
Aktuelle Situation an den Finanzmärkten

18. Februar 2021

Die in dieser Präsentation geäußerten Ansichten sind jene des Global Investment Committee und können sich jederzeit ändern. Diese

Ansichten sind nicht als Anlageberatung, als Wertpapierempfehlung oder als Hinweis auf eine Handelsabsicht im Rahmen irgendeiner

Strategie von Amundi zu betrachten.
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Was bewegt die Märkte aktuell?

Aktuelle Themen Finanzmärkte*

 Corona

 Weiter sinkender Inzidenzwert in Deutschland

 Ansteckendere Mutationen sorgen für erneute Verlängerung

des Lockdowns

 Auswirkungen der lokalen Grenzkontrollen noch unklar

 Politik

 USA: Konjunkturpaket weiter in der Abstimmung

 Italien: Bildung einer neuen Regierung unter Ministerpräsident

Mario Draghi

 Konjunktur

 Arbeitsmarkt: weiterer Rückgang der Arbeitslosenquote in

den USA, Anstieg der Durchschnittslöhne in den USA

 Notenbanken: unterstützen weiterhin akkomodierend

 Finanzmärkte

 Weiterhin „bullishes“ Klima für Aktienmärkte

 Anstieg von Zinsen und Inflationserwartungen; steilere

Zinskurven
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Quellen: Bloomberg, Amundi. Stand: 16.2.2021. 

* Entwicklung seit 01. Februar 2021. Unternehmensanleihen sind dargestellt durch Bloomberg Barclays Global Bond Indizes. 
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Weltweit wurden bisher rund 104 Mio. Impf-Einzeldosen an Personen verabreicht. Großbritannien liegt mit einer

Quote von rund 20 Impf-Einzeldosen je 100 Einwohner derzeit auf dem 3. Platz weltweit. Deutschland hinkt im

Vergleich dazu hinterher und kommt bisher nur auf rund 4 Impfungen je 100 Einwohner. Wird das Impftempo so

beigehalten dauert es ca. 7,4 Jahre bis 75% der Weltbevölkerung mit 2 Dosen eines Impfstoffes versorgt sind.

Wenn mehr Impfstoffe zugelassen und verteilt werden, könnte sich das Tempo beschleunigen und das Ziel früher

erreicht werden.

Impfungen: ein Schlüssel zum Ende der Lockdowns
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Quelle: OurWorldInData.org  Stand: 17.02 2021 Quelle: OurWorldInData.org Stand: 10.02 2021
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Covid-19 Impffortschritt in Europa
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Quelle: Amundi Research auf Google Mobilitätsdaten. Stand: 22 Januar 2021.Quelle: Amundi Research. Stand: 21 Januar 2021. Prognosen für China und Indien

sind bis Q4 2022 verfügbar

Die anhaltenden Lockdowns belasten die konjunkturelle Erholung in vielen Regionen. Die Verlangsamung des

Wachstums im ersten Quartal ist durch die rückläufigen Mobilitätsdaten und anderen Hochfrequenzindikatoren

erkennbar. Die Erholung dürfte sich dadurch verzögern; wir erwarten für das 2. Quartal jedoch eine positive

Entwicklung.
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Amundi-Prognose: Reales BIP-Wachstum
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Die 2. Welle belastet das Q1-Wachstum, aber verzögert 
die Erholung nur



Renditen und Inflationserwartungen steigen an

Quelle: Amundi, Bloomberg. Stand: 16. Februar 2021. Quelle: Amundi, Bloomberg. Stand: 28. Januar 2021.
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10 J. Breakeven-Inflationsraten
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Die Notenbanken halten mit ihrer Leitzinspolitik die Zinsen für Anleihen mit kurzen Laufzeiten niedrig. Renditen für

längere Laufzeiten stiegen zuletzt aufgrund von verschiedenen Faktoren deutlich an, wie beispielsweise die enorme

zusätzliche Verschuldung durch das Fiskalpaket, die anhaltende Konjunkturerholung, aber auch höhere

Inflationserwartungen.



Quelle: Amundi, Bloomberg. Stand: 29. Januar 2021.

Anhaltende Ausweitung der Notenbankbilanzen zur 
Unterstützung der Wirtschaft

Quelle: Datastream, Amundi Research Prognosen für 2021.

Stand: 31. Januar 2021.

