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Konjunkturerholung geht weiter,
aber weniger Dampf in China
und den USA

Inflationslage wird sich weiter zu-
spitzen, aber Entspannung 2022

Aus unserer Sicht wird sich die globale Konjunkturerholung fortsetzen.
Die Risiken hierfiir sind aber gestiegen. BIP-Prognosen fiir 2021 haben
wir vereinzelt gesenkt. Fiir die Finanzmarkte bleiben wir iiberzeugt, dass
der Wachstumsausblick deutlich wichtiger ist als die Inflationsaussicht.

In unserer monatlichen Prognoserunde hat uns vor allem die Delta-Variante des
Coronavirus beschiftigt. Trotz gestiegener Impfquoten riickt sie das Ziel der Her-
denimmunitdt derzeit in weitere Ferne. Mit ihrer zunehmenden Ausbreitung haben
deshalb auch die Risiken fiir unseren grundsatzlich freundlichen Konjunkturausblick
zugenommen, da erneute, die Wirtschaftsaktivitdt beeintrdchtigende AbwehrmaB-
nahmen drohen. Im Kern gehen wir flir unser Konjunkturszenario jedoch weiter davon
aus, dass die Eingriffe in das Wirtschaftsleben in Landern mit hdheren Impf- und nied-
rigen Hospitalisierungsquoten weniger massiv ausfallen werden, als dies in den vor-
herigen Wellen der Fall war. Wir erwarten zudem, dass die jiingsten Extrem-Wetter-
ereignisse eine Sonderkonjunktur in den betroffenen Landern nicht auslésen, den be-
reits aktuellen Inflationsauftrieb aber verstarken werden. Unser Szenario einer anhal-
tenden Konjunkturerholung hat somit weiter Bestand.

Wachstumssorgen sind zuriick

Den gestiegenen Konjunkturrisiken haben wir fiir manche Lander dennoch bereits
Rechnung getragen und hinsichtlich der von uns bisher fiir das zweite Halbjahr 2021
erwarteten Wachstumsdynamik kleinere Abstriche vorgenommen. Davon betroffen
sind auch die Schwergewichte China und USA. Unsere 2021er-BIP-Prognosen fiir
diese Lander haben wir aber auch deshalb von 9,0/6,7 auf 8,7/6,3 % gesenkt, weil der
BIP-Anstieg im zweiten Quartal 2021 jeweils etwas weniger kraftvoll ausgefallen war
als erhofft. Die fehlenden Wachstumspunkte werden unserer Einschatzung nach so-
bald nicht aufgeholt, auch, weil neue fiskal- und geldpolitische Impulse nicht bevor-
stehen. Fir beide Lander gilt: Nach der ziigigen Aufholung des pandemiebedingten
Konjunktureinbruchs steht nun eine Phase mit nachlassender Wachstumsdynamik be-
vor. Gemessen am bisherigen Verlauf fallen Wachstumsraten dadurch niedriger, aber
noch immer ansprechend aus. Sollten sich in China die Anzeichen einer stirkeren
Konjunkturabschwachung mehren, diirfte die Zentralbank mit weiteren Lockerungs-
impulsen vorsichtig gegensteuern. Potenzielle Kreditrisiken aus der hohen Unterneh-
mensverschuldung wird sie dabei wohl im Auge behalten, sich im Zweifel aber eher
fiir Wachstumsforderung entscheiden. Durch unsere Anpassung der Wachstumsaus-
sichten liegt unsere globale BIP-Prognose fiir 2021 nun bei 6,0 %, nach 6,1 %. Fiir
2022 erwarten wir unverandert einen Zuwachs von 4,3 %.

