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Ausblick 2021: Die Zusammenfassung 

 
Wer sich im Januar dieses Jahres schlafen gelegt hat und 
nun wieder aus dem Tiefschlaf erwacht, würde beim 
Blick auf Aktienindizes und Portfoliostände nicht vermu-
ten, dass 2020 ein ganz außergewöhnliches Jahr war. 
Kaum zu glauben, dass am Ende eines Jahres, das durch 
den stärksten temporären Wirtschaftseinbruch der letzten 
Jahrzehnte geprägt war, so viele Aktienindizes oberhalb 
ihrer Jahresendstände von 2019 notieren. Möglich ge-
macht wurde dies durch eine expansive Geld- und Fiskal-
politik, die ein Ausmaß erreicht hat wie nie zuvor.  

Das Jahr 2020 zeigt dementsprechend auch die Limitati-
onen von Jahresausblicken auf: Exogene Schocks wie 
eine Pandemie können unmöglich antizipiert werden; 
ähnliches gilt für den Einsatz sehr atypischer fiskal- und 
geldpolitischer Instrumente. Daher ist immer auch ein 
wenig Demut gefragt, wenn es um Jahresausblicke geht. 
Trotzdem haben wir uns auch in diesem Jahr viel Mühe 
gemacht, Antworten auf die Frage zu finden, was uns im 
Jahr 2021 erwarten könnte.  

Denn auch wenn Märke einem selten den Gefallen tun, 
sich genauso zu entwickeln, wie es die Szenarien erwar-
ten lassen: Eine tiefgreifende Beschäftigung mit mögli-
chen Szenarien ist unerlässlich, um eine solide Basis für 
die Einschätzung der aktuellen Entwicklungen zu haben. 
In den letzten Wochen haben wir in mehreren Ausgaben 
von Konjunktur & Strategie zu verschiedenen Themen-
bereichen ausführlich Stellung genommen. In der heuti-
gen Ausgabe finden sie nochmals die Zusammenfassung 
dieser Überlegungen.  

Makroökonomisch sollte 2021 zum Jahr des „V“ wer-
den: 1. Ein dynamischer und sich selbst verstärkender 
wirtschaftlicher Aufschwung, in dem der wirtschaftliche 
Schaden, der 2020 angerichtet wurde, in den meisten 
Ländern komplett oder zumindest nahezu aufgeholt wird 
somit tatsächlich „V“-förmig verläuft. 2. Ausgelöst wird 
dieser durch „v“iel geld- und fiskalpolitischen Rücken-
wind, der 2021 anhalten wird. 3. Unterstützt wird er 
durch einen Impfstoff („V“accine), der hoffentlich dazu 
beiträgt, das Coronavirus zu besiegen („V“ictory!). 

Im nächsten Jahr wird es – und das ist eher untypisch, 
aber in diesem Fall sehr positiv - zu einem synchron ver-
laufenden Aufschwung in den Industrie- und Schwellen-
ländern kommen. Letztere wurden mit Ausnahme Chi-
nas 2020 wirtschaftlich besonders schwer in Mitleiden-
schaft gezogen. Dies lag unter anderem daran, dass es 
Länder wie Indien, Südafrika, Mexiko und Brasilien 
lange Zeit nicht geschafft haben, die Ausbreitung von 
Covid-19 wirkungsvoll zu unterbinden. Vor allem China 
ist aber auch im nächsten Jahr ein Garant für eine positive 
wirtschaftliche Entwicklung. Mit täglichen Neuinfektio-
nen von zuletzt etwa 50 Personen hat sich das wirtschaft-
liche Leben in den letzten Monaten fast vollständig nor-
malisiert. Es ist fast eine Ironie des Schicksals, dass 
China damit gestärkt aus der Coronakrise hervorgeht und 
den wirtschaftlichen Abstand zu den USA schneller ver-
kürzt hat als es sonst der Fall gewesen wäre. Die chinesi-
sche Industrieproduktion ist seit dem Sommer stark ge-
wachsen und damit zum Motor der Konjunkturerholung 
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geworden. Die positive Entwicklung der Einkaufsmana-
gerindizes zeigt, dass sich dieser Trend fortsetzen wird. 
Hinzu kommt, dass die heimische Nachfrage noch Nach-
holpotenzial hat. So liegen die Einzelhandelsumsätze nur 
um gut vier Prozent über dem Vorjahresniveau, während 
es vor der Krise gut acht Prozent waren. Von daher rech-
nen wir für 2021 mit einem Wirtschaftswachstum von 
9,5 Prozent (IWF: 8,2 Prozent), wovon Deutschland als 
Exportnation besonders profitieren wird.  