Im Jahr 2021 dürften die Leitzinsen auf einem historisch niedrigen Niveau bleiben. Dank der laufenden

Ankaufsprogramme für Vermögenswerte bleiben die Zentralbanken weiterhin auf expansivem Kurs, auch wenn die

Wachstumsraten der Bilanzausweitungen im Vergleich zu 2020 rückläufig sein dürften.
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Professionelle Anleger bleiben äußerst optimistisch
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Quelle: BofA ML Global Investment Strategy. EPFR Global. Stand: 11.Februar 2021 Quelle: BofA Global Fund Manager Survey. Stand: 11. Februar 2021.

Woche mit dem historisch größten Zufluss 

in den Aktienmarkt (in Mrd. $)

Rohstoffe

Industriewerte
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EM
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Tech
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REITs

Basisgüter

Energie

Bonds

Cash

Anleger setzen vornehmlich auf zyklische Sektoren 

(Positionierung vs. historische Z-Scores)

Die Fund Manager Survey von BofA ML zeichnete im Februar ein außerordentlich optimistisches Bild. Die Allokation

in Aktien und Rohstoffen erreichte den höchsten Stand seit 2011, während die Cash-Allokation auf den niedrigsten

Wert seit März 2013 zurückging. Globale Aktien erzielten mit +58,1 Mrd. USD den höchsten wöchentlichen

Mittelzufluss der Geschichte. Viele Anleger setzen auf eine konjunkturelle Erholung und engagieren sich stark in

zyklischen Sektoren.



Langfristige Risiken: Anstieg gesellschaftlicher Themen

Quelle: Weltwirtschaftsforum, Die Umfrage zur Wahrnehmung globaler Risiken 2021 vom 19. Januar 2021, wurde von September bis Oktober 2020 unter Mitgliedern von WEF-

Multistakeholder-Communities durchgeführt. Die Befragten wurden gebeten, die Wahrscheinlichkeit jedes globalen Risikos auf einer Skala von 1 bis 5 zu bewerten, wobei 1 ein

Risiko darstellt, das sehr unwahrscheinlich ist, und 5 ein Risiko, das sehr wahrscheinlich auftritt. Sie wurden auch gebeten, die Auswirkungen jedes globalen Risikos auf einer Skala

von 1 bis 5 zu bewerten (1:mnimal, 2:geringfügig, 3: mittel, 4: schwer und 5: katastrophal). Die Liste der die Umfrage einbezogenen globalen Risiken wurde im Jahr 2020

aktualisiert, und zwölf neue Risiken wurden aufgrund verschärfter oder aufkommender Trends aus der Covid-19-Krise aufgenommen

Die unmittelbarsten Bedrohungen in den nächsten zwei Jahren dürften Beschäftigungs- und Lebensunterhaltskrisen

sowie digitale Ungleichheit sein. Unter den größten Auswirkungsrisiken des nächsten Jahrzehnts stehen

Infektionskrankheiten an oberster Stelle, gefolgt von Versagen beim Klimaschutz und weitere Umweltrisiken.
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Berichtssaison: Q4 2020 stärker als erwartet- Finanztitel 
und “GAFAM” an der Spitze

Quelle: IBES Daten von Refinitiv. Stand: 12.2.2021.
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Das Gewinnwachstum überraschte in der jüngsten Berichtssaison positiv. Nachdem per 12. Februar ca. 74% der

Unternehmen ihre Quartalsergebnisse vorgelegt hatten, lag das Wachstumsplus bei durchschnittlich +3,4% (vs.

VQ). Noch zu Beginn des Jahres hatten Analysten im Durchschnitt mit einem Rückgang von -10,3% gerechnet. Am

stärksten übertrafen Finanzwerte (+27%), Grundstoffe (+13%) und der GAFAM-Komplex (Technologie +15%,

Diskretionärer Konsum +20%, und Telekommunikation +22%) die Erwartungen.
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Zusammenfassung
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Das Fortschreiten einzelner nationaler Impf-Programme, allen voran in Großbritannien, den 

USA und Israel, bestärkt die Zuversicht auf eine absehbare Rückkehr zur Normalität des 

gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Lebens. Kurzfristig kann uns die Unsicherheit

hinsichtlich der Corona-Pandemie an den Kapitalmärkten noch begleiten.

An den Kapitalmärkten wird zunehmend der inflationäre Effekt von Lockerungsmaßnahmen 

und den globalen Hilfspakten eingepreist. Die Inflationserwartungen steigen vor allem in 

den USA weiter an. Noch stellen die Notenbanken ihre unterstützende Politik nicht in Frage.