Weiterhin unterbrochene Lieferketten und Materialengpasse beeintrachtigen die Pro-
duktion, sodass das Giiterangebot mit dem vor allem auch von Lockdown-Lockerun-
gen ausgeldsten Nachfrageschub nicht mithalten kann. Die Folge dieses Ungleichge-
wichts sind kréftige Preiserhdhungen. Es wird erst beseitigt, wenn das Gliterangebot
nachkommt oder die Nachfrage sinkt. Da der momentane Inflationsanstieg in einigen
Landern gerade pandemieseitig starker als erwartet ausfallt, haben wir unsere 2021er-
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Inflationsprognosen flir manche Lander erhdht. Fiir Deutschland kommt die Flutkata-
strophe noch hinzu, weshalb die Prognose von 2,6 auf 3,0 9% starker steigt. An unserer
Grundeinschatzung halten wir aber fest, dass es sich um temporare Einfllisse handelt
und sich die Lage friiher oder spater normalisieren wird. So oder so diirften Inflations-
raten 2022 deutlich sinken, auch, weil die diesjahrigen Basis- und Sondereffekte dann
aus der Betrachtung fallen und von neuen Treibern nicht ersetzt werden.

Fed wartet noch auf den Arbeitsmarkt US-Anleiheinvestoren ohne Inflationsangst

Arbeitslosenquote (%)

Rendite und Inflationserwartungen (%)
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EZB kauft auch 2022 noch eine
Menge Wertpapiere

US-Treasuries: Wachstumssorgen
werden Tapering und Leitzinserho-
hungserwartungen nicht abwehren
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Quelle: Refinitiv Datastream

US-Tapering weiter auf der Agenda

Wahrend Notenbanken eine Leitzinswende aufgrund erzielter Konjunkturfortschritte
und gestiegener Inflationsraten vereinzelt bereits eingeleitet haben (u. a. Tschechien,
Ungarn, Mexiko) oder beabsichtigen, ihre Anleihek3ufe zu senken bzw. zu beenden
(u. a. Australien, Neuseeland, Kanada), ist Eile bei EZB und Fed nicht angesagt. Beide
Notenbanken signalisieren, die Konjunkturerholung mit glinstigen Finanzierungsbe-
dingungen zu unterstiitzen. Durch ihre jlingste Strategieanpassung hat sich die EZB
hierfiir aus unserer Sicht zeitlich sogar noch mehr Spielraum geschaffen. Ihre monat-
lichen PEPP-K3ufe wird sie unserer Einschatzung nach im vierten Quartal 2021 redu-
zieren und ab April 2022 unter neuer Flagge fortsetzen.

Die Fed diirfte dagegen schon vorher zu einem Tapering libergehen. Da sie diesbeziig-
lich deutlich klarer als vor dem Taper Tantrum 2013 kommuniziert, ist die Rendite der
10-jahrigen Treasury im Wege zyklischer und pandemiebedingter Wachstumssorgen
sowie stark gesunkener US-Inflationserwartungen zuletzt sogar unter 1,20 % gesun-
ken. Wir sehen dies als kurzlebig an. Unseres Erachtens sind bestehende Wachstums-
sorgen {ibertrieben, da eine Normalisierung der Wachstumsrate gegentiber einem Ein-
bruch kein Ubel ist. Uberdies wird die Fed ein Tapering wohl bis spitestens Anfang
November ankiindigen. Neuen Leitzinssorgen ist damit Vorschub geleistet. An dem
von uns erwarteten Renditeanstieg halten wir daher fest, haben ihn aber etwas abge-
schwicht. Auf 3M-Sicht rechnen wir mit einer 10-jahrigen Treasury-Rendite von
1,70 %. Wegen des ,low for long" der EZB diirften Bundesanleihen mit gleicher Lauf-
zeit auf den US-Einfluss kaum reagieren. EUR-USD erwarten wir auf 3M-Sicht weiter
knapp unter 1,20. Hierfiir spricht aus unserer Sicht die relative Wachstumsstarke der
USA gegeniiber dem Euroraum und die zeitlich ndherliegende Leitzinswende der Fed.
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Prognosen

Wachstum und Inflation

Bruttoinlandsprodukt
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Verbraucherpreise

