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Sehr geehrte Kunden und
Freunde unseres Hauses,

die Erholung der Weltwirtschaft machte im ersten
Halbjahr trotz der bekannten Einschrankungen und
diverser Riickschlage gute Fortschritte. Darauf deuten
jedenfalls die Berechnungen der Konjunkturforscher
hin. Darauf deutet auch ein Phanomen hin, das im
zweiten Quartal die Gemiiter sehr bewegte: steigende
Inflationsraten, vor allem in den USA. Das |6ste wieder
einmal die lebhafte Diskussion der Frage aus: Wie

wird die Geldpolitik, wie wird vor allem die Fed darauf
reagieren? Viele Okonomen rechnen derzeit mit einem
nur voriibergehenden kraftigeren Inflationsschub. Es ist
sicher richtig, die Sondersituationen zu beachten, die
aus Pandemie-Gegenmalinahmen, ihrer Lockerung
und ihrer Aufhebung resultieren. Preistreibende Eng-
passe etwa 6ffnen uns derzeit wieder einmal die Augen
dafir, wie sehr die Weltwirtschaft global vernetzt ist
und dies auch bleiben wird. Die Inflationsfrage wird uns
gewiss auch im nachsten Quartal begleiten. Aber auch
die ewige, immer dringlichere Frage, wann Zentral-
banken erste Schritte zum Ausstieg aus der extremen
Geldpolitik unternehmen werden.
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Weltfinanzmarkte: im Zeichen steigender Preise

Die globale wirtschaftliche Erholung setzte
sich im zweiten Quartal weiter fort. Trei-
bende Kraft war die Industrie. Wéahrend
sich die Produktion in China und anderen
asiatischen Schwellenlandern nach An-
gaben von Konjunkturforschern bereits
wieder deutlich Uber Vorkrisenniveau be-
findet, haben fortgeschrittene Volkswirt-
schaften diese Marke allenfalls gerade mal
erreicht oder liegen immer noch darunter.

Im zweiten Quartal 2021 kehrten ange-
sichts kraftig steigender Verbraucherprei-
se insbesondere in den USA nicht nur an
den Finanzmarkten Inflationssorgen mit
aller Macht zurtick — wobei Inflationsraten
deutlich starker schwanken als Kerninfla-
tionsraten (ohne Energie- und Nahrungs-
mittelpreise). Das Kieler Institut fir Welt-
wirtschaft (If\W) schatzt derzeit die Inflation
im Euroraum fiir 2021 auf 2,0 und fiir 2022
auf 1,7 Prozent. In den USA soll sie 4 Pro-
zent (2021) bzw. 2,7 Prozent (2022) betra-
gen. Das ifo-Institut rechnet hingegen (bei
generell niedrigeren Schatzwerten) in den
USA mit einer Teuerung von 2,9 Prozent
(2021) bzw. 2,2 Prozent (2022). Diese
Differenzen der Ende Juni vorgelegten

Prognosen offenbaren eine betrachtliche
Unsicherheit der mittelfristigen Inflations-
schatzung. Aber sie zeigen auch, dass
die genannten Experten von einem nur
voriibergehenden Inflationsschub ausge-
hen.

In Anbetracht des auch politisch kraftigst
stimulierten Wirtschaftsaufschwungs und
steigender Inflationsraten riickte — ausge-
hend insbesondere von Verlautbarungen
der US-Notenbank — das mdgliche Ende
der extrem expansiven Geldpolitik wieder
starker in den Fokus. Wahrend manche
Okonomen, wie die Konjunkturforscher
des IfW, mit einem friher als erwartet
erfolgenden Beginn der Straffung durch
die Fed rechnen, sind die ifo-Experten in
dieser Frage zurlickhaltender. Allerdings
herrscht Einigkeit darliber, dass dieser
Zeitpunkt bei der EZB und anderen wich-
tigen Notenbanken noch lange nicht ge-
kommen ist.

Vor diesem Hintergrund zeigte im zweiten
Quartal der Trend der Aktienkurse welt-
weit auf breiter Front weiter nach oben.
Die Dynamik war in den entwickelten
Volkswirtschaften im Durchschnitt star-

ker als in Schwellenlandern; und sie war in der
westlichen Hemisphére kréftiger als in der ost-
lichen.

An den Rentenmarkten waren die Renditen
Ende Juni vielfach geringer als Anfang April.
Dementsprechend stiegen die Kurse vieler
Rentenindizes im zweiten Quartal.

Auch viele Rohstoffe verteuerten sich im zwei-
ten Jahresviertel. Das galt insbesondere fir
Rohdl und andere fossile Rohstoffe, fiir Indus-
trierohstoffe und flr diverse Nahrungsmittel.
Auch Gold wies nach einem im Juni wieder kas-
sierten Hohenflug noch ein Quartalsplus auf.

