AN/

M.M.WARBURG & CO
BANK

KONJUNKTUR UND STRATEGIE 17. Dezember 2020

Ausblick 2021: Die Zusammenfassung

Wer sich im Januar dieses Jahres schlafen geleghbda Makrodkonomischsollte 2021 zum Jahr des ,V* wer-
nun wieder aus dem Tiefschlaf erwacht, wirde beten: 1. Ein dynamischer und sich selbst verstarend
Blick auf Aktienindizes und Portfoliostéande niclermu- wirtschaftlicher Aufschwung, in dem der wirtschiattle

ten, dass 2020 ein ganz aufRergewoéhnliches Jahr Bahaden, der 2020 angerichtet wurde, in den meisten
Kaum zu glauben, dass am Ende eines Jahres, dads duiindern komplett oder zumindest nahezu aufgehaott wi
den starksten temporaren Wirtschaftseinbruch deel®e somit tatséchlich ,V*-férmig verlauft. 2. Ausgelosird
Jahrzehnte gepragt war, so viele Aktienindizestuddbr dieser durch ,v“iel geld- und fiskalpolitischen Rdén-
ihrer Jahresendstédnde von 2019 notieren. Moglich gend, der 2021 anhalten wird. 3. Unterstutzt wind e
macht wurde dies durch eine expansive Geld- uridiFis durch einen Impfstoff (,V“accine), der hoffentlictazu
politik, die ein Ausmalf erreicht hat wie nie zuvor. beitragt, das Coronavirus zu besiegen (,V“ictory!).

Das Jahr 2020 zeigt dementsprechend auch die ltimithn nachsten Jahr wird es — und das ist eher urmtypis
onen von Jahresausblicken auf: Exogene Schocks aber in diesem Fall sehr positiv - zu einem syneiver-
eine Pandemie kdnnen unmoglich antizipiert werddaufenden Aufschwung in den Industrie- udchwellen-
ahnliches gilt fur den Einsatz sehr atypischerdisknd landern kommen. Letztere wurden mit Ausnahme Chi-
geldpolitischer Instrumente. Daher ist immer augh enas 2020 wirtschaftlich besonders schwer in Midaid
wenig Demut gefragt, wenn es um Jahresausblicke gebhaft gezogen. Dies lag unter anderem daran, efass
Trotzdem haben wir uns auch in diesem Jahr vieléMibander wie Indien, Sudafrika, Mexiko und Brasilien
gemacht, Antworten auf die Frage zu finden, wasimnslange Zeit nicht geschafft haben, die Ausbreituog v
Jahr 2021 erwarten konnte. Covid-19 wirkungsvoll zu unterbinden. Vor alléhina

ist aber auch im nachsten Jahr ein Garant fUrpseiive
Denn auch wenn Marke einem selten den Gefallen tiixtschaftliche Entwicklung. Mit taglichen Neuinfedx-
sich genauso zu entwickeln, wie es die Szenararer nen von zuletzt etwa 50 Personen hat sich daschits
ten lassen: Eine tiefgreifende Beschaftigung migimo |iche Leben in den letzten Monaten fast vollstanubg-
chen Szenarien ist unerlasslich, um eine solidésBas malisiert. Es ist fast eine Ironie des Schicksdlsss
die Einschatzung der aktuellen Entwicklungen zvenab china damit gestarkt aus der Coronakrise hervongedt
In den letzten Wochen haben wir in mehreren Ausgalgsn wirtschaftlichen Abstand zu den USA schnelr v
von Konjunktur & Strategie zu verschiedenen Themegirzt hat als es sonst der Fall gewesen ware. liesi-
bereichen ausfiihrlich Stellung genommen. In detiheyche Industrieproduktion ist seit dem Sommer stgrk