% zum Vorjahr 2019 2020 2021P 2022P 2019 2020 2021P 2022P
Welt 2,8 -3.2 6,0 43
Euroraum 1,4 -6,5 5.2 4.6 1,2 0,3 2.3 1,9
Deutschland® 1.1 -4,6 33 4,4 1,4 0,5 3,0 2,2
Frankreich 1,8 -8,0 6,4 43 1,3 0,5 1.9 1,6
Italien 0,3 -89 57 3.4 0,6 -0,1 1.7 1,7
Spanien 2,0 -10,8 6,0 5.1 0,8 -0,3 2.2 1,6
GroBbritannien 14 -9,8 6,4 43 1.8 0.8 1.8 2,2
Schweiz 1.1 -2,7 3.2 2,5 0,4 -0,7 0,4 0,8
USA 2,3 -34 6,3 3,6 1,8 1.3 41 2,6
China 6,0 2,3 8,7 53 2,9 2,5 0,9 2,1
Japan 0,0 -4,7 2,5 2,0 0,5 0,0 0.2 0,7
Quelle: Refinitiv Datastream. 2021P/22P: Prognose Bankhaus Lampe * Arbeitstageeffekt beriicksichtigt
Zinsen und Renditen (%) 30.07.2021 +3 Monate +6 Monate +12 Monate
USA
Federal Funds Target Rate* 0,25 0,25 0,25 0,25
3-Monats-Libor*™ 0,13 0,15 0,20 0,25
10-jahrige Treasury 1,24 1,70 1,60 1,50
Euroraum
Hauptrefinanzierungssatz 0,00 0,00 0,00 0,00
3-Monats-Euribor -0,54 -0,55 -0,55 -0,50
10-jahrige Bundesanleihe -0,46 -0,40 -0,30 -0,30
GroBbritannien
Reposatz 0,10 0,10 0,10 0,10
3-Monats-Libor 0,07 0,10 0,10 0,15
10-jdhrige Gilt 0,59 0,80 0,80 0,70
Schweiz
Zielsatz 3-Monats-Libor -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
SARON-Tagesgeldsatz -0,72 -0,70 -0,70 -0,70
10-jahrige Eidgendssische -0,37 -0,30 -0,20 -0,20

Quelle: Refinitiv Datastream. Monate: Prognose Bankhaus Lampe

* Obere Leitzinsspanne

**Zu beachten ist der ICE-Disclaimer im Abschnitt ,Wichtige Hinweise"

Waihrungen 30.07.2021 +3 Monate +6 Monate +12 Monate
EUR-USD 1,19 1,19 1,18 1,18
EUR-GBP 0,85 087 0,88 0,89
EUR-CHF 1,07 1,09 1,10 1,11
EUR-JPY 130,39 133,00 135,00 135,00

Quelle: Refinitiv Datastream. Monate: Prognose Bankhaus Lampe
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Abkiirzung Erklarung Abkiirzung Erklarung

%-P. Prozentpunkt GBP Britisches Pfund als Wahrung

3M, 6M, 12M 3 Monate, 6 Monate, 12 Monate JPY Japanischer Yen als Wahrung

10-j. 10-jahrige P Prognose

BIP Bruttoinlandsprodukt PEPP Pandemic Emergency Purchase Programme
(Pandemie-Notkaufprogramm)

CHF Schweizer Franken als Wahrung r.Skala/r.S. Rechte Skala

EUR Euro als Wahrung SARON Swiss Average Rate Overnight

EZB Europaische Zentralbank usb US-Dollar als Wéhrung

Fed Federal Reserve Bank (US-Notenbank)

Quelle: Bankhaus Lampe
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Begriff
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Erklarung
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Arbeitstageeffekt

Basiseffekt

Bruttoinlandsprodukt

Euribor

Federal Funds (Target) Rate

Geldpolitik

Hauptrefinanzierungssatz

Inflation

Inflationsrate

Leitzins
Libor

Lockdown

Notenbank

Rendite

Reposatz

Staatsanleihe/Staatstitel

Tapering

Taper Tantrum

Verbraucherpreisindex

Zentralbank

Quelle: Bankhaus Lampe
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MaB fiir die in fiinf Jahren fiir die darauf folgenden fiinf Jahre bestehende Inflationserwartung

Berlicksichtigt, ob in einem Jahr mehr oder weniger Arbeitstage zur Verfligung stehen, weil
Feiertage beispielsweise auf ein Wochenende fallen. Die Wachstumsrate des BIP wird um diesen
Effekt bereinigt

