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Fazit: Die Fed hat durch ihr klares Handeln und eindeutige Kommunikation Fakten geschaffen. Angesichts einer sich
eintribenden US-Konjunktur sowie perspektivisch sinkender Rohstoffpreise ist der Ausblick fir US-Renditen deshalb
relativ eindeutig: Sie werden bis Ende 2022 weiter sinken, nicht zuletzt, weil die erwarteten Fed-Zinsanhebungen 2022
zunehmend als Gbertrieben gesehen werden.

Weniger klar ist die Situation in der Euro-Zone. Das zégerliche Verhalten der EZB lasst Zweifel aufkommen, ob die Infla-
tionsdynamik ausreichend nachlassen wird. Die IKB rechnet zwar auch flr die Euro-Zone mit einer konjunkturellen Ein-
tribung — ob diese jedoch ohne eine begleitende spirbare geldpolitische Straffung ausreichen wird, um den Inflations-
druck zu dampfen, bleibt abzuwarten. Das Prognoserisiko fiir Bundrenditen bleibt hoch.

Die US-Wirtschaft scheint sich abzukihlen; und die Inflationsrate hat ihren H6hepunkt bereits im Marz Gberschritten. Dennoch
dampft die Fed den unterliegenden Inflationsdruck weiterhin durch Zinsanhebungen. Dadurch sollten auch die US-Renditen bald
ihren Peak erreichen bzw. bereits erreicht haben. Bis Jahresende dirften die Renditen wieder spirbar unter den aktuellen Niveaus
liegen.

Doch was ist fur die Bundrenditen zu erwarten? Sie werden sicherlich infolge einer abnehmenden Inflation sowie sinkender US-
Renditen ebenfalls unter Druck geraten, wahrend Erwartungen iber EZB-Zinsanhebungen vor allem im Jahr 2023 fur Auftrieb
sorgen kdnnten. Kurzfristig ist auch von keinem spirbaren Ruckgang der Inflationsrate in der Euro-Zone auszugehen. Dieser ist
erst Ende 2022/Anfang 2023 zu erwarten. Doch auch wenn die expansive Fiskalpolitik in der Euro-Zone die Effektivitat der EZB
Geldpolitik schwachen kénnte, sollte die Inflationsdynamik infolge nachlassender Rohstoffpreisanstiege bzw. des erwarteten Roh-
stoffpreisriickgangs und einer sich eintriibenden Konjunktur nachlassen. Allerdings bleibt dies eine Annahme, vor allem weil die
EZB bis dato durch ihre zdgerliche Geldpolitik nicht fir eine konjunkturelle Abkiihlung sorgt. Ob deshalb die erwarteten Zinsanhe-
bungen der EZB ausreichen, mdgliche Zweitrundeneffekte infolge des Inflationsanstiegs zu neutralisieren, bleibt abzuwarten. So
ist im Vergleich zur US-Geldpolitik auch weniger klar, wie die europaische Geldpolitik im Jahr 2023 agieren wird bzw. wie weit
Leit-und Einlagenzins ansteigen werden. Grundsétzlich scheint aktuell das Risikopendel mehr in Richtung einer Konjunkturab-
schwéachung oder -rezession auszuschlagen als in die Inflationsrichtung, was den aktuellen Ruckgang in den Renditen erklart.

