Der Trend ist
vorgezeichnet

Aushlick Die ersten Notenbanken haben 2021 begonnen,
den Fuss vom Gaspedal zu nehmen. Ist das der Anfang vom
Ende der ultra-expansiven Geldpolitik? Jein.

Thomas Heller

iir den Zinsausblick 2022 ist ein Blick
auf das vergangene Jahr angebracht.
Der Auftakt verlief weitgehend erwar-
tungsgemadss. Der Start der Coronaimptkam-
pagnen und die Aussicht auf Lockerungen der
Massnahmen schiirten die Erwartung einer
starken Konjunktur und einer anziehenden
Teuerung. Zu Recht, wie sich herausstellen
sollte. Der Anstieg der langfristigen Zinsen, al-
len voran in den USA, konnte deshalb nicht
tiberraschen. So weit, so gut.

Just als die US-Inflation im April begann,
so richtig anzusteigen, gaben die US-Zinsen
hingegen wieder nach. Eine dhnliche Ent-
wicklung durchliefen etwas verzogert auch
die Eurozone und die Schweiz. Die Ursachen
fiir den Zinsriickgang sind nicht eindeutig.

HARTNACKIGE INFLATION

Die (absehbare) Wachstumsverlangsamung
nach der rasanten Erholung kann dies nur
teilweise erklaren. Ab August, als sich die In-
flation als stdrker sowie hartndckiger ent-
puppte als urspriinglich gedacht und die
Rhetorik der Notenbanken (u.a. Fed und BoE)
sowie die Markterwartungen begannen, ins
Restriktivere, weniger Expansive zu kippen,
zeigte der Zinstrend wieder nach oben. Kurz-
zeitig rentierten 10-jdhrige Eidgenossen sogar
erstmals seit drei Jahren wieder positiv.

Mit dem erneut deutlichen Anstieg der Co-
ronafallzahlen, den damit einhergehenden
Einddmmungsmassnahmen und spétestens
mit dem Auftauchen der neuen Virusvariante
Omikron waren die Renditen ab Ende Novem-
ber wieder unter Druck geraten, bevor sie ab
Mitte Dezember erneut nach oben tendierten.
Das Zinsjahr 2021 war also ein spezielles, zum
Teil widerspriichliches. Wahrend die EZB und
die SNB ihre bisherige Negativzinspolitik auch
2022 fortsetzen werden, {iberraschte kurz vor
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Weihnachten mit der Bank of England eine
erste grosse Notenbank mit einer Zinserho-
hung. Zur gleichen Zeit kiindigte die US-No-
tenbank an, ihr Anleihenkaufprogramm ra-
scher zu beenden, als sie nur einen Monat zu-
vor angekiindigt hatte. Auch stellte das Fed fiir
2022 bis zu drei Zinserhhungen in Aussicht.
Es sind erste zaghafte Schritte auf dem
Weg zur Normalisierung der Geldpolitik. Ob
es tatsdchlich zu drei US-Zinserh6hungen
kommen wird, bleibt abzuwarten. Besonders,
wenn sich die Inflation markant abschwia-
chen sollte. Noch sind die hohen Inflations-
zahlen von Basis- und Sondereffekten ge-
pragt. Doch die Inflation ist ein Schwungrad,
das langsam in Bewegung kommt, schneller
wird und schwer zu bremsen ist. Steigen die
Preise, steigt die Inflation. Und weil die Infla-
tion steigt, kommt es zu Preiserh6hungen —
etwa bei administrierten Preisen oder durch
hohere Lohne —, was wiederum die Teuerung
anheizt. Wir stehen vermutlich an einer kriti-
schen Schwelle, die ndchsten Monate werden
entscheidend sein, ob dieser «Schwungrad-
effekt» zu greifen beginnt. Nachstes Jahr sollte
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sich die Inflation substanziell zuriickbilden.
Vielleicht nicht gerade auf das von den No-
tenbanken anvisierte Ziel von 2%, aber deut-
lich unter die heutigen Niveaus von fast 7%
(USA) beziehungsweise 5% (Eurozone).

In der zweiten Jahreshélfte 2021 hatte sich
die Konjunktur deutlich verlangsamt. Das war
nach der rasanten Erholung vom zuvor
markanten Einbruch zu erwarten. Zudem
hatten Lieferengpédsse, Energieknappheit und
Arbeitskraftemangel einen starkeren Auf-
schwung gebremst. Diese Bremsklotze diirf-
ten sich zusehends entspannen. Trotz wegfal-
lender Transferleistungen wird der Privatkon-
sum in den USA - dank weiterer Fortschritte
am Arbeitsmarkt - eine wichtige Konjunktur-
stiitze bleiben. Ahnliches gilt fiir Europa, wo
ein Abbau der in der Coronakrise erh6hten
Sparquote den Konsum beleben wird. Auch
sind von staatlicher Seite Impulse zu erwar-
ten, etwa mit dem Infrastrukturprogramm in
den USA oder dem EU Recovery Fund.

Zudem wird Chinas Regierung versuchen,
einen grosseren Abschwung, der wegen des
kriselnden Immobiliensektors droht, zu ver-
hindern. Auch wenn das Wachstum tiefer aus-
fallen diirfte, bleiben die globalen Konjunk-
turaussichten 2022 vielversprechend. Es sei
denn, Corona macht dem positiven Grund-
szenario einen Strich durch die Rechnung.

ZINSEN IM SPANNUNGSFELD
Omikron zeigt auf, dass die Coronapandemie
nicht ausgestanden ist, dass es zu schirferen
Einschrankungen kommen kann, als dies
noch vor kurzem fiir moglich gehalten wurde.
Wie stark uns das Virus dieses Jahr beschéfti-
gen wird, ist schwer abzuschétzen. Als Damo-
klesschwert héngt es aber {iber Konjunktur
und Markten. Die langfristigen Zinsen sind
gefangen zwischen der Verschirfung der
Coronasituation (mehr Ansteckungen, mehr
Massnahmen mit Belastung fiir das Wachs-
tum) auf der einen und gutem Wachstum, er-
héhter Inflation sowie restriktiverem Kurs der
Notenbanken auf der anderen Seite. Es droht
ein dhnlich volatiler Zinsverlauf wie 2021.
Unter dem Strich werden die Kapital-
marktrenditen dieses Jahr wohl weiter anstei-
gen, ein Uberschiessen scheint aber wenig
wahrscheinlich. Ein substanzieller und nach-
haltiger Anstieg {iber die 2%-Marke fiir
10-jdhrige US-Treasuries oder eine Riickkehr
10-jahriger Eidgenossen deutlich ins Positive
wiirden iiberraschen. Was 2022 gleich bleiben
diirfte: Kommt es konjunkturell oder an den
Mirkten zu Verwerfungen, werden die Noten-
banken erneut bereitstehen.
Thomas Heller, CIO und Leiter Research,
Schwyzer Kantonalbank