Die USA werden im nächsten Jahr ebenfalls einen kräfti-
gen Wirtschaftsaufschwung erleben. Neben der anhal-
tend expansiven Geldpolitik, für die die US-Notenbank 
sogar noch vor Weihnachten zusätzliche Maßnahmen be-
schließen könnte, sind auch von der Fiskalpolitik erneut 
starke Impulse zu erwarten. Trotz der deutlich gestiege-
nen Arbeitslosigkeit ist auch die finanzielle Situation der 
US-Haushalte wesentlich solider als es während der 
Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/2009 der Fall war: 
Der Durchschnittsamerikaner hat wesentlich weniger 
Schulden, für die er zudem noch eine deutlich geringere 
Zinsbelastung zu tragen hat. Mit den wärmeren Tempe-
raturen und der zunehmenden Verfügbarkeit eines Impf-
stoffes wird es daher zu neuer Zuversicht und ab dem 
zweiten Quartal zu einer deutlichen Beschleunigung der 
konjunkturellen Dynamik kommen. Diese Schlussfolge-
rung lässt sich aus dem dritten Quartal dieses Jahres zie-
hen, das gezeigt hat, dass sich die Wirtschaft bei einer 
Rückkehr zu „normalen“ Verhältnissen wesentlich dyna-
mischer und schneller erholt hat, als dies allgemein er-
wartet wurde.  

Auch für Deutschland wird 2021 ein wirtschaftlich er-
folgreiches Jahr. Der im November erfolgte Teil-Lock-
down der deutschen Wirtschaft wird natürlich seinen 
ökonomischen Tribut fordern und zu einem leichten 
Rückgang der Wirtschaftsaktivität im vierten Quartal 
führen. Die gezielten und zeitlich limitierten wirtschaft-
lichen Beschränkungen werden jedoch wesentlich gerin-
gere ökonomische Schäden anrichten als die allgemeinen 
und sehr umfassenden Einschränkungen des wirtschaftli-
chen und gesellschaftlichen Lebens im April und Mai 
dieses Jahres. Die ganz aktuellen Konjunkturdaten aus 
Deutschland bestätigen diese These und beweisen wieder 
einmal, wie krisenresistent marktwirtschaftliche Systeme 
sein können, wenn temporäre Schwächephasen von ex-
pansiven fiskal- und geldpolitischen Instrumenten be-
gleitet werden. 

Für die Eurozone rechnen wir 2021 mit einem Wirt-
schaftswachstum von fast sechs Prozent, dennoch reicht 
dies nicht aus, um die in diesem Jahr erlittenen wirt-
schaftlichen Verluste wieder vollständig wettzumachen.  

Ohne die massive Ausweitung der Liquidität wäre diese 
Krise nicht so glimpflich ausgegangen. So hat die EZB 
in der Eurozone seit Mitte März Anleihen mit einem Ge-
samtvolumen von fast einer Billion Euro gekauft. Knapp 
700 Milliarden Euro entfallen davon auf das im Frühjahr 
geschaffene Notfallprogramm PEPP (Pandemic Emer-
gency Purchase Programm). Weitere Unterstützung er-
fuhren und erfahren die Anleihemärkte durch die neuen 
EU-Programme SURE (Support to mitigate Unemploy-
ment Risks in an Emergency) und NGEU (Next Genera-
tion EU Programm), bei denen sich die EU über ihre Fi-
nanzierungsvehikel selbst Geld am Kapitalmarkt besorgt 
und somit erstmals gemeinsame Schulden aufgenommen 
werden. Auch vom Leitzins der EZB geht nach wie vor 
deutlicher Rückenwind für die Wirtschaft aus. Wir halten 
es für plausibel, dass der Refinanzierungssatz bis min-
destens Dezember 2022 auf dem aktuellen Niveau von 
null Prozent verharren wird.  