gen Ausgabe finden sie nochmals die Zusammenfassyghsen und damit zum Motor der Konjunkturerholung
dieser Uberlegungen.
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geworden. Die positive Entwicklung der Einkaufsmang&ur die Eurozone rechnen wir 2021 mit einem Wirt-
gerindizes zeigt, dass sich dieser Trend fortsetdeh schaftswachstum von fast sechs Prozent, dennaodtt rei
Hinzu kommt, dass die heimische Nachfrage noch Nadies nicht aus, um die in diesem Jahr erlittenert- wi
holpotenzial hat. So liegen die Einzelhandelsunesitz schaftlichen Verluste wieder vollstandig wettzunmeth
um gut vier Prozent Uber dem Vorjahresniveau, withre

es vor der Krise gut acht Prozent waren. Von dedth- Ohne die massive Ausweitung der Liquiditat wéresdie
nen wir fir 2021 mit einem Wirtschaftswachstum vdfifise nicht so glimpflich ausgegangen. So hat di® E
9,5 Prozent (IWF: 8,2 Prozent), wovon Deutschlalsd i der Eurozone seit Mitte Méarz Anleihen mit ein@e-

Exportnation besonders profitieren wird. samtvolumen von fast einer Billion Euro gekauft.dpp
700 Milliarden Euro entfallen davon auf das im Fain

Die USAwerden im nachsten Jahr ebenfalls einen krafgeschaffene Notfallprogramm PEPP (Pandemic Emer-
gen Wirtschaftsaufschwung erleben. Neben der antggncy Purchase Programm). Weitere Unterstiitzung er-
tend expansiven Geldpolitik, fir die die US-Notemba fuhren und erfahren die Anleihemarkte durch dieemeu
sogar noch vor Weihnachten zuséatzliche MainahmenBE-Programme SURE (Support to mitigate Unemploy-
schlielBen konnte, sind auch von der Fiskalpolitieat ment Risks in an Emergency) und NGEU (Next Genera-
starke Impulse zu erwarten. Trotz der deutlichiggst tion EU Programm), bei denen sich die EU uber Hire
nen Arbeitslosigkeit ist auch die finanzielle Sttaa der nanzierungsvehikel selbst Geld am Kapitalmarkt tigso
US-Haushalte wesentlich solider als es wéahrend ded somit erstmals gemeinsame Schulden aufgenommen
Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/2009 der Fall :wawerden. Auch vom Leitzins der EZB geht nach wie vor
Der Durchschnittsamerikaner hat wesentlich wenigdeutlicher Riickenwind fur die Wirtschaft aus. Waiten
Schulden, fur die er zudem noch eine deutlich gena es fur plausibel, dass dBefinanzierungssatbis min-
Zinsbelastung zu tragen hat. Mit den warmeren Templestens Dezember 2022 auf dem aktuellen Niveau von
raturen und der zunehmenden Verfugbarkeit eine$ Impull Prozentverharren wird.

stoffes wird es daher zu neuer Zuversicht und ab de

zweiten Quartal zu einer deutlichen Beschleunigleig Ahnliches gilt fur die USA, auch in den Vereinigtetaa-

konjunkturellen Dynamik kommen. Diese Schlussfolgen stehen die Zeichen unveréndert auf sehr nielrig
rung lasst sich aus dem dritten Quartal dieseedatie- Zinsen. Aus dem sogenannten Dot-Plot des Offenmarkt

