Markt hat aber noch ein
gewisses Aufwértspotenzial“, meint
Hiinseler. Bei der zehnjdhrigen
Bundrendite kann er sich vorstellen,
dass die Marke von 50 BP im Jahr
2023 erreicht wird. Der fiinfjahrige
Laufzeitenbereich der Bundrendite-
strukturkurve habe noch guten Spiel-
raum nach oben, so dass es zu einer
spiirbaren Verflachung der Kurve
kommen konne. Auch bei der zehn-
jéhrigen US-Treasury-Rendite gebe
es weiterhin Raum nach oben. Der-
zeit bewegt sich der Satz um die
Marke von 2 %. ,Wir kénnen uns gut
vorstellen, dass wir hier bei Ausblei-
ben exogener Schocks in Regionen
von 2,50 % im kommenden Jahr vor-
stofSen werden. Das sollte nicht tiber-
raschen®, so seine Einschétzung.

Kein Schreckgespenst

Das billige Zentralbankgeld ist nun
schon seit vielen Jahren ein Hauptan-
triebsfaktor fiir die Aktienmaérkte, die
sich iiber weite Strecken somit in
Rekordlaune befanden. An den Mark-
ten geht deshalb auch immer wieder
die Sorge um, dass mit dem nahen-
den Ende der ultralockeren Geldpoli-
tik der grof3en Notenbanken auch die
gute Stimmung an den Aktienmark-
ten abreifen konnte. ,Aber es ist
durchaus zu bertiicksichtigen, dass
die Ertragslage der Unternehmen
derzeit als recht solide einzustufen
ist. Es ist kein Horrorszenario fiir die
Firmen, wenn die Notenbanken nun
beginnen, die Zinsen doch recht
moderat zu erhdhen. Denn wenn die
Wirtschaftsverfassung recht stark ist
und die Konjunktur die Leitzinsstei-
gerungen verkraften kann, sollten
sich hohere Zinsen bzw. auch Refi-
nanzierungskosten an den Markten
nicht dramatisch fiir die Aktienkurse
auswirken®, so Hiinseler. Aber auch
die Volatilitat der Bund- und Treasu-
ry-Renditen sollte man durchaus im
Blick behalten. ,Wenn diese Volatili-
tat nicht allzu heftig ausfallt, resul-
tiert daraus auch kein Schreckge-
spenst fiir die Aktienmérkte.“