Ähnliches gilt für die USA, auch in den Vereinigten Staa-
ten stehen die Zeichen unverändert auf sehr niedrigen 
Zinsen. Aus dem sogenannten Dot-Plot des Offenmarkt-
ausschusses der US-Notenbank lässt sich ableiten, dass 
die große Mehrheit der Mitglieder davon ausgeht, dass 
das Leitzinsniveau von 0,00 bis 0,25 Prozent bis Ende 
2022 Bestand haben wird, da die konjunkturellen Rah-
menbedingungen dies erfordern. Unveränderte Leitzin-
sen müssen zwar nicht zwangsläufig auch ein unverän-
dertes Renditeniveau nach sich ziehen, mindestens für 
2021 gehen wir jedoch davon aus, dass sich an den nied-
rigen Kapitalmarktrenditen wenig ändern wird. Der mas-
sive Nachfrageschub, den die Notenbanken mittels An-
leihekaufprogrammen initiieren, wird jede (zu) starke 
Renditebewegung nach oben im Keim ersticken. Denn 
nur, wenn die Zinsen niedrig bleiben, wird es den Staaten 
möglich sein, den Covid-19 bedingten Anstieg der Ver-
schuldung haushaltsverträglich zu refinanzieren. Insbe-
sondere gilt dies natürlich für Länder, die schon vor der 
Krise mit einem hohen Staatsverschuldung zu kämpfen 
hatten, wie z.B. Italien. Und auch wenn es niemand offen 
ausspricht, so ist genau dies das Ziel der expansiven 
Geldpolitik der EZB: die Finanzierung der Staatsver-
schuldung zu niedrigsten Zinsen sicherzustellen. Wir se-
hen daher in Europa wenig Spielraum für steigende Ren-
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diten. Unsere Jahresendprognose für 10-jährige Bun-
desanleihen liegt mit -0,5 Prozent auf fast unveränder-
tem Niveau. Auch in den USA rechnen wir mit einer Seit-
wärtsbewegung bei den Kapitalmarktrenditen, da auch 
hier der Nachfrageimpuls durch die Notenbank jeden 
nachhaltigen Renditeanstieg unterbindet.  

Etwas besser sieht es für Anleger bei Unternehmensan-
leihen aus, wenngleich sich die Kreditaufschläge für An-
leihen mit Investmentgrade-Rating stark eingeengt haben 
und die Renditen bereits unter den Jahresanfangsständen 
liegen. Da die EZB auch Unternehmensanleihen kauft, ist 
zwar noch ein wenig Spielraum für weitere Renditerück-
gänge vorhanden, allerdings sind die absoluten Tiefst-
stände aus der Zeit vor der Lehmann-Krise nicht mehr 
allzu weit entfernt. Zudem werden mit zunehmendem 
Renditerückgang die absolut erzielbaren laufenden Er-
träge (Kupons) immer geringer, womit die Attraktivität 
für Privatkunden abnimmt. Daher werden wir zwar wei-
ter Unternehmensanleihen mit Investmentgrade gegen-
über Staatsanleihen übergewichten, aber das absolute 
Gewicht in unserer Allokation nicht weiter erhöhen, da 
wir das Performancepotenzial bei Unternehmensanleihen 
im nächsten Jahr nur auf gut ein Prozent veranschlagen.  

