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Substanzwerte Ubertrafen Momentumtitel im November um fast 30%, gaben dann aber bis
Anfang 2021 ein Drittel dieser Outperformance wieder ab (Abbildung 1). Ist das Wahlergebnis in
Georgia, das den Demokraten die Mehrheit im Senat bescherte, der Ausléser fiir diese Wende?
Die US-Anleger glaubten nicht daran, dass die Demokraten die Kontrolle Uber den Senat
gewinnen wurden. Allerdings verprellte der frihere Prasident Donald Trump gemaRigte Wahler
mit dem Vorwurf gestohlener Stimmen, was den Demokraten Auftrieb verschaffte. Mit der in
einer Pattsituation ausschlaggebenden Stimme der Vizeprasidentin stellen die Demokraten jetzt
die Mehrheit im Senat.

Abbildung 1: Substanzwerte im Vergleich zu Momentumtitel
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Mit einer solch diinnen Mehrheit in beiden Kammern des Kongresses wird es fir die Demokraten
jedoch immer noch schwierig sein, radikale Neuerungen durchzusetzen — zumindest bis zu den
Zwischenwahlen 2022. Zu diesem Zeitpunkt werden die Republikaner 21 Senatssitze zu



verteidigen haben, wéhrend es bei den Demokraten nur 13 Sitze sind.! Bis dahin kann die
Préasidentschaft von Joe Biden lediglich subtile Veranderungen bewirken. Allerdings ist er eine
bekannte Grolie, nachdem er unter Barack Obama acht Jahre lang als Vizepréasident tatig war.
Wir kdnnen reflationare politische MaRnahmen, Infrastrukturausgaben und einen Fokus auf
erneuerbare Energien erwarten, die sich allesamt expansiv auswirken werden. Das jlingste
Konjunkturpaket in Hoéhe von 900 Milliarden US-Dollar? wird voraussichtlich um ein weiteres
Konjunkturpaket @ahnlicher Gré3e erweitert.

Laut den Senatsvorschriften bendétigen die meisten Gesetzesvorhaben zu ihrer Verabschiedung
60 Stimmen; eine Verschleppungstaktik (Filibuster) soll vermieden werden. Davon
ausgenommen sind die Abstimmung des jahrlichen Haushalts und die Ernennungen fur den
Supreme Court. Bis zu den Zwischenwahlen kénnte die Regierung Biden weitere
Konjunkturmaf3nahmen und einige Steuererhéhungen erzwingen, aber ohne Mitwirkung der
Republikaner kann sie keine kontroversen Gesetzesénderungen verabschieden. Dies wird
wahrscheinlich zu einer Fortsetzung der Politik zur Wieder6ffnung der Wirtschaft, zum
Vorantreiben der Impfungen sowie zu fiskalischen und geldpolitischen Anreizen fiihren. All dies
durfte den Trend in Richtung Reflation und Substanzwerte verstarken.

Die Nebenwirkungen sind hohere Inflationserwartungen und dadurch héhere Anleihenrenditen.
Abbildung 2 zeigt die Abhangigkeitsbeziehung zwischen der Break-Even-Inflationsrate und der
Rendite fur zehnjahrige US-Schatzanleihen. Diese Licke kdnnte sich zumindest teilweise
schlie3en.

Abbildung 2: Zehnjahrige US-Break-Even-Inflationsrate und zehnjahrige Anleihenrenditen
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Zum ersten Mal seit der globalen Finanzkrise sind die US-Inflationserwartungen, gemessen an
den funfjahrigen Break-Even-Inflationsraten, Gber den entsprechenden Wert fur die
nachfolgenden fiinf Jahre (5Y5Y-Break-Evens) gestiegen.® Obwohl sie derzeit gering ist, deutet
sie darauf hin, dass die Anleger Uber einen mittelfristigen Wiederanstieg der Inflation
nachzudenken beginnen.

