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Konjunkturdaten triben sich ein, Wirtschaftsprognosen werden revidiert: Wird auch 2021 ein enttduschendes Jahr?

Die Konjunkturdaten werden sich weiter eintriiben. Dies bezieht sich auf Stimmungsindikatoren wie das ifo Geschéftsklima, aber
auch auf Produktionszahlen des Verarbeitenden Gewerbes. Im ersten Quartal 2021 ist mit einem erneuten Ruckgang der BIP-
Leistung zu rechnen. Die aktuelle Eintriibung sollte angesichts des lokalen sowie diverser globaler Lockdowns nicht tiberraschen.
Eine BIP-Wachstumsprognose fiir Deutschland von unter 4 % fir 2021 ist dennoch zu pessimistisch, auch wenn viel Unsicherheit
herrscht: Die Impfkampagnen laufen an, eine globale synchrone Erholung zeichnet sich ab, Aufholeffekte stiitzen das zweite
Quartal. Eine Stimmungsaufhellung wird den privaten Konsum in Kombination mit der aufgestauten Nachfrage befliigeln, die glo-
bale Erholung wird den Exporten Impulse geben — und zwar nicht erst im nachsten Jahr, sondern schon in der zweiten Halfte von
2021.

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland 0,6% -5,3% 4,4% 5,1%
Euro-Zone 1,3% -6,8% 4,7% 4,3%
UK 1,3% -11,4% 3,4% 6,5%
USA 2,2% -3,5% 5,3% 3,5%
Japan 0,8% -5,3% 2, 7% 1,8%
China 6,0% 2,3% 9,2% 5,6%

Quellen: Statistische Amter; P = IKB-Prognose

Was passiert mit den Renditen im Jahr 20217

Die EZB wird den Deckel auf der Zinskurve lockern. Das Aufkaufprogramm wird 2022 auslaufen, wahrend die Inflation zulegt und
Konjunkturrisiken sinken. Dies spricht flr steigende Renditen und eine steilere deutsche Zinskurve. Reale Renditen werden aber
weiter fallen bzw. negativ bleiben und damit dem Aktienmarkt weiter Auftrieb geben.

Tabelle 2: Geld- und Kapitalmarktzinsen, in %

3M-Euribor -0,55 -0,50 -0,47 -0,47
3M-USD-Libor 0,19 0,24 0,24 0,24
10-Jahre Bund -0,46 -0,40 -0,20 0,20
10-Jahre U.S. Treasury 1,14 1,10 1,30 1,60

Quellen: Bloomberg; in 3M, Ende 2021, Ende 2022 = IKB-Prognose

Wird die Inflation steigen?

Der mittelfristige Inflationsausblick ist unsicher. Dabei gibt es Argumente, warum die Inflationsrate mittelfristig und vor allem nach-
haltig ansteigen kdnnte. Hierzu zahlen demografische Entwicklungen vor allem in China und eine weniger effiziente globale Volks-
wirtschaft aufgrund abnehmender Globalisierung. Letzteres sollte nicht Uberbewertet werden. Schon seit Jahren findet die
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Globalisierung der Volkswirtschaften weniger Uber Handel statt, sondern vielmehr lber Kapital- und Produktionsverlagerungen.
Das muss nicht ineffizienter sein. Der hohe Vernetzungsgrad der Volkswirtschaften wird deshalb bestehen bleiben. Ein weiteres
Argument fur eine hoéhere Inflation sind die Bilanzausweitungen der Notenbanken. Die EZB und andere Notenbanken schaffen
damit Raum fir eine deutliche Geldmengenausweitung. Allerdings muss dieses Geld erst einmal in den realwirtschaftlichen Kreis-
lauf flieBen und zu einer effektiven Nachfragestimulierung von Gitern fihren, bevor es inflationswirksam wird. Die Vermdgens-
preisinflation (zum Beispiel Preise von Immobilien oder Edelmetallen) wird hingegen weiter anhalten.

Wir meinen: Die Inflation wird kurzfristig tatsachlich steigen, reale Renditen bleiben unter Druck. Die EZB wird aber in den kom-
menden Jahren darauf verweisen kénnen, dass die Teuerung nicht nachhaltig ist, deshalb wird sie grundsatzlich an ihrer expan-
siven Politik festhalten. Auch dampfen globale Uberkapazitaten kurzfristig den Inflationsdruck — vor allem beim Produzierenden
Gewerbe. Doch auch mittelfristig ist infolge sinkender chinesischer Handelsbilanziiberschiisse und steigenden asiatischen Wohl-
stands mit importiertem Inflationsdruck zu rechnen. Dies ist allerdings ein langerer Prozess. Die Inflation wird auch langfristig
steigen, Wir erwarten einen Anstieg der Inflationsrate der Euro-Zone auf mindestens 1,3 % im Jahr 2021, nach 0,3 % in 2020.

Was ist das richtige Inflationsziel?