Das interessanteste Marktsegment stellen im nächsten 
Jahr unserer Meinung nach High-Yield-Anleihen und 
Nachranganleihen dar. Hier ist durchaus noch Potenzial 
für Renditerückgänge und eine positive Performance zu 
erkennen. Das nachhaltigste Argument, das aus unserer 
Sicht für High-Yield-Anleihen spricht, ist die deutliche 
konjunkturelle Erholung im nächsten Jahr, verbunden 
mit einer sehr expansiven Geldpolitik.  

Auch wenn oftmals Anleihen bei Investoren den größten 
Teil an Assets darstellen, ist für Anleger der Aktienmarkt 
letztlich relevanter. Denn hier lauern nicht nur die größ-
ten Risiken – auch die Chancen auf eine sehr gute Perfor-
mance sind hier deutlich besser. Denn bei Lichte betrach-
tet lässt das Renditeniveau der meisten Anleihen keine 
großen Performancesprünge mehr erwarten – wir befin-
den uns in einer Zeit, in der auf Sicht der wesentliche Per-
formanceanteil in Portfolios über Aktien dargestellt wer-
den wird.  

2021 sollte ein gutes Aktienmarktjahr werden. Im Januar 
steht zunächst die Machtübergabe von Donald Trump an 
den neuen US-Präsidenten Joe Biden an. Von Biden er-
warten wir keine großen Überraschungen in der Anfangs-
phase seiner Amtszeit und rechnen daher mit wenigen 

Impulsen seitens der US-Politik für den Kapitalmarkt. 
Ein neues Fiskalpaket steht vor der Tür, auch wenn dies 
aufgrund der wahrscheinlichen Mehrheit der Republika-
ner im Senat kleiner ausfallen könnte, als von den Demo-
kraten zunächst angedacht. Was sich aber ändern wird, 
ist die Art und Weise der Politik in den USA. So gehen 
wir davon aus, dass die USA zu einer berechenbareren 
und verlässlicheren Politik zurückkehren und dass sich 
das Verhältnis zwischen den USA zu vielen anderen Län-
dern wieder deutlich verbessern wird. Für die Aktien-
märkte ist dies eine positive Entwicklung, da diese zu-
künftig mit weniger politischer Unsicherheit konfrontiert 
werden. Europa sollte von dieser Entwicklung profitie-
ren, zumal in Europa die Bewertung von Aktien noch et-
was attraktiver erscheint als in den USA. 

Und obwohl einige Aktienmärkte bereits über eine deut-
lich Bewertung als im historischen Durchschnitt verfü-
gen, halten wir eine weitere Ausweitung der Bewertungs-
relationen nicht für ausgeschlossen. Hintergrund dieser 
Annahme ist einerseits das sehr niedrige Zinsniveau, das 
aufgrund des damit verbundenen niedrigeren Abzin-
sungsfaktors eine höhere Bewertung für Aktien rechtfer-
tigt. Vergleicht man andererseits Aktien mit alternativen 
Anlageklassen wie Anleihen oder Immobilien ließe sich 
ebenso eine höhere Bewertung rechtfertigen. Es spricht 
daher vieles dafür, dass sich Aktien auch im kommenden 
Jahr gut entwickeln.  