hen, das gezeigt hat, dass sich die Wirtschafelneir ausschusses der US-Notenbank lasst sich ableies, d
Ruickkehr zu ,normalen® Verhaltnissen wesentlichatyndie groBe Mehrheit der Mitglieder davon ausgehssda
mischer und schneller erholt hat, als dies allganeei das Leitzinsniveau von 0,00 bis 0,25 Prozent bideEn
wartet wurde. 2022 Bestand haben wird, da die konjunkturellen-Rah
menbedingungen dies erfordern. Unveranderte Leitzin
Auch fur Deutschlandwird 2021 ein wirtschaftlich er- sen missen zwar nicht zwangslaufig auch ein unveran
folgreiches Jahr. Der im November erfolgte Teil-koc dertes Renditeniveau nach sich ziehen, mindestans f
down der deutschen Wirtschaft wird natirlich sein@®21 gehen wir jedoch davon aus, dass sich aniddn n
okonomischen Tribut fordern und zu einem leichteigen Kapitalmarktrenditen wenig &ndern wird. Dexam
Rickgang der Wirtschaftsaktivitat im vierten Quhartaive Nachfrageschub, den die Notenbanken mittels An
fuhren. Die gezielten und zeitlich limitierten veichaft- leihekaufprogrammen initiieren, wird jede (zu) ke&ar
lichen Beschrankungen werden jedoch wesentliclmgefRenditebewegung nach oben im Keim ersticken. Denn
gere 6konomische Schaden anrichten als die allgemeinur, wenn die Zinsen niedrig bleiben, wird es d&atén
und sehr umfassenden Einschrankungen des wirtBehafglich sein, den Covid-19 bedingten Anstieg der-Ve
chen und gesellschaftlichen Lebens im April und Machuldung haushaltsvertraglich zu refinanzieresbdn
dieses Jahres. Die ganz aktuellen Konjunkturdatsn aondere gilt dies natirlich fur Lander, die schon der
Deutschland bestatigen diese These und beweisdemwi&rise mit einem hohen Staatsverschuldung zu kdmpfen
einmal, wie krisenresistent marktwirtschaftlichest®ne hatten, wie z.B. Italien. Und auch wenn es niengffeh
sein kdnnen, wenn temporare Schwéachephasen vonagsspricht, so ist genau dies das Ziel der expamsiv
pansiven fiskal- und geldpolitischen Instrumenten bGeldpolitik der EZB: die Finanzierung der Staatsver
gleitet werden. schuldung zu niedrigsten Zinsen sicherzustellem.S&4
hen daher in Europa wenig Spielraum fir steigerete R
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diten. UnsereJahresendprognosdir 10-jahrigeBun- Impulsen seitens der US-Politik fir den Kapitalnark
desanleihenliegt mit -0,5 Prozentauf fast unverander-Ein neues Fiskalpaket steht vor der Tir, auch whes
tem Niveau. Auch in den USA rechnen wir mit eineitS aufgrund der wahrscheinlichen Mehrheit der Repablik
wartsbewegung bei den Kapitalmarktrenditen, da ausdr im Senat kleiner ausfallen kénnte, als vonldemo-
hier der Nachfrageimpuls durch die Notenbank jedkraten zunachst angedacht. Was sich aber andedn wir
nachhaltigen Renditeanstieg unterbindet. ist die Art und Weise der Politik in den USA. Sdge
wir davon aus, dass die USA zu einer berechenbarere
Etwas besser sieht es fiir Anleger baternehmensan- ynd verlasslicheren Politik zuriickkehren und dasis s
leihen aus, wenngleich sich die Kreditaufschlage flr Agms VVerhaltnis zwischen den USA zu vielen andegsm L
leihen mit Investmentgrade-Rating stark eingeeaeh dern wieder deutlich verbessern wird. Fir die Aktie
und die Renditen bereits unter den Jahresanfamgesta markte ist dies eine positive Entwicklung, da diese
liegen. Da die EZB auch Unternehmensanleihen kistift kinftig mit weniger politischer Unsicherheit korfiteert
zwar noch ein wenig Spielraum fir weitere Renditkrl werden. Europa sollte von dieser Entwicklung piefit

gange vorhanden, allerdings sind die absolutenstfieten, zumal in Europa die Bewertung von Aktien neth
stande aus der Zeit vor der Lehmann-Krise nichtrme{ys attraktiver erscheint als in den USA.