Abb. 1: Monatliche Inflationsraten in %
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Was heif3t dies nun konkret flir die Zinsentwicklung in der Euro-Zone? Die IKB analysiert seit Jahren US-Renditen und Bundren-
diten mit Hilfe von empirischen Fundamentalmodellen. Treiber der US-Renditen sind die Fed-Politik und die Inflation, wahrend
Bundrenditen von US-Renditen, Inflation und EZB-Politik bestimmt werden. Finanz- wie Zinsmérkte werden zudem stark vom
Herdenverhalten beeinflusst, bzw. sie sind durch Ubertreibungen gekennzeichnet. Deshalb wird in der folgenden Analyse
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zwischen anhaltenden, langfristigen Inflationssorgen (Szenario 2) auf der einen Seite und einer Stimmung wie zur Vor-Corona-
Zeit (Szenario 1) auf der anderen Seite unterschieden. Im Szenario 1 bestéatigen sich die aktuell aufkommenden Sorgen vor einer
Ubertreibung der Fed-Geldpolitik. Denn die sich eintrilbende Konjunktur wird die Rohstoffpreise belasten und die Inflationsrate
spurbar abschwéachen. In diesem Szenario wird auch die EZB im Jahr 2023 erst einmal keine spirbaren weiteren Zinsanhebungen
vornehmen, wahrend bei der Fed Zinssenkungen Ende 2023 nicht auszuschlieRen sind. Jiingste Konjunkturdaten sowie Inflati-
onsentwicklungen stutzen aktuell dieses Szenario 1. Allerdings bleiben vor allem im Euro-Raum die Sorgen Uber Zweitrundenef-
fekte bestehen. In den USA ist dies weniger der Fall. Schlie3lich bremst die Fed bereits die Wirtschatft.

US-Renditen: Uberraschungspotenzial nach unten

Auch wenn die Inflationsrate vor allem im Jahr 2023 sinken wird, bleibt im Szenario 2 die Sorge, dass sich in den USA eine
grundsatzlich héhere Inflation entwickeln wird und die Fed zunehmend darauf eingehen muss. In Szenario 1 verringern sich hin-
gegen mit sinkender Inflation und sich eintriibender Konjunktur selbst die mittelfristigen Inflationssorgen. Fiur beide Szenarien
werden allerdings die gleichen Inflationsannahmen unterstellt: Die IKB erwartet einen Riickgang der US-Inflationsrate in jedem
verbleibenden Monat des laufenden Jahres. Die monatliche Inflationsrate sinkt demnach von 8,2 % im April 2022 auf unter 5 %
zum Jahresende und auf rund 2 % bis Mitte 2023. Grundlage sind — wie bereits betont — die unterliegende konjunkturelle Abkih-
lung, zuriickgehende Rohstoffpreise sowie Basiseffekte. Vor allem die Rohstoffpreise kdnnten fiir Uberraschung sorgen, und zwar
nach unten gerichtet. In Szenario 2 hebt die Fed die Zinsen bis Anfang 2023 auf 2,75 % an und hélt dieses Niveau im nachsten
Jahr. In Szenario 1 lassen die Inflationssorgen spurbar nach und die Fed senkt ihre Fed Funds Rate bereits Ende 2023 auf 2,5 %.
Aufgrund sinkender Renditen ergibt sich in diesem Szenario eine inverse Zinskurve.

Abb. 2 zeigt die Szenarien und insbesondere den Einfluss einer méglichen Ubertreibung der Fed und die damit verbundene Stim-
mungséanderung an den Anleiheméarkten. Denn bei gleicher Inflationsentwicklung ergib sich ein Unterschied bei den US-Renditen
von rund 100 bp — und dies, obwohl die Fed in beiden Szenarien die Zinsen auf 2,75 % anheben wird. Folglich ist ein Riickgang
der Inflationsrate 2022/23 allein nicht ausreichend, um die US-Renditen spirbar zu senken. Wichtig ist die Wahrnehmung,
dass das Inflationsthema abgearbeitet ist und die Fed schon wieder in die andere Richtung tendiert bzw. dass ihre geld-
politische Straffung im Jahr 2022 eine gewisse Ubertreibung darstellt. Deshalb braucht es fiir Szenario 1 positive Inflations-
Uberraschungen bzw. eintribende Konjunkturindikatoren. Davon ist allerdings angesichts der aktuellen wie erwarteten Rohstoff-
preisentwicklungen ebenso auszugehen, wie aufgrund der durch die Fed induzierten Abkuhlung der US-Wirtschaft. Was heif3t
dies nun fur Bundrenditen?