Verbraucherpreise in die fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften
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Aktien: weltweit weiterhin aufwarts

Die Aktienmarkte der fuhrenden Volkswirt-
schaften des Westens entwickelten sich in
den ersten beiden Quartalen 2021 im Durch-
schnitt dynamischer als die Aktienméarkte der
Schwellenldnder. Der MSCI World legte zwi-
schen Anfang April und Ende Juni um knapp
8 Prozent zu, seit Jahresanfang (YTD) sogar
um 12,5 Prozent. Ende Juni erzielte der ,\Welt-
index“ der fortgeschrittenen Lander Uberdies
ein Alizeithoch. Der MSCI Emerging Markets
blieb im zweiten Quartal mit einem Plus von
mehr als 5 Prozent moderat hinter dem MSCI
World; mit einer YTD-Performance von knapp
7 Prozent war er deutlich schwécher.

Schauen wir uns die Entwicklungen in den
einzelnen Weltregionen naher an. In den USA
erzielten S&P 500 und Nasdaq 100 im zweiten
Quartal Allzeithochs. Der S&P 500 steigerte

sich im zweiten Jahresviertel um rund 8 Pro-
zent (YTD uUber 14 %), der Nasdag 100 um
rund 12 Prozent (YTD 13 %).

Der breite Stoxx Europe 600 blieb auf US-
Dollar-Basis ein wenig hinter den beiden US-
Indizes. Im zweiten Quartal kletterte er um mehr
als 5 Prozent nach oben, im ersten Halbjahr
um knapp 10 Prozent. Uberdurchschnittlich
performten in Europa unter anderem der fran-
zosische CAC 40 und der Osterreichische ATX.
Demgegentber blieb der DAX hinter dem Sto-
xx Europe 600 zurlick. Von den Leitindizes
der fuhrenden westlichen Volkswirtschaften
unterschied sich der japanische Nikkei 225
deutlich: seit Februar dieses Jahres zeigte die
Trendgerade leicht nach unten. Im zweiten
Quartal verlor der japanisch Leitindex etwas
mehr als 1 Prozent; aufgrund eines starken

Jahresbeginns beendete er das erste Halbjahr
dennoch mit einem Plus von knapp 6 Prozent.
Der Hongkonger Hang Seng Index hatte in den
ersten sechs Monaten des Jahres ein entfernt
ahnliches Verlaufsmuster wie der Nikkei: aber
das zweite Quartal beendete er mit einem Plus,
ebenso wie das erste. Der indische Sensex per-
formte im Vergleich dazu in beiden Zeitabschnit-
ten etwas besser.

In Stdamerika hatten einige Aktienindizes im
Zeitraum von April bis Juni bemerkenswerte Zu-
wéchse — obwohl sie das erste Quartal noch mit
einem Minus beendet hatten. Der brasilianische
Bovespa kletterte im zweiten Quartal um knapp
11 Prozent nach oben (YTD 7 %). Das war aber
wenig im Vergleich zum argentinischen Merval:
der verbesserte sich in den vergangenen drei
Monaten um stolze 30 Prozent (YTD 21 %).

MSCI Emerging Markets
vs. MSCI World
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Anleihen weltweit: Zinsen bleiben niedrig!

Die weltweiten Anleihenmarkte standen auch im
zweiten Quartal 2021 unter dem dominierenden
Einfluss der Pandemiebekampfung, die in quasi
allen wirtschaftlich wichtigen Regionen der Erde
auf ahnliche Weise erfolgt. Wahrend Kiritiker vor
den moglichen langfristigen negativen Folgen —
Inflation und riesige Staatsschulden — warnen,
stlitzen sich Befurworter meist auf die sogenannte
Modern Monetary Theory, nach der im deflationa-
ren Umfeld die Geldschdpfung Uber Staatsschul-
den eine sinnvolle Politik darstellt.

In den USA, wo zuletzt das Uber eine Billion Dol-
lar schwere Ausgabenprogramm von Joe Biden
vorgestellt wurde und die Notenbank selbst seit
langem massiv Anleihen aufkauft, scheint der
ultra-niedrige Refinanzierungssatz der Fed von
0,25 Prozent zunachst festgeschrieben. Auch,

dass Notenbank-Chef Jerome Powell Mitte Juni
nach einer Fed-Sitzung AuRerungen machte, die
im Markt als erste Signale in Richtung Zinswende
und Einschrankung der Anleihenkéufe verstanden
wurden, korrigierte“ er einige Wochen spater.
Ende Juni betonte er, man werde eine mdgliche
Inflation ,nicht praventiv‘ bekampfen, sondern zu-
nachst abwarten, bis sie tatsachlich eintrete.