Die Berichtssaison der Unternehmen über das 4. Quartal 2021 kommt langsam zum 

Ende. Bislang überraschen die Unternehmen hinsichtlich des Gewinnwachstums und 

melden ein Wachstumsplus von ca. 3,4% gegenüber dem Vorjahresquartal. Auch die 

Analysten sind für das nächste Quartal optimistischer, die Gewinnrevisionen werden 

positiver.

Das Umfeld bleibt positiv für Risiko Assets, vor allem für Aktien. Trotz der relativ hohen 

Bewertung, begünstigt die derzeitige Entwicklung u.a. die zyklischen europäischen Aktien 

sowie den Finanzsektor. Gleiches gilt für japanische Aktien im Vergleich zu US-Aktien. 



Rechtliche Hinweise

Fern nicht anders angegeben, stammen alle in diesem Dokument enthaltenen Informationen von Amundi Asset Management mit Stand vom 17.02.2021.

Die MSCI-Informationen dürfen nur für Ihren internen Gebrauch verwendet, nicht reproduziert oder in irgendeiner Form weiterverbreitet und nicht als Grundlage

oder Bestandteil von Finanzinstrumenten, Produkten oder Indizes verwendet werden. Keine der MSCI-Informationen stellt eine Anlageberatung oder eine

Empfehlung dar, eine Anlageentscheidung zu treffen (oder zu unterlassen) und dürfen dafür nicht als verlässliche Grundlage herangezogen werden.

Historische Daten und Analysen sollten nicht als Hinweis oder Garantie für zukunftsbezogene Performanceanalysen, -prognosen oder -vorhersagen

verstanden werden. Die MSCI-Informationen werden auf einer "as is"-Basis bereitgestellt, und der Benutzer dieser Informationen übernimmt das gesamte

Risiko einer Verwendung dieser Informationen. MSCI, jede ihrer Tochtergesellschaften und jede andere Person, die an der Zusammenstellung, Berechnung

oder Erstellung von MSCI-Informationen beteiligt ist oder damit in Verbindung steht (zusammen die „MSCI-Parteien“), lehnt ausdrücklich alle Garantien

(einschließlich, aber nicht beschränkt auf Garantien der Originalität, Genauigkeit, Vollständigkeit, Aktualität, Nichtverletzung, Marktgängigkeit und Eignung für

einen bestimmten Zweck) in Bezug auf diese Informationen ab. Ohne Einschränkung des Vorstehenden haftet eine MSCI-Partei in keinem Fall für direkte,

indirekte, besondere, zufällige oder strafbare Folgeschäden (einschließlich, aber nicht beschränkt auf entgangenen Gewinn) oder sonstige Schäden.

(www.mscibarra.com).

Diversifikation garantiert keinen Gewinn und schützt nicht vor Verlusten.

Die geäußerten Meinungen zu Markt- und Wirtschaftsentwicklungen sind die Meinungen des Autors und nicht notwendigerweise die Meinungen von Amundi.

Sie können sich jederzeit ändern. Diese Ansichten sind nicht als Anlageberatung, als Wertpapierempfehlung oder als Hinweis auf den Handel eines

Amundi-Produkts zu verstehen. Es gibt keine Garantie dafür, dass die genannten Marktprognosen eintreten und dass sich die genannten Trends fortsetzen.

Diese Ansichten können sich jederzeit aufgrund von marktbezogenen und anderen Gegebenheiten ändern, und es besteht keine Gewähr dafür, dass sich

Länder, Märkte oder Sektoren wie erwartet entwickeln. Investitionen sind mit Risiken verbunden, unter anderem mit politischen und Währungsrisiken. Rendite

und Kapitalwert können sowohl sinken als auch steigen und zum Verlust des gesamten investierten Kapitals führen.

Indizes werden nicht gemanagt, die genannten Renditen spiegeln die Wiederanlage der Dividenden wider. Im Gegensatz zu Fondsrenditen spiegeln sie keine

Gebühren oder Ausgaben wider. Es ist nicht möglich, direkt in einen Index zu investieren.

Länderflaggen von www.nordicfactory.com.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot zum Kauf noch eine Aufforderung zum Verkauf von Anteilen eines Investmentfonds oder einer Dienstleistung dar.

Amundi ist ein Handelsname der Amundi Asset Management S.A. Unternehmensgruppe.
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Wohin gehen Wirtschaft und 
Staatsfinanzen?