Abb. 2: 10-jahrige US-Treasury-Rendite in %, Quartalsdurchschnitt
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Tatsachliche US-Rendite Modellschéatzung

Quellen: Bloomberg; IKB-Szenarien

Fir beide Szenarien gilt die Annahme, dass die EZB den Einlagenzins im Jahr 2022 drei Mal um je 25 bp anhebt. In Szenario 2
steigt der Einlagenzins bis Ende 2023 auf 1,5 % an. In Szenario 1, in dem sich das Risiko von Zweitrundeneffekten nicht bewahr-
heitet, steigt er bis Ende 2023 nur auf 0,75 %. Die Inflationsrate bleibt wie bei den US-Szenarien in beiden Fallen unverandert.
Die IKB erwartet einen Jahresendwert von 5,1 % und einen Wert Mitte 2023 von 2,0 %. Griinde sind vor allem die konjunkturelle
Abkuhlung, Basiseffekte und sinkende Rohstoffpreise. Die Fiskalpolitik bleibt hingegen ein Risikofaktor. Unter der Berucksichti-
gung der erwarteten US-Renditen ergeben sich die in Abb. 3 dargestellten Szenarien fur Bundrenditen.
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Abb. 3: 10-jahrige Bundrenditen in %, Quartalsdurchschnitt

Szenario 2

-1,0 -
2017Q1 2017Q4 2018Q3 2019Q2 2020Q1 2020Q4 2021Q3 2022Q2 2023Q1 2023Q4

Tatséachliche Bundrenditen Modellschatzung
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Bestétigen sich die unterliegende Zweitrundeneffekte und die EZB hebt die Zinsen bis Ende 2023 immer noch relativ graduell auf
1,5 % an, ergibt sich dennoch spurbarer Aufwértsdruck fir Bundrenditen. Dies kénnte durch eine hdhere Inflationsannahme fir
das Jahr 2023 noch verstarkt werden. Selbst Bundrenditen von 2 % sind dann nicht mehr auszuschlie3en. Die Zinskurve wiirde
dennoch relativ flach verlaufen, das heifl3t: Noch immer erwartet der Markt, dass sich der Inflationsdruck auch ohne ambitionierte
EZB-Straffung legen wird. Nimmt aber die Sorge zu, dass eine geldpolitische Straffung der EZB notwendig sein wird, um den
Inflationsdruck in den Griff zu bekommen, dann ist mit weiteren nennenswerten Anstiegen der Bundrenditen Uber das in Szenario
2 erwartete Niveau hinaus zu rechnen. Dies gilt vor allem dann, wenn die EZB spirbare Zinsschritte umsetzt, um die Wirtschaft
abzukihlen.

Einschatzung

Bei Bund- und US-Renditen sind gegenlaufige Entwicklungen wahrscheinlich: Fur die USA wird erwartet, die Fed kénne ihre
aktive Geldpolitik Ubertreiben, was Raum fur niedrigere Renditen gibt. In der Euro-Zone steigt hingegen angesichts des
eher passiven Verhaltens der EZB die Sorge, eine spirbar aggressivere Geldpolitik sei notwendig, was viel Fantasie fur
hohere Renditen schafft. Kommt zunehmend die Beflirchtung auf, die Fed-Zinsanhebungen seien von langerer Dauer und erhéht
die EZB die Zinsen im Jahr 2023 spdrbar, dann ist der jungste Rickgang der US- und vor allem Bundrenditen kein Anlass fur
Entspannung. Die IKB erwartet allerdings, dass sich die US-Wirtschaft abkihlt und die erwartete Fed-Straffung ausreicht,
um Inflationsentwicklungen und -erwartungen zu drehen. Die geldpolitische Straffung der Fed 2022 mag zunehmend als
Ubertreibung gesehen werden, was fir niedrigere US-Renditen spricht. In der Euro-Zone ist das Prognoserisiko wegen
der zogerlichen EZB hingegen um einiges héher und neue Hochststéande bei den Bundrenditen sind nicht auszuschlie-
Ren. Die IKB erwartet, dass riicklaufige Rohstoffpreise und eine konjunkturelle Eintriibung gar keine aggressive geldpo-
litische Straffung erfordern werden.
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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 eingeschrankt 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 persénlichen 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 moglich, 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; fir 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 zukunftige 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.
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