Für Anleger ergeben sich vermutlich besondere Chancen, 
wenn sie in Aktien von Unternehmen investieren, die 
sich mit der Weiterentwicklung der IT-Infrastruktur, wie 
z.B. dem 5G-Netz, aber auch mit der Wasser- oder Ener-
gieversorgung beschäftigen. Denn das Wachstum in den 
urbanen Zentren bleibt überdurchschnittlich hoch – da-
von sollten solche Unternehmen profitieren, zumal die 
Finanzierungsbedingungen auch für sehr große Infra-
strukturprojekte mehr als ideal sind. Da das Thema Nach-
haltigkeit für viele Menschen eine immer wichtigere 
Rolle spielt, bleiben Investments, die regenerative Ener-
gien und Elektromobilität berücksichtigen, besonders 
aussichtsreich. Dabei sollten nicht nur die Unternehmen 
profitieren, die bereits heute die ressourcenschonende o-
der mit der Umsetzung anerkannter gesellschaftlicher 
Normen einhergehende Produktion umsetzen. Auch die 
Agenturen, die die Einhaltung der sogenannten ESG-Kri-
terien durch die Unternehmen bewerten und diese den 
Kapitalmarktteilnehmern für Investitionen in Segmenten 
oder Indizes zusammenfassen, werden eine immer wich-
tigere Rolle spielen. 
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Anleger müssen sich allerdings auch im nächsten Jahr auf 
Kursschwankungen einstellen, da die hohe Bewertung 
und die bereits erreichten Kursniveaus zwischenzeitlich 
für Gewinnmitnahmen genutzt werden dürften. Weitere 
Risikofaktoren stellen aus unserer Sicht Rückschläge bei 
den Corona-Impfstoffen dar, dies könnte sowohl die Ver-
teilung als auch die Akzeptanz durch die Bevölkerung 
betreffen. Darüber hinaus könnte eine anziehende Infla-
tion, die höher ausfällt als derzeit erwartet, zu Rückset-
zern führen, da dann die üppige Liquiditätsausstattung 
seitens der Notenbanken in Frage gestellt werden könnte. 
Diese Risiken spielen in unserem Hauptszenario für das 
kommende Jahr jedoch eine ungeordnete Rolle. Über-
haupt gilt aktuell: In einer Welt, die von überbordender 
Liquidität und extrem expansiver Fiskalpolitik geprägt ist 
und in der die staatlichen Haushaltsrisiken zunehmend 
auf der europäischen Ebene sozialisiert werden, sind 
Sachwerte Trumpf. Ordnungspolitisch mag vieles, was 
derzeit passiert, mehr als kritisch sein; für die Märkte ri-
sikobehafteter Assets ist das Umfeld mehr als gut.  

Auch markttechnisch spricht viel für eine weitere posi-
tive Entwicklung des Aktienmarktes. Als Beispiel sei der 
DAX genannt: Der Dax befindet sich ausgehend von sei-
nem Tief im Jahr 2003 in einem Aufwärtstrend, dieser 
wurde mit dem Ausverkauf im März 2020 auch erneut 
bestätigt. Allerdings ist ebenso deutlich zu erkennen, 
dass dem Index über Jahre hinweg in schöner Regelmä-
ßigkeit im Bereich um 13.500 Punkten die Puste ausging. 

Dadurch ergibt sich per Saldo seit Jahren eine Seitwärts-
bewegung, die durch die seitwärts gerichtete exponenti-
elle 200-Wochenlinie bestätigt wird. Eine Konsolidie-
rung kann aber auch ein konstruktives Kräftesammeln 
darstellen. So ist damit zu rechnen, dass das aktuelle 
Überwinden des Gaps bei 13.500 Punkten, das der Index 
im Februar gerissen hat, ein Ende der Konsolidierung 
darstellt. Das rechnerisch mittelfristige Mindestkursziel 
ergibt sich dann als Differenz aus dem oberen und dem 
unteren Rand der Schiebezone, die gut 1.800 Punkte be-
trägt. Somit wären Kursziele von 15.000 Punkten und 
knapp darüber ableitbar.  

Egal wie man es dreht und wendet: Es spricht viel dafür, 
dass 2021 ein erfolgreiches Jahr für Anleger werden 
könnte. Wollen wir gemeinsam hoffen, dass uns im kom-
menden Jahr erneute negative Überraschungen und exo-
gene Schocks erspart bleiben! 

Wir wünschen Ihnen und Ihrer Familie ein friedvolles, 
erholsames und gesundes Weihnachtsfest und alles Gute 
für das kommende Jahr. Wir freuen uns jetzt schon wie-
der auf die Zeit, in der wir Sie auch persönlich bei uns 
begrüßen dürfen. Nicht nur digital, sondern ganz klas-
sisch von Mensch zu Mensch – denn bei allen digitalen 
Möglichkeiten geht doch nichts über ein direktes Ge-
spräch, in dem man sich vertrauensvoll austauscht. In 
diesem Sinne: Bis bald! 
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