Es ist Uiberraschend, wie viele Menschen glauben, dass die Renditen wegen der quantitativen
Lockerungen nicht steigen kénnen. Die Korrelation zwischen den Anleihenrenditen und der

! Washington Post, Why Senate Republicans start the next cycle from a position of strength, 4. Dezember 2020
2 FT.com, US Congress approves $900bn stimulus package, 22. Dezember 2020
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Ausrichtung des Aktienmarktes ist tatsachlich positiv. Die allgemeine Einschatzung fir das Jahr
2018 war, dass die Anleihenrenditen von 1,5% auf 3% steigen und es zu einer Verkaufswelle am
Markt kommen wirde. Tatsachlich verbesserten sich die Renditen in den ersten neun Monaten
des Jahres von 2% auf 3% und die Aktienkurse stiegen.* Danach kam es zu einer Verkaufswelle
bei den Aktien, weil die Einkaufsmanagerindizes aufgrund der Unsicherheit iber den Welthandel
und der Erklarung des Prasidenten der US-Notenbank Jerome Powell, die Zinsen seien noch
weit von der Neutralitat entfernt, einbrachen.®

Der wichtigste Punkt ist nicht die Héhe der Renditen, sondern der Anlass fur die jeweilige
Veranderung. Wenn ein Anstieg der Renditen auf Annaherungstendenzen, die Entspannung von
Handelsstreitigkeiten, steigende Rohstoffpreise, die Ausweitung der Geldmenge in China und
andernorts sowie nachhaltig verbesserte Einkaufsmanagerindizes zurtickzufiihren ist, so wird
dieser Anstieg als positiv betrachtet. Aus diesem Grund glauben wir nicht, dass eine
Verénderung der zehnjahrigen US-Rendite — beispielsweise ein Anstieg von 1% auf 1,5% oder
sogar 1,75% — unbedingt als negativ wahrgenommen werden sollte.

Trotz einer erneuten Zunahme der COVID-19-Félle und der Lockdowns in ganz Europa
verbessern sich gegenwartig die Konjunkturdaten: Das franzdsische Verbrauchervertrauen
verbesserte sich im Dezember 20208 und auch die Einzelhandelsumséatze und die
Auftragseingdnge im fertigenden Gewerbe in Deutschland erlebten einen Anstieg.” Die ISM-
Einkaufsmanagerumfrage verzeichnete fir Dezember mit Werten von 67,9 fir die
Auftragseingange und 77 fiir die gezahlten Preise ein starkes Ergebnis.8 Die BIP-Nowcast-
Prognose der Federal Reserve Bank of Atlanta deutete angesichts der jingst beschlossenen
fiskalischen Anreize Mitte Dezember auf ein BIP-Wachstum von 9% fiir das vierte Quartal 2020
sowie ein sehr starkes erstes Quartal 2021 hin.®

Bei den Sektoren dirfte zyklische Technologie wie etwa Halbleiter gut abschneiden.
Aufsichtsrechtliche Verscharfungen werden sich anstelle einer umfassenden Regulierung des
Technologiesektors eher auf einzelne VollstreckungsmaRnahmen und
Durchfuhrungsverordnungen beschréanken. Finanzwerte profitieren offensichtlich von steigenden
Renditen. Versorger sind wegen der griinen Agenda ebenfalls attraktiv. US-Prasident Biden wird
kiinftig regelmafig das Pariser Klimaabkommen — in das er als eine seiner ersten
Amtshandlungen wieder eintrat'® — und erneuerbare Energien zur Sprache bringen. Dies dirfte
sich fur einen grof3en Teil der Versorger positiv auswirken. Weniger attraktiv in einem Umfeld
steigender Renditen sind das Gesundheitswesen, die Basiskonsumgtiter und die
Medienbranche.

Zwischen der Performance des Technologiesektors und seinen relativen Gewinnrevisionen hat
sich eine groR3e Licke aufgetan. Es ware falsch zu behaupten, die Gewinne im
Technologiesektor wiirden nicht steigen, doch sie steigen weniger schnell als die der tbrigen
Wirtschaft. Manch einer spricht von einer Technologieblase. Dem stimmen wir jedoch nicht zu.
Wir befinden uns nicht in den Jahren 2000-2001. Strukturell ist die Lage noch immer solide und
es finden nach wie vor Aktienriickkaufe statt. Allerdings lieferte der Technologiesektor 2020,
begtinstigt durch einen starken Riickgang des Diskontsatzes um 100 Basispunkte,
auRergewohnliche Renditen.!! Sollte die Coronapandemie nun ihre Bedeutung fir die
Preisbildung allméahlich verlieren, dann wird der Ubrige Markt neu bewertet. Die Gewinne des

4 Bloomberg, Januar 2021

5 FT.com, Stocks rally after Powell says US interest rates nearing ‘neutral’, 28. November 2018
8 Business Insider, French Consumer Confidence Improves In December, 6. Januar 2021

" Reuters, German retail sales rebound before partial lockdown, 2. Dezember 2020

8 ISM Manufacturing Report on Business, Dezember 2020
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10 FT.com, What the US rejoining the Paris accord means for climate policy, 22. Januar 2021
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Technologiesektors werden strukturell weiterhin steigen, der Rest des Marktes wird jedoch
schneller wachsen.

