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,Seit Januar ist die Zahl neuer
Infektionen, Krankenhausaufent-
halte und Todesfdlle gefallen und
die laufenden Impfungen geben
uns Hoffnung auf eine Riickkehr zu

normaleren Bedingungen spdter in
diesem Jahr.”
Jerome Powell, Fed-Chef

-

Wahrend das Jahr 2020 schon mit einer Bdrsenrallye endete, sorgten die in der
Breite anlaufenden Corona-Impfungen auch im ersten Quartal 2021 fur Optimismus
bei Anlegern. Weltweit erreichten Aktienmarkte neue Rekordstande. Zwischen
verschiedenen Regionen, Branchen und Anlageklassen taten sich aber auch grof3e
Unterschiede auf.

Verantwortlich hierfir waren die gestiegenen Erwartungen fir Wachstum sowie
Inflation in den USA und befirchteten Zinserh6hungen. Insbesondere
Staatsanleihen taten sich in diesem Umfeld schwer. Fir den Rest des Jahres geben
Kapitalmarktexperten aber einen positiven Ausblick.

Corona-Impfungen lassen Borsianer jubeln

Mit dem weltweiten Start der Impfungen ist der Kampf gegen die Corona-Epidemie in eine neue Phase
getreten. Die Zulassung immer weiterer Impfstoffe von verschiedenen Anbietern haben
Auswahlmoglichkeiten sowie Verfluigbarkeit fur Regierungen deutlich erhéht und machten Hoffnung auf
baldige Lockerungen der Corona-MalRnhahmen. Bisher hangt Deutschland bei der Durchimpfung der
Bevolkerung leider vielen Industrienationen, wie etwa den USA oder Gro3britannien, deutlich hinterher.
Nichtsdestotrotz blicken deutsche Anleger optimistisch in die Zukunft und sorgten fir Kursgewinne
heimischer Unternehmen. So konnte der DAX im Méarz sogar ein absolutes Allzeithoch erklimmen und zeigte
sich fast immun gegen schlechte Nachrichten zu Impf- oder Inzidenzzahlen.

Ein &hnliches Bild ergibt sich auch fur den Rest Europas. Trotz der verzdgerten wirtschaftlichen Erholung im
Vergleich zu den anderen groRen Wirtschaftsraumen, konnten die meisten européischen Aktienindizes
deutlich zulegen. Der Optimismus von Anlegern, wird aktuell auch von vielen Unternehmen geteilt. Diese
rechnen mit weiterer staatlicher Unterstiitzung und von einer anziehenden Verbrauchernachfrage nach
Monaten des Konsumverzichts.

USA: Erfolgreiche Impfkampagne und Wachstumshoffnungen

Inzwischen hat bereits ein Viertel der US-Birger eine Erstimpfung erhalten und die Immunisierung der
Bevolkerung geht mit hohem Tempo voran. Damit wird die Basis fur einen wirtschaftlichen Neustart
geschaffen und sorgt fir robuste Wachstumserwartungen der Analysten. Befeuert wird diese Entwicklung
von Konjunkturprogrammen der Biden-Regierung. In einem ersten Schritt hat Washington 1,9 Billionen
Dollar als Covid-Hilfe gezahlt. Laut fihrenden US-Medien ist nun auch ein Programm fiir die amerikanische



Infrastruktur geplant. Dieses soll 3 Billionen Dollar umfassen und in den Bau von Strafl3en sowie Briicken, in
saubere Energie und Bildung flieen.