Die anderen wichtigen Notenbanken rund um den
Globus lassen noch weniger Zweifel daran, dass
sie die Niedrigstzinspolitik noch (lange) nicht be-
enden werden. Man wartet erkennbar auf inflatio-
nare Tendenzen, um die (realen) Staatsschulden
zu senken und die reale Geldmenge verringern
zu kénnen. In Asien machen sich Marktteilnehmer
angesichts der Aktienkaufprogramme der japani-
schen Notenbank mittlerweile Sorgen, dass die

Unternehmensbeteiligungen massiv Uberbewertet
sein kdnnten. Neben der Rendite der US-Staats-
anleihen ist auch die Rendite von US-Unterneh-
mensanleihen weiter zurlickgegangen. Der Fed-
Index der US-Unternehmensanleihen gab von 2,6
Prozent zu Quartalsbeginn auf nur noch 2,3 Pro-
zent Rendite (in USD) nach. Euro-Unternehmens-
anleihen notierten im Quartal dagegen nahezu
unverandert. Auch High Yield Unternehmensanlei-
hen (Markit iBoxx USD Liquid High Yield Capped
Index) bewegten sich von Mai bis Ende Juni in
Euro gerechnet kaum.

Die Renditen von Anleihen aus Schwellenlandern
gaben deutlich nach. Der Emerging Market Bond
Index von JP Morgan (EUR hedged) legte ent-
sprechend um 400 Punkte oder rund vier Prozent
Zu.
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Rohstoffe: Superzyklus?

Der Preis des Goldes lag zu Beginn
des Jahres 2021 bei 1.899 US-Dol-
lar pro Feinunze, Ende Marz stand
er bei 1.707 US-Dollar, Ende Juni
bei 1.770. Im zweiten Quartal er-
hohte sich der Goldpreis zunachst
kraftig auf knapp Uber 1.900 USD,
nicht zuletzt angesichts gestiegener
Inflationserwartungen. Ab Mitte Juni
verlor Gold deutlich. Als ein Grund
gelten Verlautbarungen von US-No-
tenbank-Chef Powell, perspektivisch
die Leitzinsen anzuheben und die
Wertpapierkaufe riickzufiihren, den-
noch aber vorerst die extrem lockere
Geldpolitik fortzusetzen. Dadurch
ausgelOste Renditeanstiege bei US-
Staatsanleihen wie auch Kursanstie-
ge des US-Doller hatten, so viele
Beobachter, die Goldnachfrage ein-
brechen lassen.

Im Rohstoff-Sektor stiegen in den
beiden ersten Quartalen die Preise
Uberwiegend. Das galt insbesondere
fur fossile Energietrager. Die Nord-
seellsorte Brent beendete den 30.
Juni mit 75 USD pro Barrel, nachdem
sie mit 63 USD in den 1. April gestar-
tet war.

Bei den Industriemetallen erhdhten
sich im April die Preise gleichfalls
kraftig; danach bewegten sie sich viel-
fach seitwarts, teils auch abwarts. Im
zweiten Jahresviertel stiegen die Prei-
se u.a. von Aluminium, Blei, Kupfer,
Nickel und Eisenerz. Agrar-Rohstoffe
verteuerten sich teilweise gleichfalls
signifikant (etwa Schwein, Mastrind,
Kaffee oder Mais), teils beendeten
sie das Quartal in etwa auf Ausgangs-
niveau (Weizen, Sojabohnen), teils
auch darunter (Kakao, Holz).

Verschiedene Beobachter zogen in
Anbetracht des nun schon rund ein-
jahrigen Preissteigerungstrends die
Maéglichkeit eines Superzyklus — ei-
nes mehrjahrigen Preisanstiegs — bei
Rohstoffen in Betracht. Die Experten
des Kieler Instituts fir Weltwirtschaft
priften die These in ihrem jlingsten
Weltwirtschaftsausblick  eingehen-
der. Und verwarfen sie als noch
verfriht.
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Kryptowahrungen: Auf
und ADb!