Die Gewinne im Gesundheitswesen und die Kursentwicklung sind eng miteinander verbunden.
Die Branche scheint giinstig und hat eine gute Ertragsdynamik. Das politische Risiko ist nicht
hoch, da die Demokraten keine ausreichende Mehrheit haben, um drastische Reformen des US-
Gesundheitssystems durchzufiihren. Uber die néachsten ein bis zwei Jahre werden sich die
Gewinnverhaltnisse der Branche allerdings negativ entwickeln, und in diesem Szenario dirfte
eine Outperformance hier schwer abzusehen sein, besonders wenn der US-Dollar schwécher ist.
Die Aktienperformance wird der relativen Gewinndynamik folgen.

Fur einige Portfolios betrachten wir sorgfaltig unser Engagement in zyklischen Konsumgdtern:
unter anderem Automobile, Luftfahrt und Reisen sowie Finanzwerte, Bergbau, Stahl und das
Baugewerbe. Etwa ab dem zweiten Quartal dieses Jahres werden die Ersparnisse der
Haushalte, die sich Uber das vergangene Jahr aufgebaut haben, die Wirtschaft erreichen. 2020
schoss die Geldmenge Uberall in die Hohe und ist dem Einkaufsmanagerindex tendenziell um
rund neun Monate voraus. Das ist bei den Anleihenrenditen, die eng mit den
Einkaufsmanagerindizes korreliert sind, noch nicht eingepreist.

Traditionelle zyklische Werte haben sich bereits gut entwickelt. Die Anleihenrenditen sind noch
ein Stuck weit von den Inflationsprognosen entfernt. Die quantitativen Lockerungen kdnnten
verhindern, dass die US-Anleihenrenditen wieder auf 2,5% bis 3% zu steigen. Ein Anstieg auf
1,5% oder hoéher ist jedoch mehr als wahrscheinlich. Diese Bewegung wird in Europa weniger
extrem ausfallen, da die Européische Zentralbank beabsichtigt, alle von den europaischen
Regierungen in diesem Jahr begebenen Anleihen sowie weitere Anleihen im Wert von 350 Mrd.
Euro zu kaufen.2 Unterdessen wird die US-Notenbank 600 Mrd. US-Dollar weniger kaufen als
die Regierung an Anleihen begibt, sodass der Renditeeffekt in den USA wesentlich starker
ausfallt. Die Anleiheemissionen der Regierungen befinden sich auf Kriegsniveaus.

Abbildung 3: US-Handelsbilanz, % BIP, rollierender Drei-Monats-Zeitraum
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Quelle: Bloomberg, Juli 2020

Nach 40 Jahren mit Haushalts- und Leistungbilanzdefiziten von rund 3% wird das US-
Haushaltsdefizit im Jahr 2021, nach &hnlichen Niveaus im Jahr 2020, zwischen 15% und 20%
liegen.® Das Defizit kbnnte Uber Jahre nahe an zweistelligen Werten bleiben. Die US-Notenbank
erklarte, dass auch bei einer Riickkehr zur Vollbeschéaftigung weiterhin die Konjunktur stimulieren
wird, da sie von einer flachen Phillips-Kurve ausgehe. Notenbankprasident Jerome Powell fihrte
aus, dass er die Stimulierung auch dann fortsetzen wirde, wenn der Kern-Preisindex fur

12 FT.com, ECB to gobble up more debt next year than governments can sell, 29. Oktober 2020
13 Bloomberg, Januar 2021



Eigenbedarfsausgaben (Core PCE) Uber 2% steige, da das Ziel nunmehr darin bestehe, eine
mittelfristige durchschnittliche Inflation zu erreichen. Da der Core PCE in den vergangenen elf
Jahren unter 2% geblieben ist, ist anzunehmen, dass die US-Notenbank in den kommenden
Jahren einen doppelt so hohen Core PCE (d. h. 4%) tolerieren wird, um den 15-Jahres-
Durchschnitt wieder zuriick auf 2% zu bekommen.4

Dies unterscheidet sich deutlich von der Politik der letzten Jahrzehnte. Eine anhaltend expansive
Geldpolitik der US-Notenbank wird starke Stréme von Offshore-Dollars sicherstellen, die den
Welthandel starken (Abbildung 3) und Investitionen in den Schwellenlandern sowie ein
zunehmendes Wachstum und steigende Anlagenrenditen in diesen férdern.