Zinserwartungen sorgen fur Schwankungen bei Anleihen und Technologietiteln

Die optimistischeren Konjunkturprognosen haben zwischenzeitlich aber auch zu steigenden
Inflationserwartungen bei Analysten gefiihrt. Die Logik dahinter: Die Ruickkehr zur wirtschaftlichen Normalitat
wird zu Nachholeffekten und Investitionen fihren, was zumindest kurzfristig zu steigenden Preisen flhren
koénnte. In der Folge erhdhten sich im Februar die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen auf 1,5% und
lieBen die Kurse am Anleihenmarkt fallen. Am Aktienmarkt waren hingegen Wachstumstitel betroffen, deren
Bewertungen bisher stark von niedrigen Zinserwartungen profitierten. So mussten einige Technologietitel
Kurseinbriiche verkraften, die im Méarz aber in vielen Féllen wieder ausgeglichen werden konnten. Die
Uberraschend klare Kommunikation der Notenbanken in den USA und Europa war hier der beruhigende
Faktor.

EZB und Fed bleiben ihrer bisherigen Strategie treu

Zunachst legte hier die EZB vor und kindigte die Ausweitung der Anleihekaufe im Rahmen des ,Pandemic
Emergency Purchase Programme* an. Der Markt soll also weiterhin mit neuem Geld versorgt werden und
die Zinsen auf niedrigem Niveau verbleiben. Dies war in dieser Form bereits von Experten erwartet worden
und so richteten sich alle Blicke auf Fed-Chairman Jerome Powell.

Mitte Marz ,lieferte” dieser: Unerwartet deutlich erklarte Powell, dass die Zentralbanken auch eine héhere
Inflation als bisher akzeptieren und die Leitzinsen noch eine ganze Weile auf dem aktuellen Nullzinsniveau
belassen wirden. Von einer gro3en Zinswende kann also bisher keine Rede sein. Trotzdem werden die
Inflationserwartungen auch fur die nachsten Monate einer der entscheidenden Wirtschaftsindikatoren
bleiben.

Starker Start fur Schwellenlander in Asien, Lateinamerika fallt zuriick

Deutlich friher als in den westlichen Industrienationen trat in Asien eine Normalisierung der wirtschaftlichen
Verhaltnisse ein. Wie schon im letzten Quartal zeigte China hier eine besonders starke Erholung zu Beginn
des neuen Jahres. Uber die letzten Wochen sorgten dann aber Stérfeuer aus den USA wieder fiir einen
leichten Riickgang der hohen Bewertungen. Neben den bereits erwahnten Sorgen um steigende Zinsen in
den Vereinigten Staaten, trat hier der wiederaufflammende Handelskonflikt in den Vordergrund. Auch unter
der Biden-Administration sind die Spannungen zwischen den beiden Wirtschaftsriesen nicht geringer
geworden. Schon beim ersten Treffen zwischen Diplomaten beider Lander kam es zu offen ausgetragenem
Streit und lassen eine baldige Einigung als eher unwahrscheinlich erscheinen. Der grundséatzliche
Optimismus der Anleger flr das Wachstum in China bleibt aber ungebrochen.

Schwacher prasentierte sich im letzten Quartal Lateinamerika. Auch wenn sich die Volkswirtschaften in der
Karibik, Zentral- und Stidamerika nur schwer miteinander vergleichen lassen, kann man festhalten, dass die
Region von der Pandemie besonders stark betroffen wurde. Die Gesamtwirtschaftsleistung in der Region ist
laut IWF im Jahr 2020 um 8,13 Prozent eingebrochen und auch fiir 2021 sehen aktuelle Prognosen fur das
Wirtschaftswachstum vergleichsweise duster aus. Hoffnung machen lediglich die anlaufenden Impfungen
und die steigenden Rohstoffpreise, welche zu den wichtigsten Exportgltern der Region zahlen.



Industriemetalle steigen auf Mehrjahreshoch, Edelmetalle konnen nicht profitieren

Mit der wirtschaftlichen Erholung ist auch die globale Nachfrage nach Rohstoffen wieder deutlich
angezogen. Kupfer verteuerte sich etwa auf den héchsten Stand seit 10 Jahren. Aber auch Rohdl der Sorte
Brent erreichte zumindest ein Ein-Jahreshoch und lag zwischenzeitlich bei Giber 65 Dollar.