Nach dem starken ersten Quartal erzielte der Bitcoin
zunachst ein neues Hoch, danach hauften sich jedoch
eher schlechte Nachrichten. Zunachst hatte Tesla-Chef
Elon Musk wenige Tage nach ermutigenden Aussagen,
die auch zum Hoéhenflug beigetragen hatten, verkin-
det, keine Bitcoins zur Zahlung eines Teslas mehr zu
akzeptieren. Die Begriindung: Die Umweltfolgen des
Minings seien mit der Philosophie seines Hauses nicht
vereinbar. Der nachste Schlag war das Verbot der
Kryptowahrung durch die chinesische Regierung, die
kurz danach ihre eigene Digitalwahrung lancierte. US-
Senatorin Elisabeth Warren wurde nach einer Anho-
rung so zitiert: ,Kryptowahrungen haben Moglichkeiten
geschaffen, Investoren zu betriigen, Kriminelle zu un-
terstilitzen und die Klimakrise zu verschlimmern.“ Von
rund 64.000 US-Dollar in der Spitze fiel der Wert eines
Bitcoins im Quartalsverlauf auf teilweise unter 30.000
Dollar. Am Ende pendelte der Kurs um 34.000 Dollar.
Ahnlich erging es der zweitwichtigsten Kryptowahrung,
dem Ethereum, der von einem Hdchstwert tber 4.000
US-Dollar auf zeitweise unter 2.000 Dollar fiel.
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Devisenmarkte: Rubel vom Olpreis befeuert

Mit dem Quartalsbeginn stieg der Euro
zunachst von 1,18 auf 1,22 US-Dollar
bis Mitte Mai. Danach konnte die euro-
paische Einheitswahrung die Gewinne
allerdings nicht halten und endete mit
Kursen unter 1,20 USD. Der Dollar ge-
wann insbesondere mit der steigenden
Erwartung, dass die US-Notenbank eher
als die EZB die Zinsen anheben werde.
Viele Institute, darunter etwa Goldman
Sachs und die Deutsche Bank, passten
ihre Devisenprognosen nach entspre-
chenden Kommentaren von Fed-Chef
Jerome Powell an, auch wenn dieser
seine eigenen Aussagen spater ab-
schwéchte. Gegenuber anderen Wah-
rungen gestaltete der Euro das Quartal
uneinheitlich. Das britische Pfund ist
weitgehend unverandert geblieben, ge-
genuber dem Schweizer Franken hat

die Einheitswahrung im Quartal rund
ein Prozent verloren. Auch der Rubel
konnte Boden gut machen und gewann
immerhin rund fast vier Prozent. Die
langfristige Bilanz bleibt jedoch eindeu-
tig: Auf Zehnjahresfrist halbierte sich der
Wert der russischen Wahrung gegen-
Uber dem Euro. Entscheidender als der
Eurokurs ist fur die russische Wirtschaft
allerdings sowieso der Dollar-Kurs, weil
insbesondere Ol in Dollar gehandelt
wird. Im Quartal gewann die russische
Wahrung gegen den Greenback fast
finf Prozent, das minderte die um rund
20 Prozent teurer gewordenen Olexpor-
te in Rubel gerechnet demnach deutlich
um fast ein Viertel.

Gegen den Euro verlor der japanische
Yen rund zwei Prozent, auf Jahresfrist
gab die japanische Wahrung damit so-

gar um rund zehn Prozent nach. DPA
meldete kurz vor Quartalsende, dass
die japanische Zentralbank an ihrer ex-
trem lockeren Geldpolitik festhalten wer-
de. Es bleibe auch bei den Kaufen von
Anleihen und Aktien am offenen Markt,
obwohl sich Beobachter zunehmend
Sorgen wegen einer Uberbewertung
insbesondere an den Aktienmarkten
machen.
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Nachhaltigkeit: Aktien
und Bonds

Im Jahr 2020 gefragte oder gar gehypte Aktien, die
sehr popularen thematischen Nachhaltigkeits-Kriterien
genugen, bewegten sich im zweiten Quartal 2021 seit-
warts — nachdem sie im ersten Quartal teils deutlich
verloren hatten. Das gilt etwa fiir den (relativ breiten)
MSCI ACWI IMI Efficient Energy Index, der das zweite
Jahresviertel kaum verandert, aber mit einem deutli-
chen YTD-Minus beendete. Ahnlich ging es dem S&P
Global Clean Energy Index.

Den thematisch breiter aufgestellten ESG-Indizes
kam entgegen, dass sie sich von ihren nichtnachhalti-
gen Mutterindizes hinsichtlich des Kursverlaufs oft nur
wenig unterscheiden. Der MSCI ESG World Leaders
etwa, der vom MSCI World in der Regel nur geringfligig
abweicht, war in diesem Jahr deutlich besser als die
soeben erwahnten Energie-Indizes.

Nachhaltigkeit spielt auch zunehmend bei Anleihen
eine Rolle. Der Solactive Green Bond Index (in USD)
etwa steigerte sich in den letzten drei Monaten um 1,12
Prozent. Da er im ersten Quartal verlor, beendete er
den Juni mit einem YTD-Minus von 3,6 Prozent. Ganz
ahnlich war der Verlauf des S&P Green Bond Index.

MSCI ACWI IMI Efficient Energy
vs. MSCI World
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