Die EZB Uberpriift ihre Strategie. Auch das Inflationsziel — Definition sowie Niveau — steht auf dem Priifstand. Am Ende ist nicht
das Ziel selber fur die Glaubwirdigkeit der EZB entscheidend, sondern das Erreichen des Ziels bzw. die tatsachliche Inflationsrate.
Ein hoheres Inflationsziel, das nicht erreicht wird, schwacht die Glaubwirdigkeit der EZB. Es ist an der Zeit, zuzugeben, dass der
Transmissionsmechanismus im aktuellen Umfeld von negativen Zinsen und der EZB-Bilanzausweitung um Einiges langer dauern
wird bzw. weniger effektiv ist, als noch vor Jahren, als die Zinsen positiv waren und die Konjunkturdynamik grundsatzlich stabil.
Aktuell bedarf es daher auch eines deutlich langeren geldpolitischen Zeithorizonts. Ein Notenbank-Ziel, das sich auf eine durch-
schnittliche Inflationsrate fokussiert, gibt der Notenbank diese Flexibilitat. Die Glaubwirdigkeit wird so eher gefestigt, da das Ab-
weichen von einer gewiinschten Inflationsrate von geringerer Bedeutung ist.

Ein durchschnittliches Inflationsziel berucksichtigt den langen und oftmals wenig effektiven Transmissionsmechanismus der Geld-
politik und ist somit ein ,ehrlicheres Ziel“. Der Fokus auf einen langfristig stabilen Durchschnitt verankert langfristige Inflationser-
wartungen, gibt der Notenbank allerdings kurz- bis mittelfristigen Handlungsspielraum — ohne ihre Glaubwurdigkeit in Frage zu
stellen bzw. Handlungsdruck aufzubauen. Es ergibt sich notwendigerweise auch kein aufbauender Druck, wenn die Inflationsrate
Uber mehrere Jahre Uber oder unter dem Ziel liegt. Entscheidend ist, dass der Durschnitt stabil bleibt bzw. der Glaube daran
verankert ist. Zwischen 2010 und 2020 lag der Inflationsdurchschnitt in der Euro-Zone deutlich unter dem préferierten Zielniveau.
So war das Ziel weder ein angebrachter Anker der Erwartungen, noch sollte es tiber die kommenden Jahre von Relevanz sein,
da eine héhere Inflationsrate wiinschenswert wére, um einen Inflationsanker von nahe an 2 % in der Inflationszeitreihe zu erkennen
und zu bestéatigen. Ohne das Handeln der Notenbank kurzfristig einzuengen oder ihre Glaubwirdigkeit in Frage zu stellen, ergibt
sich durch ein durchschnittliches Inflationsziel dennoch ein messbares MaR der erfolgreichen langfristigen Inflationssteuerung, um
eine stabile Groflie — eben eine langfristig bestéandige Inflationsrate.

Wir meinen: Ein durchschnittliches Inflationsziel kommt der Effektivitat des geldpolitischen Transmissionsmechanismus am nachs-
ten, was die Glaubwurdigkeit der Notenbank langfristig stéarkt. Es verleiht der EZB auch den notwendigen Handlungsspielraum,
ohne langfristige Inflationserwartungen zu beeinflussen bzw. deren Volatilitdt zu erhéhen. AuRerdem nimmt dieses Ziel die lllusion,
dass die Notenbank mechanisch und damit relativ kontrolliert die Inflation steuern kann. Dass hat sich bereits in den 1980er Jahren
als falsch herausgestellt.

Sollte die EZB durch préaferierte Aufk&ufe von grinen Anleihen das Thema Nachhaltigkeit vorantreiben?

Die Aufgabe der EZB ist die Sicherung der allgemeinen Preisstabilitat und nicht die Erreichung von Klimazielen. Preisdruck kann
von einer Reihe von spezifischen Gitern ausgehen, entscheidend ist jedoch die unterliegende allgemeine Preisdynamik, also die
allgemeine Inflationsrate. Der EZB-Auftrag ist, den allgemeinen Preisanstieg und damit die Geldentwertung zu kontrollieren. Die
EZB stitzt beispielsweise auch nicht den Immobilienmarkt durch den beglinstigten Ankauf von Immobilienverbriefungen, um so
die Kosten fiir Wohnraum zu stabilisieren.

Wir meinen: Es ist nicht Aufgabe der EZB, relative Preise in der Wirtschaft zu manipulieren. Bei der Notenbank geht es um den
allgemeinen Preisanstieg und nicht um Marktinterventionen, um einzelne Preise aus sozialen, politischen oder sonst welchen
Motiven zu beeinflussen.

Schuldenbremse- zumindest als langfristiger Anker sinnvoll?

Die Schuldenbremse stammt aus einer Zeit, als hohe Zinszahlungen des Staates seine Handlungsfahigkeit eingeengt hatten. Bei
der aktuellen Zinspolitik ist dies nicht der Fall. Bei dermaf3en niedrigen Zinsen und einem nominalen BIP-Wachstum, das in den
kommenden Jahren wieder deutlich zulegen kann, ist selbst bei einem Haushaltsdefizit eine graduelle Reduzierung der Schulden-
quote moglich. Da die Schuldenbremse in Krisenzeiten sowieso ausgehebelt werden kann und muss, ist sie auch kein Instrument
fur eine langfristige Fiskalpolitik. Deutschland hat in den letzten 12 Jahren drei Krisen (Finanz-, Euro- und Coronakrise)
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durchlaufen. Lauft die Wirtschaft gut, sinkt die Schuldenquote, und es bedarf keiner Schuldenbremse. Strauchelt die Wirtschatft,
muss die Schuldenbremse ausgehebelt werden.

