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Sorgt die neue US-Geldpolitik fiir
mehr Inflation?
Im Uberblick

e Da die Fed jetzt eine hdhere Inflation akzeptiert, konnten
die Leitzinsen noch lange niedrig bleiben.

e Die expansive Geldpolitik und der schwache Arbeitsmarkt
durften fir niedrige Anleihenrenditen sorgen.

e Langfristig dirfte die Inflation eher steigen als fallen.

Im Januar bestatigte die Fed, dass sie im Rahmen ihrer neuen Geldpolitik noch
l&nger auf niedrige Zinsen setzen will. Mit ihrem Konzept einer ,umfassenden
und diskriminierungsfreien” Vollbeschéaftigung bei durchschnittlich 2% Inflation
stellte sie allenfalls noch einmal klar, wann eine Straffung der Geldpolitik
moglich scheint. Nach der Sitzung betonte Fed-Chairman Jerome Powell, wie
wichtig ,echte Fortschritte” bei der Erreichung der beiden Ziele seien. Erst
danach wiirde man Uber eine Anpassung der Geldpolitik nachdenken.

Lesen Sie, wie ich Inflationserwartungen und US-Staatsanleihenrenditen kurz-
und mittelfristig einschatze.
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Die Inflation kénnte voriibergehend steigen

Nach der Lockerung der Lockdowns ist die Verbraucherpreisinflation wieder
gestiegen. Noch ist sie aber niedriger als vor Corona. Ich rechne damit, dass die
Kernrate des PCE-Preisindex, des bevorzugten InflationsmalBes der Fed, im
Frihjahr kurzfristig Gber 2% steigt. Zum Jahresende dirfte sie aber wieder
zurtickgehen, da dann die niedrigen 2020er-Zahlen aus der Berechnung
herausfallen. Wenn die Wirtschaft wieder arbeitet und sich die Konjunktur erholt,
kénnte die Inflation erneut kurzfristig steigen.

Viele Haushalte haben in den letzten zwdlf Monaten viel gespart. Dieser
Konsumstau kénnte zu einer héheren Nachfrage fihren, vor allem, wenn wieder
mehr Dienstleistungen in Anspruch genommen werden kdnnen. Das dirfte aber
nicht von Dauer sein - es sei denn, die Wirtschaft erholt sich nachhaltig.

Hoéhere Ersparnisse der Haushalte kénnten zu einem Ausgabeboom fiihren
Sparquote von US-Haushalten'
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Die expansive Geldpolitik und der schwache Arbeitsmarkt diirften fiir
anhaltend niedrige Renditen sorgen

Durch die flachendeckenden Impfungen und das neue Konjunkturpaket
verbessert sich der Konjunkturausblick weiter. Und doch dirfte die US-
Geldpolitik noch lange expansiv bleiben und auf absehbare Zeit fir niedrige
Anleihenrenditen sorgen. Dafir gibt es mehrere Griinde:

+Reaktivere” Geldpolitik: Ein Jahr lang hat die Fed ihr Konzept Gberprift.
Demnachst will sie ihre Konjunkturziele weniger ,proaktiv’ ansteuern, sondern
.reaktiver” werden. In seinen aktuellen Reden hat Powell die Bedeutung von
Modellen wie der Phillips-Kurve heruntergespielt; die postulierten
Wirkungszusammenhénge seien unsicher und ungenau. Die Phillips-Kurve

geht von einem stabilen inversen Zusammenhang zwischen Inflation und
Arbeitslosenquote aus. AuBerdem betont Powell, dass die Geldpolitik erst dann
gedndert werden sollte, wenn die Konjunkturdaten die gewlinschten Fortschritte
auch wirklich gemacht haben. Eine Lehre aus dem letzten Zinszyklus ist, dass die
Modellglaubigkeit der Fed zu viel zu frihen Zinserhéhungen gefihrt hat - wegen
der Angst vor einer Inflation, die niemals kam. Ab Dezember 2016 hat die

1. Quelle: US Bureau of Economic Analysis, Uber FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis.
Saisonbereinigte Jahresrate. Stand Dezember 2020.
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Notenbank die Zinsen zwei Jahre lang angehoben, um insgesamt 200
Basispunkte. Dann musste sie sich korrigieren und die Zinsen 2019
dreimal senken.

Schwache Arbeitsmarkterholung: Der Arbeitsmarkt hat sich nur langsam erholt.
Das neue Notenbankziel einer ,umfassenden und diskriminierungsfreien”
Vollbeschaftigung diirfte so bald nicht erreicht werden. Gerade erst hat die Fed
bei der Uberpriifung ihrer Strategie dem Vollbeschaftigungsziel hdhere Prioritat
eingerdumt. Sie halt es jetzt fir wichtiger als das Inflationsziel und betont, dass
sie jetzt ausschlieBlich ,Defizite” beim Arbeitsmarktziel bericksichtigen will.