allzu weit entfernt. Zudem werden mit zunehmendem
Renditeriickgang die absolut erzielbaren laufenden Bnd obwohl einige Aktienmarkte bereits tUber einatde
tradge (Kupons) immer geringer, womit die Attraki@ti lich Bewertung als im historischen Durchschnittfirer
fur Privatkunden abnimmt. Daher werden wir zwar-weagen, halten wir eine weitere Ausweitung der Bewegsa
ter Unternehmensanleihen mit Investmentgrade gegeiationen nicht fir ausgeschlossen. Hintergruresbeti
Uber Staatsanleihen Ubergewichten, aber das absolinahme ist einerseits das sehr niedrige Zinsnivéas
Gewicht in unserer Allokation nicht weiter erhéhela, aufgrund des damit verbundenen niedrigeren Abzin-
wir das Performancepotenzial bei Unternehmensanieilsungsfaktors eine hohere Bewertung fir Aktien rfecht
im nachsten Jahr nur agdit ein Prozent veranschlagen. tigt. Vergleicht man andererseits Aktien mit alegimen
Anlageklassen wie Anleihen oder Immobilien liefi&hsi
Das interessanteste Marktsegment stellen im nathsBenso eine hohere Bewertung rechtfertigen. Eshpri

Jahr unserer Meinung nadhigh-Yield-Anleihen und daner vieles dafiir, dass sich Aktien auch im kondean
Nachranganleihen dar. Hier ist durchaus noch P@engahr gut entwickeln.

fur Renditertickgdnge und eine positive Performamnce

erkennen. Das nachhaltigste Argument, das ausamsEiir Anleger ergeben sich vermutlich besondere Glranc

Sicht fur High-Yield-Anleihen spricht, ist die déahe wenn sie in Aktien von Unternehmen investieren, die

konjunkturelle Erholung im néchsten Jahr, verbundsith mit der Weiterentwicklung der IT-Infrastruktuie

mit einer sehr expansiven Geldpolitik. z.B. dem 5G-Netz, aber auch mit der Wasser- oder-En
gieversorgung beschaftigen. Denn das Wachstumnn de

Auch wenn oftmals Anleihen bei Investoren den gdBtyrbanen Zentren bleibt tiberdurchschnittlich hoatia—

Teil an Assets darste”en, ist flr Anleger der Aktharkt von sollten solche Unternehmen profitieren, zumel d

letztlich relevanter. Denn hier lauern nicht nug gl’OB- Finanzierungsbedingungen auch fur sehr groBe Infra-

ten Risiken —auch die Chancen auf eine sehr @rferP  strukturprojekte mehr als ideal sind. Da das Thiiazh-
mance sind hier deutlich besser. Denn bei Lichteabe- haltigkeit fiir viele Menschen eine immer wichtigere

tet lasst das Renditeniveau der meisten Anlelhﬂ!ﬂEkeRoue Spie“:, bleiben Investments, die regenerﬁner-

groBen Performancespriinge mehr erwarten — wir-befifen und Elektromobilitat beriicksichtigen, besosder

denuns in einer Zeit, in der auf Sicht der wesem|Per- ayssichtsreich. Dabei sollten nicht nur die Untemen

formanceanteil in Portfolios Uber Aktien darge$th3r- proﬁtieren’ die bereits heute die ressourcensambme-

den wird. der mit der Umsetzung anerkannter gesellschaftliche
Normen einhergehende Produktion umsetzen. Auch die

2021 solltf—:‘ ein gEﬂeS Akti?nmarktjahr werden. Imuka Agenturen, die die Einhaltung der sogenannten E&6-K
steht zunachst die Machtubergabe von Donald Trumpté’rien durch die Unternehmen bewerten und diese den