Das Zusammenwirken von quantitativen Lockerungen in Hohe von 700 Mrd. US-Dollar und
Inanspruchnahmen der Staatskasse in Héhe von 800 Mrd. US-Dollar kann in den kommenden
Monaten ein kraftiges Wachstum der Geldmenge garantieren. Die Banken selbst gingen mit
dreimal so viel Kapital und der doppelten Liquiditat in den Lockdown, als sie wahrend der
globalen Finanzkrise vorweisen konnten (Abbildung 4). Die Zahl der Zahlungsrickstande ist
gesunken und die Kreditvergabe dirfte von kiinftig stark ansteigen. Dies ist ein bedeutender
Unterschied zu den Erfahrungen wéhrend der Finanzkrise, als das sinkende Kreditvolumen 80%
des positiven Liquiditatseffekts der quantitativen Lockerungen aufwog.

Abbildung 4: Schatzeinlagen bei der US-Notenbank (Mio. USD)
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Es herrscht Einigkeit dartiber, dass es keine bedeutsame Inflation geben wird und dass die
Anleihenrenditen nicht sehr stark steigen kénnen. Die auf eine Durchschnittsinflation
ausgerichtete Politik der US-Notenbank bedeutet jedoch, dass sehr hohe Inflationsniveaus
toleriert werden, bevor die Zinsen steigen oder die US-Notenbank beginnt, die quantitativen
Lockerungen einzudammen. Vor einem Jahr lagen die US-Renditen bei 1,9%. Obwohl sie
zwischenzeitlich viel tiefer gesunken waren, liegen sie jetzt trotz der umfassendsten fiskalischen
und monetaren Anreize aller Zeiten nur bei 1%.1%> Warum kénnten sie nicht wieder auf ihren
Stand vom Beginn des Jahres 2020 zurtickkehren, wenn der Einfluss der Coronapandemie auf
die Preisbildung langsam nachlasst?

Die Kurve kann jedoch daruber hinaus nicht unendlich viel steiler werden, da sich
Anleihenanleger andernfalls in den Carry-Trade stirzen wirden. Wenn die kurzfristigen Zinsen
bei null bleiben, kann die Kurve nicht so viel extremer ausfallen. Ab Mitte dieses Jahres dirfte
sich eine gewisse Normalisierung abzeichnen. In den nachsten zwei Wochen werden weitere
Schecks in den US-Haushalten eintreffen. Mehrere Millionen Menschen warten immer noch auf

14 Bloomberg, 2021
15 Bloomberg, Januar 2021



das Eintreffen des ersten Schecks tber 1.200 US-Dollar.'¢ Diese fiskalische Freigiebigkeit fiihrte
dazu, dass sich die US-Nettoverschuldung von 75% des BIP im Jahr 2019 auf 98% im Jahr 2020
aufblahte und 2021 einen Stand von 110% erreichen kdnnte.1” Wenn die Regierung Biden ihre
Mehrheit bei den Zwischenwahlen ausbauen will, kdnnte sie mehr tun.

Die Zentralbanken wollen vielleicht nicht mehr tun, die Regierungen aber héchstwahrscheinlich
schon. Das zweite Halbjahr wird mit besseren Einkaufsmanagerindizes und hoffentlich ohne
weitere Erschitterungen durch COVID-19 beginnen. Selbst wenn sie keine weitreichenderen
guantitativen Lockerungen betreiben, werden die Zentralbanken ihre gegenwartige Politik nicht
umkehren und zunehmend hinter die Kurve zuriickfallen. Dies zeichnet sich bereits in den
starken Schwankungen bei Bitcoin und im Volumen der Bérsengéange ab. Wahrscheinlich
werden wir eine neue Etappe der Rallye von Substanzwerden beobachten, wenn der Markt
beginnt, Hochrechnungen fiir das zweite Halbjahr 2021 anzustellen. Es wird mdglicherweise
nicht so extrem wie 2016, da die Positionierung nicht so extrem ist wie damals. Zyklische Werte
und Rohstoffe erlitten 2015 einen gewaltigen Zusammenbruch, als man befurchtete, dass China
in eine Rezession eintreten und der Renminbi abwerten wirde. China unternimmt nicht so viel
wie Ende 2015, um die Umkehrung der Situation herbeizufiihren. Unternehmenswerte brachen
im vergangenen Jahr nicht so stark ein wie Ende 2015. Die Zentralbanken waren wahrend der
Pandemie sogar noch starker engagiert, was bedeutet, dass sich die Anleihenrenditen
maoglicherweise nicht verdoppeln, sondern beispielsweise nur bis auf 1,5% steigen.