Der Weg bis zu einer echten Arbeitsmarkterholung ist aber wohl noch weit. Im
Januar war die Arbeitslosenquote mit 6,3% noch immer hoch, und die
Erwerbstatigenquote war mit 57,5% fast so niedrig wie seit den frithen 1980er-
Jahren nicht mehr. Erst- und Folgeantrége auf Arbeitslosengeld scheinen nicht
mehr zurlickzugehen. AuBerdem verdecken die Kennzahlen die groBen
Unterschiede zwischen verschiedenen Alterskohorten und Einkommensklassen.
Es gibt viel versteckte Arbeitslosigkeit.

Die Inflation kénnte wegen des schwachen Arbeitsmarktes noch lange
niedrig bleiben?

Verbraucherpreise (Kernindex) Offene Stellen
In % z.Vj., 18 Monate verzégert Veranderung in % z.Vj.
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Neue BeschiftigungsmaBe: Auf der Januarsitzung erklarte Powell, dass die Fed
nicht mehr nur auf die klassischen Arbeitsmarktindikatoren achten werde - etwa
auf die U3-Arbeitslosenquote, die nur Menschen zahlt, die aktiv arbeitsuchend
sind. Jetzt sollen auch Indikatoren wie die Erwerbstatigenquote, die Erwerbs-
quote (die neben den Erwerbstatigen auch die Arbeitslosen ins Verhaltnis zur
Bevodlkerung setzt) sowie Kennzahlen fir unterschiedliche demografische
Gruppen berticksichtigt werden. AuBerdem hob er hervor, dass die Fed in
Zukunft auf ethnische Ungleichbehandlung am Arbeitsmarkt achten wolle und
betonte die langfristigen Vorteile einer ,inklusiven” Erholung. Anderenfalls
wirden Kapazitat und Potenzial der US-Wirtschaft nur unzureichend genutzt.

Durchschnittsinflation im Fokus: Die fallenden Inflationserwartungen machen
der Fed mehr und mehr Sorgen. Sie flirchtet, dhnlich wie in Japan, eine Welt mit
niedriger Inflation und niedrigen Zinsen, aus der es kein Entrinnen gibt. Powell
hofft, dies verhindern zu kénnen, indem er so lange niedrige Leitzinsen in
Aussicht stellt, bis die Inflation im Schnitt durchschnittlich 2% betragt. Die Fed
dirfte also einige Zeit eine hdhere Inflation tolerieren, bis sie Gber hdhere

2. Quellen: Capital Group, US Bureau of Labor Statistics. Stand Dezember 2020 (aktuellste
verfugbare Daten).



Leitzinsen nachdenkt. AuBerdem hat Powell auf der Offenmarktausschusssitzung
im Januar davor gewarnt, auf eine ,voribergehend” héhere Inflation in den
kommenden Monaten mit einer Anderung der Geldpolitik zu reagieren.
Inflationsspitzen seien die Folge von Basiseffekten wegen der niedrigen Inflation
im Vorjahr und des Neustarts der Wirtschatft.

Langfristig kdnnte die Inflation eher steigen

Strukturelle Veranderungen kénnen sowohl zu héheren als auch zu niedrigeren
Preisen fiihren - und damit zu einem unsicheren Inflationsausblick. Einerseits
dirften Deglobalisierung, populistische Zollpolitik, hohe Haushaltsdefizite und
eine lockere Geldpolitik in den néchsten Jahren die Teuerung steigen lassen.
Dem stehen aber groBe, dauerhafte Output-Licken und
Produktivittsfortschritte durch neue Technologien gegeniber, die die Preise
eher ddmpfen. Die Konzentration des Vermdgens bei den Reichen, die eher
weniger konsumieren als die Mittelschicht und die untere Mittelschicht, wirkt
ebenfalls ddmpfend. Die Auswirkungen der Alterung der Bevdlkerung und des
weltweiten Schuldenanstiegs sind weniger klar.

Steigende Arbeitsproduktivitdt dampft die Inflation - vor allem in den USA

5-Jahres-Veranderung der Arbeitsproduktivitit, annualisiert®
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Und doch glaube ich, dass die Inflation auf Dauer eher steigen kdnnte. Die
Geldpolitiker scheinen sich deswegen aber keine groBen Sorgen zu machen,
wohl weil die Teuerung in den letzten Jahren so niedrig war. Wiederholt haben
sich Vertreter der Fed so geduBert und betont, dass sie eher eine sehr niedrige
Inflation fr ein Problem hielten. Die beispiellos expansive Geld- und
Fiskalpolitik l&sst die Geld- und Kreditmenge schnell steigen. Bisher fihrte ein
starkes Wachstum der Geldmenge meist zu einem deutlichen Preisanstieg, etwa
in den 1970er-Jahren.