Uberraschender fiir Analysten war da schon die negative Entwicklung des Goldpreises. Dieser konnte
offensichtlich nicht von den zeitweise aufflammenden Inflationserwartungen oder der expansiven Geldpolitik
der Notenbanken profitieren. Wahrend zum Jahresstart noch die 2.000 Dollar pro Feinunze in Reichweite
lag, fiel der Preis auf deutlich unter 1.800 Dollar im Mé&rz. Trotzdem oder gerade deshalb sehen Experten
aber fur das nachste Jahr noch Aufholpotential bei Edelmetallen.

Fazit: Die Niedrigzinspolitik der Notenbanken kann aktuell auch nicht von Sorgen um ansteigende
Inflation ins Wanken gebracht werden. Trotz der Hochststdnde an den Borsen, bleibt das Umfeld fir
Aktien damit weiterhin glnstig. Anleiheinvestments haben es hingegen ungleich schwerer. Auch
wenn Experten den Kurseinbruch vom Februar eher unter die Kategorie ,,Ubertreibung“ einordnen,
muss auch in den ndchsten Monaten mit leichteren Schwankungen gerechnet werden.

Sollten Impfungen die Pandemie erfolgreich zuriickdrangen und Offnungen der Wirtschaft in den
grof3en Industrienationen ermdglichen, spricht aber grundsatzlich nichts gegen ein weiteres
positives Quartal in 2021.



Marktuberblick

Aktien

DEUTSCHLAND

DAX 30
MDAX
SDAX

EUROPA

Euro St. 50
FTSE 100
CAC 40
SMI

GLOBAL

S&P 500
Hang-Seng
Nasdaq
Nikkei

Rohstoffe

(USD)

Gold
Ol Brent

Wahrungen

EUR/USD
EUR/CHF

Performance

Aktuell

15.008,34
31.717,36
15.447,68

3.919,21
6.713,63
6067,23
11.047,37

3.972,89
28.378,35
13.091,44
29.178,80

1.712,02
63,54

1,1750
1,1069

Ifd-
Jahr

9,40%
2,99%
4,62%

10,66%
10,29%
9,51%
2,31%

10,41%
8,55%
7,18%
3,96%

-9,6%
22,7%

-3,9%
2,3%

1J

51,05%
50,74%
67,04%

43,47%
26,61%
40,19%
17,71%

45,23%
15,14%
61,88%
42,45%

7,1%
179,4%

7,1%

4,5%

3J

7,45%
7,41%
9,00%

7,89%
3,27%
7,72%
14,19%

17,88%

3,17%
26,43%
12,80%

29,2%
-8,6%

-4,7%
-5,8%

5J

8,54%
9,23%
11,89%

8,20%
4,24%
9,09%
10,58%

14,90%

9,37%
22,69%
13,15%

38,9%
60,5%

3,2%
1,4%
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Disclaimer

Die zur Verfligung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. Die
Informationen werden mit gréBter Sorgfalt von beauftragten oder externen Dienstleistern
zusammengetragen und erstellt. Fiir die Vollstdndigkeit und Richtigkeit der hier gepflegten Daten,
ihres gesetzeskonformen Umfanges und ihrer Darstellung (bernimmt Netfonds indes keine
Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen fiir wirtschaftliche,
rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch sollten allein aufgrund dieser
Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide geféllt werden. Sie stellen insbesondere keine
Empfehlung, kein Angebot, keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anlageinstrumenten oder
zur T&tigung von Transaktionen und auch nicht zum Abschluss irgendeines Rechtsgeschéftes dar.
Die Vervielfédltigung, Bearbeitung, Verbreitung und jede Art der Verwertung auBerhalb der
Grenzen des Urheberrechtes ist nur den Vertriebspartnern der Netfonds Gruppe vorbehalten,
Ausnahmen bedlrfen der schriftlichen Zustimmung der Netfonds AG.
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