Prof. Dr. Dr. h.c. Clemens Fuest
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Zur aktuellen Wirtschaftslage
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Geschäftslage heute knapp 10 Punkte unter Vorkrisenniveau
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Industrie setzt Erholung bislang fort, Dienstleister haben Probleme
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Konjunktureinbruch und ‚Bazooka‘: Folgen der 
Coronakrisefür die Staatsfinanzen
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Staatsverschuldung vor der Coronakrise
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Staatliche Neuverschuldung 2019: International sehr unterschiedlich
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Coronakrisehat Schuldenquoten um 12,5-34 Prozentpunkte erhöht
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US-Staatsschuldenquote so hoch wie am Ende des 2. Weltkriegs
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‚Coronaschulden‘: Sind Steuererhöhungen 
unausweichlich?
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Grundsätzliche Optionen zum Schuldenabbau 

• ‚Herauswachsen‘: Schuldenquote sinkt, weil BIP schneller wächst als Schulden 

• Fiskalische Konsolidierung: Steuern erhöhen/Ausgaben kürzen

• Staatsbankrott: Restrukturierung von Staatsanleihen

• Monetisierung/Inflationierung der Staatsschuld 

• Finanzielle Repression: Finanzmarktregulierung zwingt 

Sparer/Versicherungen/Penionsfonds, Staatsanleihen mit niedriger/negativer 

Realverzinsung zu halten



Kann das ‚Herauswachsen‘ funktionieren?



Dank der Politik der ‚schwarzen Null‘: Schuldenquote in Deutschland 
hat fallenden Trend
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Schuldenquote in Italien: Auf  sehr hohem Niveau in die nächste Krise?
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Ergebnis 

• CǸǊ 5ŜǳǘǎŎƘƭŀƴŘ ƛǎǘ ΰIŜǊŀǳǎǿŀŎƘǎŜƴΨ ŀǳǎ ŘŜƴ ƪǊƛǎŜƴōŜŘƛƴƎǘŜƴ {ŎƘǳƭŘŜƴ ohne 

größere Steuererhöhungen oder Ausgabenkürzungen realistisch, sofern das 

Wirtschaftswachstum zurückkehrt

• In einigen anderen Ländern der Eurozone sind die Aussichten deutlich 

schlechter

• Gefahr, dass diese Länder noch sehr hohe Staatsschulden haben, wenn die 

nächste Krise kommt  - kann zu Forderungen führen, dass Deutschland und 

andere weniger hoch verschuldete Staaten Lasten anderer übernehmen

• USA: Baldige Konsolidierungsmaßnahmen kaum vermeidbar



Wenn das Herauswachsen nicht funktioniert: 
Steuererhöhungen und/oder Ausgabenkürzungen?



Wenn Steuererhöhungen dann welche? 

• Einkommensteuer erhöhen? Hohes Aufkommen nur bei Belastung auch zumindest 

der oberen Mittelschicht, unterminiert Leistungsanreize; Möglichkeit eines 

ΰΨCoronazuschlagsΨΤ tǊƻōƭŜƳΥ ƻōŜǊŜ мл҈Υ Solidaritätszuschlag plus 

Coronazuschlag?

• Umsatzsteuer erhöhen? Hohes Aufkommen, geringerer Schaden für Wachstum, 

aber regressiv, Kompensation bei niedrigen Einkommen möglich

• ‚Einmalige‘ Nettovermögensabgabe? Hohe Einführungsaufwand, tiefer Eingriff in 

Privatsphäre, Einmaligkeit unglaubwürdig, drohende Kapitalflucht 
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• Coronakriseerhöht die Staatsschulden in Europa voraussichtlich um 20-30 

Prozent des BIP; Niveau der Staatsschulden international ist trotz niedriger 

Zinsensehr hoch; Gefahr für Handlungsfähigkeit in der nächsten Krise

• Deutschland kann voraussichtlich ohne Steuererhöhungen auskommen

• Großer Handlungsbedarf in anderen europäischen Ländern, wachsende

Divergenz in der Eurozone

• Hohe Staatsverschuldung impliziert wachsenden Druck auf EZB, Zinsen niedrig 

zu halten und Staatsanleihen zu kaufen

• Herausforderung: Fiskalpolitik in Europa sollte Erholung nach der Krise 

ermöglichen, aber mittelfristig Schuldenquoten senken, um Vertrauen zu 

erhalten. 



FolgenSie uns:

linkedin.com/in/clemensfuest/

twitter.com/ifo_institut
twitter.com/FuestClemens
twitter.com/EconPolEurope

VIELEN DANK!

UnterstützenSie unsalsMitglied:
Informationendazuauf www.ifo.de/ifo-mitgliedschaft