3. Quellen: Bureau of Labor Statistics, Refinitiv Datastream. Daten flir GroBbritannien Stand 30. Juni
2020. Alle anderen Daten Stand 30. September 2020. Arbeitsproduktivitdt definiert als Leistung
je Arbeitsstunde.
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In den 1970ern lieB ein deutlicher Geldmengenanstieg die Preise steigen*

Verbaucherpreise (Kernindex)
In % z.Vj., 36 Monate verzogert

Geldmenge M2 in % z.Vj. (rechts)
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Was bedeutet das fiir Anleger?

Was bedeutet all dies fur Zinsen und Inflationsschutz? Die extrem niedrigen
Anleihenrendite kdnnten etwas steigen. Ich glaube aber, dass die zehnjahrige
US-Staatsanleihenrendite die vor Corona ublichen etwa 2% dieses Jahr nicht
erreicht, weil die Fed die Leitzinsen so niedrig lasst.

Trotz der niedrigen Renditen kénnen US-Staatsanleihen aber noch immer
mogliche Verluste risikobehafteter Wertpapiere abfedern, zumal die Renditen in
den USA attraktiver sind als in anderen Ldndern. Die extrem expansive
Geldpolitik und die niedrigen Zinsen haben die Kurse der meisten
risikobehafteten Wertpapiere steigen lassen, sodass die Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse von Aktien so hoch sind wie seit mehreren Jahren nicht mehr.

Da die Fed eine héhere Inflation zunehmend akzeptiert, kdnnte mancher
Anleger Uber Inflationsschutz nachdenken. Die Notenbank wird vermutlich erst
handeln, wenn die Teuerung bereits gestiegen ist. AuBerdem kénnte der
Anstieg von Geldmenge und Haushaltsdefizit einen zu starken Nachfrageboom
auslésen. Dann kénnten Inflation und Nominalrenditen langfristig ebenfalls zu-
legen. Finanzinstrumente wie inflationsindexierte US-Staatsanleihen (TIPS)
kénnten bei solchen geld- und fiskalpolitischen Fehlern gut schitzen, ebenso
wie Anleihen und Wahrungen, die stark mit den Rohstoffpreisen korreliert sind.

Timothy Ng ist Anleihenportfoliomanager mit 15 Jahren
Branchenerfahrung (Stand 31. Dezember 2020). Er hat einen
BA in Informatik von der University of Waterloo, Ontario.

4. Quellen: Capital Group, US Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve Board of Governors.
Stand Dezember 2020.



Risikofaktoren, die vor einer Anlage zu beachten sind:

Diese Prasentation ist keine Investmentberatung oder persénliche Empfehlung.

Der Wert von Anlagen und Ertrdgen kann schwanken, sodass Anleger ihr investiertes Kapital moglicherweise nicht oder nicht
vollstandig zuriickerhalten.

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse.

Wenn lhre Anlagew&hrung gegeniiber der Wahrung aufwertet, in der die Anlagen des Fonds denominiert sind, verliert lhre
Anlage an Wert.

Je nach Strategie kdnnen Risiken bei Investitionen in festverzinslichen Wertpapieren, Derivative, Emerging Markets und/oder
High-Yield-Anleihen auftreten. Emerging-Market-Anlagen sind volatil und ggf. auch illiquide.

Dieses Dokument, herausgegeben von der Capital International Management Company Sarl (CIMC), 37A Avenue J.F. Kennedy, L-
1855 Luxemburg, sofern nicht anders angegeben, dient nur der Information. CIMC wird von der Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF, der Luxemburger Finanzmarktaufsicht) reguliert und ist eine Tochtergesellschaft von Capital Group Com-
panies, Inc. (Capital Group). Die Capital Group trifft angemessene MaBnahmen, um Informationen aus Drittquellen zu beziehen,
die sie fur verlasslich halt. Das Unternehmen gibt aber keine Garantie und Gbernimmt keine Verantwortung fir die Richtigkeit, Ver-
I&sslichkeit oder Vollstandigkeit der Informationen. Diese Kommunikation ist weder umfassend noch eine Anlage-, Steuer- oder
sonstige Beratung.

In Deutschland CIMC ist in Deutschland tber ihre Niederlassung von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) reguliert.

In der Schweiz ist CIMC von der Schweizerischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) zugelassen und reguliert.
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