Entscheidend ist mit Staatsausgaben das Potenzialwachstum zu stérken, also Investitionen zu steigern und vor allem Steuerquo-
ten zu senken. Rentabilitdt und Effizienz der Ausgaben missen Prioritat haben — und nicht die Vermeidung von Schulden. Die
Zinskurve ist so deutlich negativ, dass eine zusatzliche Schuldenaufnahme zur Starkung des Wachstumspotenzials nicht nur
moglich, sondern angesichts der aktuell niedrigen privaten Investitionsquote sogar notwendig ist. Zinsersparnisse sollten deshalb
nicht gespart werden, sondern in wachstumsférdernde Reformen auf der Angebotsseite investiert werden. Dazu gehoren Steuer-
senkungen und die Digitalisierung.

Wir meinen: Gerade langfristig ist die Schuldenbremse kein sinnvolles Instrument, da Krisen zur wirtschaftlichen Entwicklung
dazugehéren, Schuldenbremsen aber gerade dann ausgesetzt werden kénnen und missen. ,Keine Schulden® sind kein Wert an
sich und damit kein wohlstandsférderndes Ziel. Schulden missen immer im Kontext von Tragfahigkeit und Rendite gesehen wer-
den. Schuldenniveaus von 0,0 sind demnach sub-optimal. Auch Unternehmen haben keine Schuldenfreiheit zum Ziel, sie streben
vielmehr ein Rendite- bzw. Wertschopfungsniveau an. Nicht, ob es ein Haushaltsdefizit gibt, muss der MafR3stab einer nachhaltig
erfolgreichen Fiskal- bzw. Wirtschaftspolitik sein, sondern fiir was es verwendet wird.

Schuldenquote von 60 % — was bleibt Gbrig von den Maastricht-Kriterien?

Regelungen wie Schuldenbremsen und auch das 60 %-Maastricht-Kriterium haben zum Ziel, die Schuldentragféahigkeit des Staa-
tes und damit auch seine Handlungsmaglichkeiten zu sichern. Doch beide Regeln stammen aus einer Zeit, als eskalierende Schul-
den die Zinslast nach oben trieben und so die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen sowie die Handlungsfahigkeit des Staates ein-
schréankten, was Vertrauensverluste nach sich zog und das Wachstum belastete. Doch die aktuelle Welt ist eine andere. Bereits
seit der Finanzkrise sinkt die Schuldenlast der Euro-Lander stetig. Dies gilt dank der EZB auch fir Italien. Dass viele Lander selbst
langfristig kein ausreichend hohes Wachstum zeigen werden, um die Schuldenquote nachhaltig zu senken, ist allerdings ebenfalls
wahrscheinlich. Die L6sung mag in einer Neuausrichtung der europdischer Schuldenverteilung liegen, was durch die Coronakrise
moglicherweise bereits eingeleitet ist.

In der Zwischenzeit sichert die EZB-Politik die Schuldentragfahigkeit mit niedrigen Zinsen. Doch: Ist es nicht gerade die EZB-
Zinspolitik, die den Raum schafft, um Schulden nach oben zu treiben? Schaffen die niedrigen Zinsen nicht falsche Anreize fir
einen weiteren Schuldenaufbau? Nein. In der Wachstumsphase zwischen 2015 und 2019 ist die Schuldenquote der Euro-Zone
um fast 9 Prozentpunkte gesunken. Die einzige Alternative zu niedrigen Zinsen ist ein héheres Wirtschaftswachstum. Ein be-
stimmtes Niveau der Schuldenquote ist kein sinnvolles Ziel. Es muss im Kontext der Zahlungsfahigkeit gesehen werden. Diese
wird allerdings nicht nur durch die EZB, sondern langfristig vor allem durch Wachstum bestimmt. Ob das Wachstum des nominalen
BIP Uber reale Wohlstandverbesserungen oder Inflation gelingt, hangt wiederum von der Wirtschaftspolitik im Euro-Raum ab.

Wir meinen: Es ist effektiv nicht viel tibrig — und das ist auch gut so. Doch das war schon die letzten 25 Jahre so, da die Schul-
denquoten der gesamten Euro-Zone empirisch keine Tendenz zu irgendeiner Konstante wie einer 60 %-Quote aufwiesen. Der
Fokus muss auf einer Wachstumsstrategie liegen. Nur Wirtschaftswachstum — entweder real oder tber Inflation — wird langfristig
die Schuldentragféahigkeit sichern. Reales Wachstum wiirde zudem fiir nachhaltig positive Zinsen sorgen.
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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 ausschlieRlich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tiber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfigen, um unter Berlicksichtigung 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 kdnnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrénkt 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 Verhéltnissen des jeweiligen Kunden ab-
hangt 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 zwangslaufig 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 fur die zukinftige 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. Geschéftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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