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6,5%
neue, von der US-Noten-
bank Fed prognostizierte 
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25. März
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Der ZEW-Stimmungsindikator für die Eurozone stieg im März auf 74 (von 69,6) und 
lag damit 4,4 Punkte höher als im Februar und fast 20 Punkte über dem Wert vom 
Dezember 2020, als neue Lockdowns die Prognosen belasteten. Die Inflationsprognosen 
stiegen um 8,8 Punkte, womit der Indikator 80,6 erreichte.

Die US-Einzelhandelsumsätze gingen im Februar um 3% zurück (Monatsvergleich), 
allerdings wurden die Januar-Zahlen auf 7,6% nach oben korrigiert. Der Anstieg im 
Vormonat und das raue Wetter belasteten den Einzelhandel im Februar.

Nach einer Rallye am japanischen Aktienmarkt ist der Topix aktuell  der  best-
performende Aktienmarkt in Asien. Der Topix schloss zum ersten Mal seit Mai 1991 
über der Marke von 2.000 Punkten, besonders Automobilhersteller und Kreditinstitute 
konnten zulegen. Der Markt profitierte von den unerwartet expansiven Signalen der US-
Notenbank Fed und der Entscheidung der japanischen Regierung, den Pandemie-
Notstand aufzuheben. Auch Fortschritte bei den Impfungen wirkten positiv.

Die US-Renditen stiegen vergangene Woche um 8 Basispunkte (Bp) auf 1,72%, die 
30-jährigen Renditen liegen jetzt bei 2,43%. Verantwortlich für die steigenden Renditen 
sind weiterhin die Realzinsen. Trotz des expansiven Ausblicks der Fed stiegen auch 
die realen 5-Jahres-Renditen. Die 10-jährigen Renditen auf deutsche Bundesanleihen 
blieben dagegen vergangene Woche stabil und bewegen sich seit der Wiederaufnahme 
der PEPP-Notkäufe (Pandemic Emergency Purchase Programme) durch die EZB kaum.

Die polnische Inflation lag im Februar bei 2,4% und damit sowohl 
unter den Konsensprognosen als auch unter dem Januar-Wert (2,6%, 
+0,1 Prozentpunkt vs. der vorläufigen Schätzung). Verantwortlich für den 
Rückgang sind die Lebensmittelpreise, die wegen der hohen Basiseffekte 
um Februar lediglich um 0,9% stiegen (Januar: 1,3%, alle Zahlen vs. Vorjahr).
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Zentralbanken: Ereignisreiche Woche

In einer ereignisreichen Woche für die Zentralbanken 
revidierten die US-Notenbank Fed und die Bank of 
England ihre Prognosen nach oben. Unverändert blieb 
der Ausblick dagegen in den Entwicklungsländern, wo 
die Zentralbanken damit beschäftigt waren möglichst 
umsichtig ihre Stabilitäts- und Inflationsrisiken zu steuern. 
Sowohl die türkische (CBRT) als auch die brasilianische 
Zentralbank (BCB) erhöhten ihre Zinsen unerwartet 
deutlich, die russische Zentralbank (CBR) erhöhte 
ihrerseits den Leitzins überraschend früh. Die indonesische 
Zentralbank (BI) hielt ihre Zinsen erwartungsgemäß 
stabil, was auch an der vergleichsweise günstigen 
Preisentwicklung in dem Land liegen dürfte.

In der Türkei dagegen stiegen die Inflationsprognosen 
aufgrund höherer Import- und Ölpreise und der schwachen 
Lira, die durch steigende Treasury-Zinsen unter Druck 
geraten ist. Überraschend zeichnet sich auch höheres 
Kreditwachstum ab. Die CBRT reagierte mit einer 
Zinserhöhung um 200 Basispunkte auf 19% (Konsens: 100 
Bp) und schlug in ihrer Pressemitteilung restriktive Töne an. 
Da es sich hier jedoch um eine vorgezogene Zinserhöhung 
handelt, gehen wir eher davon aus, dass die türkische 
Zentralbank das Ende ihres Straffungszyklus erreicht hat. 

Wir rechnen allerdings nicht damit, dass die CBRT noch 
vor Ende des Jahres wieder auf einen expansiveren Kurs 
umschwenken wird. 
Auch die BCB übertraf mit einer Zinserhöhung um 75 
Basispunkte auf 2,75% die Erwartungen (50 Bp) und 
kündigte zudem eine weitere Erhöhung im gleichen 
Umfang im Mai an. Die vorgezogene Erhöhung ist nach 
Aussage der BCB notwendig, damit die rasant steigende 
Inflation im kommenden Jahr nicht über die Zielmarke 
hinausschießt. Die BCB sieht die jetzige Anpassung im 
Rahmen einer teilweisen Normalisierung. Wir erwarten 
dagegen, dass die Zinsen schneller steigen und sich auf 
ihren Gleichgewichtspunkt zubewegen (5,50 oder höher), 
da die Inflation stärker steigt als von der Zentralbank 
zunächst erwartet. Gleichwohl gehen wir davon aus, dass 
die Marktprognosen zu hoch sind. 
Die russische Zentralbank hob den Leitzins früher als 
erwartet um 25 Bp auf 4,50% an. Ausschlaggebend 
für die Entscheidung waren die unerwartet hohe 
Inlandsnachfrage, schnellere Impfungen, die Aussicht 
auf staatliche Konjunkturmaßnahmen und nicht zuletzt 
steigende Inflation und Inflationsrisiken; die CBR sieht 
die Inflation erst in der ersten Jahreshälfte 2022 wieder 
im Zielbereich. Wir erwarten in den nächsten 12 Monaten 
weitere Zinserhöhungen mit einem Umfang von 75 bis 100 
Basispunkten.
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