Die Kreditvergabestandards der Banken werden gelockert. Die Fahigkeit der Banken zur
Unterstitzung der Wirtschaft normalisiert sich. Es ist kaum Uberraschend, dass der Kreditmarkt
angesichts der tberall in die Hohe schiel3enden Geldmenge in guter Verfassung ist. Die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes brach im letzten Jahr zusammen. Wenn sie sich aber
stabilisiert und dann wieder anzieht, wird dies wahrscheinlich zu Inflationsdruck flihren. Dies ist
anders als in Japan, wo die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes aufgrund von Immobilien- und
sonstigen Verlusten seit Jahren sinkt, zumal die Banken diese nicht anerkennen. Der
Schuldenabbau wurde zu einem Teufelskreis und die Lebensgeister kehrten in Japan nie zurtck.
In den USA hingegen beschleunigt sich das Lohnwachstum wieder und die Preise fur
Wohnimmobilien steigen. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis des Marktes ist positiv mit den
Gewinnrevisionen Kkorreliert. Solange sie positiv bleiben, werden die Bewertungen unterstitzt.

Die weltwirtschaftlichen Uberraschungsindizes bleiben sehr hoch. Sie sind es bereits seit sechs
Monaten, zeigen aber keine Anzeichen fir eine Umkehrung. Gewohnlich folgen
Gewinniiberraschungen mit der Zeit den wirtschaftlichen Uberraschungen, und obwohl die
Gewinnrevisionen auf 10-Jahres-Hochs liegen, hinken sie noch immer den wirtschaftlichen
Uberraschungen hinterher. Dies deutet darauf hin, dass der Konsens sich eher im positiven als
im negativen Bereich bewegt. Dasselbe Bild ergibt sich, wenn man die relativen
Gewinnrevisionen von zyklischen Werten im Vergleich zu defensiven Werten betrachtet. Bei der
Beurteilung des Gewinnwachstums in den USA und in der Eurozone sind Analysten in der Regel
zu optimistisch. Einzig in den Jahren der Konjunkturerholung 2003 und 2009-2010 waren Broker
zu konservativ. Bei Konjunkturerholungen in Jahren mit einer Trendwende kommt es gewohnlich
zu einer Korrektur der Gewinnprognosen nach oben und nicht nach unten. Es spricht vieles
dafur, auf das Gewinnwachstum im Jahr 2021 zu vertrauen. Die Prognosen kdnnten
moglicherweise noch Ubertroffen werden.

16 CNBC, Still waiting for a $1,200 stimulus check? Lawmakers urge more action to get outstanding money to Americans,
4. Dezember 2020
17 Reuters, U.S. starts fiscal 2021 with 111% jump in October deficit, 12. November 2020



Abbildung 5: Die Verbraucher haben Geld Abbildung 6: Unternehmen missen
investieren, um ihre Produktionsleistung
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Wenn die Renditen von US-Anleihen stark steigen, kommt dies dem US-Dollar zugute. Als
risikoarme Wahrung durfte der US-Dollar in einem globalen Reflationsszenario weiter abwerten.
Es besteht eine klare umgekehrte Korrelation zwischen dem globalen Aktienmarkt und dem US-
Dollar. Dies gilt besonders fir Schwellenléander. Die Schwellenlander erleben wirkliche Rallyes
nur dann, wenn der US-Dollar fallt. Ein schwacherer US-Dollar gibt wiederum dem Wechsel zum
Reflationshandel weiteren Auftrieb.

Das nachste Jahr sieht angesichts eines kraftigen Wirtschaftswachstums, gekoppelt an
geldpolitische und fiskalische Anreize, fir Risikoanlagen auf3erst positiv aus. Die Verbraucher
werden dank der Ersparnisse, die sie wahrend der verschiedenen Lockdowns angesammelt
haben, wieder reisen und Geld ausgeben (Abbildung 5). CEOs und CFOs, die sich derzeit mit
Ausgaben und Investitionen zurtickhalten, werden beginnen, die zunehmende
Verbrauchernachfrage vorwegzunehmen, und die Investitionsausgaben mithilfe der erleichterten
Kreditbedingungen steigern (Abbildung 6). Die Unternehmensgewinne werden sich unterdessen
kraftig erholen (Abbildung 7).



Abbildung 7: Kraftiges Gewinnwachstum im Jahr 2021
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All dies geschieht, wahrend die politische Unsicherheit abnimmt.