den neuen US-Prasidenten Joe Biden an. Von Biden&liaimarktteilnehmern fiir Investitionen in Segresn
warten W'_r keine grofS(?n Uberraschungen in der; ggar_]oder Indizes zusammenfassen, werden eine immer wich
phase seiner Amtszeit und rechnen daher mit wenlg@%re Rolle spielen
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Anleger missen sich allerdings auch im nachsteraidh Dadurch ergibt sich per Saldo seit Jahren einevaei-
Kursschwankungen einstellen, da die hohe Bewerturgvegung, die durch die seitwdarts gerichtete expmipne
und die bereits erreichten Kursniveaus zwischelideit elle 200-Wochenlinie bestétigt wird. Eine Konsadidi
fur Gewinnmitnahmen genutzt werden dirften. Weiteneng kann aber auch ein konstruktives Kraftesammeln
Risikofaktoren stellen aus unserer Sicht Riucksehtigy darstellen. So ist damit zu rechnen, dass das laktue
den Corona-Impfstoffen dar, dies konnte sowohMiie Uberwinden des Gaps bei 13.500 Punkten, das dex Ind
teilung als auch die Akzeptanz durch die Bevdlkgruim Februar gerissen hat, ein Ende der Konsolidggrun
betreffen. Daruber hinaus kdnnte eine anziehenitke- Indarstellt. Das rechnerisch mittelfristige Mindestkiel
tion, die héher ausfallt als derzeit erwartet, Zick&et- ergibt sich dann als Differenz aus dem oberen wmd d
zern fuhren, da dann die Uppige Liquiditatsausstgtt unteren Rand der Schiebezone, die gut 1.800 Pinekte
seitens der Notenbanken in Frage gestellt werdentkd tragt. Somit waren Kursziele von 15.000 Punkten und
Diese Risiken spielen in unserem Hauptszenariddir knapp dartber ableitbar.

kommende Jahr jedoch eine ungeordnete Rolle. Uber-

haupt gilt aktuell: In einer Welt, die von tiberbender Egal wie man es dreht und wendet: Es spricht \aéird
Liquiditat und extrem expansiver Fiskalpolitik gagtist dass 2021 ein erfolgreiches Jahr flr Anleger werden
und in der die staatlichen Haushaltsrisiken zunetumeonnte. Wollen wir gemeinsam hoffen, dass uns imo
auf der europaischen Ebene sozialisiert werderd siienden Jahr erneute negative Uberraschungen und exo
Sachwerte Trumpf. Ordnungspolitisch mag vieles, wagne Schocks erspart bleiben!

derzeit passiert, mehr als kritisch sein; fur digrke ri-

sikobehafteter Assets ist das Umfeld mehr als gut. Wir wiinschen Ihnen und lhrer Familie ein friedvelle

erholsames und gesundes Weihnachtsfest und altes Gu
Auch markttechnisch spricht viel fur eine weitesip fur das kommende Jahr. Wir freuen uns jetzt schier w

tive Entwicklung des Aktienmarktes. Als Beispieldger der auf die Zeit, in der wir Sie auch personlich tes
DAX genannt: Der Dax befindet sich ausgehend von seegriiSen dirfen. Nicht nur digital, sondern garas+
nem Tief im Jahr 2003 in einem Aufwértstrend, dieséisch von Mensch zu Mensch — denn bei allen degital
wurde mit dem Ausverkauf im Marz 2020 auch erneoglichkeiten geht doch nichts Gber ein direktes Ge
bestatigt. Allerdings ist ebenso deutlich zu erlenn spréach, in dem man sich vertrauensvoll austauscht.
dass dem Index Uber Jahre hinweg in schoner Regelfigsem Sinne: Bis bald!

Rigkeit im Bereich um 13.500 Punkten die Pusteiagsg
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Verdnderung zum