Spielt bei Verdnderungsraten eine Rolle, meist bezogen auf das Vorjahr. Die Hohe z. B. der
Inflationsrate eines bestimmten Jahres hangt nicht nur von der aktuellen monatlichen
Preisentwicklung ab, sondern auch von der Héhe der Ausgangsbasis der Vorperiode

Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren
und Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren
und Dienstleistungen verwendet werden

Referenzzinssatz fiir Termingelder am Euro-Geldmarkt, den Geschaftsbanken miteinander
vereinbaren. Er bezieht sich auf Laufzeiten bis zu zwdlf Monaten

Leitzins der US-Notenbank. Hier als oberer Rand des von der US-Notenbank angestrebten
Zielkorridors fiir den Tageszinssatz verstanden, zu dem sich US-Banken untereinander Kredite
zur Deckung der Mindestreserveverpflichtungen zur Verfligung stellen

Samtliche MaBnahmen einer Notenbank zur Erreichung ihrer Ziele

Zinssatz, den Geschaftsbanken zahlen, wenn sie sich Geld von der EZB leihen. Der Hauptre-
finanzierungssatz ist der wichtigste Zinssatz zur Steuerung des geldpolitischen Kurses

Allgemeine und anhaltende Steigerung des Preisniveaus bei Giitern und Dienstleistungen

Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegeniiber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert
London Interbank Offered Rate. Referenzzinssatz im internationalen Interbankengeschaft

Auf staatliche Anordnung hin (nahezu) stillgelegtes 6ffentliches und wirtschaftliches Leben
fiir einen bestimmten Zeitraum

Eine Notenbank ist eine eigenstindige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik
betraut ist. Bei unterschiedlichen Unabhéngigkeitsgraden gegeniiber dem Staat zielt ihr Wirken
zumeist auf die Hohe eines bestimmten Beschiftigungsgrades und/oder auf die Wahrung einer
festgelegten Preisniveaustabilitat ab

Ertrag einer Kapitalanlage. Sie wird fiir ein Jahr fiir die Restlaufzeit einer z. B. 10-jahrigen
Anleihe berechnet und in Prozent ausgedriickt

Zinssatz bei einem Finanzierungsgeschéft, der beim Verkauf eines Wertpapiers und gleich-
zeitigem Riickkauf vereinbart wird

Schuldverschreibungen des jeweiligen Staates mit unterschiedlichen Laufzeiten. Hierzu zéhlen
u. a. deutsche Bundesanleihen, britische Gilts, US-amerikanische Treasuries und Eurobonds

Zeitlicher Rahmen, in dem eine Notenbank beabsichtigt, einen bestimmten Umfang an
Wertpapierkaufen schrittweise zuriickzufiihren

Bezeichnung fiir heftige Marktreaktionen ab Mai 2013, nachdem der damalige Chef der
US-Notenbank eine schrittweise Reduzierung von Anleihekdufen in Aussicht stellte

Messung der durchschnittlichen Preisentwicklung von Waren und Dienstleistungen

sieche Notenbank

02.08.2021
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf Gffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverldssig erachtet [ erachten. Weder die
Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen iiber-
nehmen eine Gewabhr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstdndigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie geduBerten Meinungen und Bewertungen
geben allein die Einschitzung desjenigen Verfassers [ derjenigen Verfasser, der [ die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wie-
der, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen Unternehmen
entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen konnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Sie kénnen auch von Einschitzungen abwei-

chen, die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Personen mit Geschaftssitz in der Européischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die Bank sie
willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder

Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort
geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrénkt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, missen sich selbst liber etwaige fiir sie giiltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Ihnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustdndig sind, Kontakt aufzuneh-
men, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fir sie bestehen. Diese Studie
darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem libertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder

elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Bankhaus Lampe KG.

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer
ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor and / or the figure
at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited makes no express or implied war-

ranties of merchantability or fitness for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von Abweichungen zwi-
schen der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited Gibernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fiir die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten Ergeb-
nisse und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark Administration Limited
tibernimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fiir die Marktfahigkeit oder Eignung zu einem speziellen

Zweck.
Herausgeber dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, Alter Markt 3, 33602 Bielefeld, HRA-Nr. 12924, Amtsgericht Bielefeld.
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