Das Jahrzehnt nach dem Ende der globalen Finanzkrise war durch eine Hausse im US-Dollar
und die Outperformance der Industrielander gegeniiber den Schwellenlandern sowie die
Outperformance von Wachstumswerten gegeniber Zyklikern und Finanzwerten gepragt. Das
makrodkonomische Bild &ndert sich jetzt und der US-Dollar wird wahrscheinlich mittelfristig
abwerten, was sich im Allgemeinen unterstitzend auf Schwellenlanderanlagen, zyklische Aktien
und Substanzwerte auswirken wird. Das US-Haushaltsdefizit wird viel gréRer sein als dies bei
einem von den Republikanern kontrollierten Senat der Fall gewesen wére. Dies schwécht den
US-Dollar, da die USA durch eine hthere Gesamtnachfrage — und héhere Staatsausgaben —
gendotigt sein werden, die Produktionsliicke viel schneller zu schliel3en, als dies ansonsten
geschehen ware. Dadurch wird die inlandische Inflation in die H6he getrieben und wird, wenn die
US-Notenbank keine MafRnahmen ergreift, die realen Zinssatze weiter nach unten driicken, was
wiederum den US-Dollar schwécht.

Das US-Leistungsbilanzdefizit erleichtert die Finanzierung von Investitionen. Wenn das
Haushaltsdefizit auf einem hohen Niveau bleibt, werden auslandische Anleger eine héhere
Risikopramie fir US-Anlagen in Form von héheren Renditen und/oder einem niedrigeren
Wechselkurs einfordern. Da sich die US-Notenbank vorgenommen hat, die Zinssatze (und die
Renditen) auf einem niedrigen Niveau zu halten, wird der Wechselkurs des Dollars entsprechend
nachgeben missen (Abbildung 8).



Abbildung 8: Der US-Dollar und die realen Zinssatze
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Biden hat die Erhdhung der Korperschaftsteuer- und der Einkommensteuersatze zugesagt
(Abbildung 9). Das mag im ersten Jahr nicht leicht durchzusetzen sein, aber nach den
Zwischenwahlen kénnte es einfacher werden.

Abbildung 9: Prasident Bidens Steuerplan im Vergleich
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Quelle: KPMG, Dezember 2020

Dies wird die Kapitalrendite von US-Anlagen senken und mdglicherweise ein weiterer Grund
dafir sein, dass US-Aktien fir auslandische Anleger weniger attraktiv werden (Abbildung 10).



Abbildung 10: Es mangelt an auslandischen Anlegern
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* SOURCE: UNITED STATES DEPARTMENT OF TREASURY,
DATA SHOWS AS 12-MONTH MOVIMNG TOTAL.

Quelle: US-Finanzministerium, Dezember 2020

Die beiden gréf3ten Volkswirtschaften der Welt erholen sich schnell. China hat seine
Produktionsleistung bereits Uber das Niveau von vor der Pandemie gesteigert, wahrend die
laufende Produktionsquote in den USA nur 0,9% darunter liegt, wenn die Nowcast-Prognose der
Federal Reserve Bank of Atlanta fir das BIP im vierten Quartal korrekt ist.18 Doch auch wenn
sich die Volkswirtschaften in diesem Jahr wieder 6ffnen, werden die Dinge nie wieder genauso
sein wie zuvor. Werden Geschéftsreisen wieder das frilhere Niveau erreichen oder
Biroangestellte jemals wieder in vollem Umfang von Biiros in Stadtzentren aus arbeiten? Ist der
Einzelhandel in den Haupteinkaufsstraen auf Dauer geschadigt? Der Einzelhandel beschaftigt
in den USA und im Vereinigten Kdnigreich rund 10% aller Arbeitnehmer, von denen die meisten
in Ladengeschéaften arbeiten.

Die (Gewinn-) Renditepramie fir Technologieaktien liegt gegentber der Rendite flr zehnjéahrige
US-Schatzanleihen auf dem Niveau von 2,5%, wobei die letzten vier Marktkorrekturen
vorweggenommen wurden. Es kdnnte daher zu gewissen kurzfristigen Turbulenzen kommen.
Abgesehen davon jedoch deuten eine lockere Geldpolitik, neue fiskalische Anreize und eine
Erholung der Volkswirtschaften darauf hin, dass es zu frih ist, um bei Aktien grundsétzlich
vorsichtig zu sein.

18 Federal Reserve Bank of Atlanta, Januar 2021
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