17.12.2020 04.12.2020 10.11.2020 10.09.2020 10.12.2019 31.12.2019
Aktienmdrkte 17:44 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 30270 0,2% 2,9% 9,9% 8,6% 6,1%
S&P 500 3717 0,5% 4,8% 11,3% 18,7% 15,1%
Nasdaq 12731 2,1% 10,2% 16,6% 47,8% 41,9%
Value Line Arithmetic 7875 1,2% 10,5% 25,6% 21,9% 18,3%
DAX 13667 2,8% 3,8% 3,5% 4,6% 3,2%
MDAX 30205 2,3% 7,9% 9,9% 10,7% 6, 7%
TecDAX 3163 1,5% 7,6% 2,9% 4,5% 4,9%
EuroStoxx 50 3565 0,7% 3,6% 7,6% -2,9% -4,8%
Stoxx 50 3110 0,6% 1,8% 4,5% -6,4% -8,6%
SMI (Swiss Market Index) 10553 1,8% 1,9% 1,6% 1,6% -0,6%
FTSE 100 6554 0,1% 4,1% 9,2% -9,1% -13,1%
Nikkei 225 26807 0,2% 7,6% 15,4% 14,5% 13,3%
Brasilien BOVESPA 118910 4,5% 13,2% 20,3% 7,4% 2,8%
Russland RTS 1419 4,6% 15,1% 16,7% -2,4% -8,4%
Indien BSE 30 46890 4,0% 8,3% 20,7% 16,5% 13,7%
China Shanghai Composite 3405 -1,2% 1,3% 5,3% 16,7% 11,6%
MSCI Welt (in €) 2655 -0,2% 2,1% 8,5% 4,8% 3,2%
MSCI Emerging Markets (in €) 1264 0,3% 3,2% 12,6% 8,9% 4,0%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 177,55 273 353 444 532 706
Bobl-Future 135,23 -14 12 45 102 160
Schatz-Future 112,31 -1 2 8 32 40
32 Monats Euribor -0,54 -1 -3 -5 -15 -16
3M Euribor Future, Dez 2020 -0,54 -1 -2 -7 -13 0
3 Monats § Libor 0,22 -1 1 -3 -167 -169
Fed Funds Future, Dez 2020 0,09 0 1 2 -124 -1
10-jahrige US Treasuries 0,93 -4 -4 25 -90 -ag
10-jahrige Bunds -0,57 -3 -9 -15 -28 -39
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,02 -1 -2 -1 3 3
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,51 -7 -10 -8 5 -4
US Treas 10Y Performance 715,80 0,6% 0,7% -1,8% 11,7% 12,6%
Bund 10Y Performance 686,31 0,5% 1,0% 1,6% 3,1% 4,3%
REX Performance Index 499,59 0,1% 0,3% 0,0% 0,9% 1,3%
IBOXX AA, € -0,02 -4 -10 -24 -27 -32
IBOXX BEBB, € 0,53 -4 -19 -45 -36 -38
ML US High Yield 5,14 -1 -32 =77 -116 -90
Wandelanleihen Exane 25 8227 0,6% 2,1% 5,0% 8,3% 7.5%
Rohstoffméarkte
S&P Commodity Spot Index 394,37 1,5% 6,9% 16,1% -6,8% -9,6%
MG Base Metal Index 359,28 0,8% 10,3% 15,0% 23,1% 19,8%
Rohdl Brent 51,37 4,1% 17,6% 28,0% -20,4% -22,5%
Gold 1885,36 2,8% 0,0% -3,7% 28,8% 24,0%
Silber 24,01 -0,5% -1,5% -11,5% 44,0% 34,0%
Aluminium 2047,89 0,9% 8,5% 16,9% 16,9% 15,0%
Kupfer 7860,75 1,4% 13,7% 17,5% 29,5% 27,8%
Eisenerz 150,75 6,5% 25,3% 18,9% 65,0% 64,7%
Frachtraten Baltic Dry Index 1296 8,3% 8,0% 2,1% -15,2% 18,9%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,2250 0,7% 3,7% 3,4% 10,6% 9,0%
EUR/ GBP 0,2007 0,0% 0,9% -2,4% 7,0% 6,3%
EUR/ JPY 126,30 -0,1% 1,6% 0,4% 5,0% 3,6%
EUR/ CHF 1,0834 0,1% 0,2% 0,6% -0,8% -0,2%
USD/ CNY 65,5321 0,0% -1,3% -4,4% -7,1% -6,2%
uUsD/ IPY 104,22 0,1% -1,0% -1,8% -4,1% -4,1%
USD/ GBP 0,7354 -0,9% -2,6% -5,4% -3,2% -2,6%
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