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Analyst: Ruckkehr zur Normalitat?

Rainer Singer
rainer.singer@erstegroup.com Sowohl in der Eurozone als auch in den USA bleiben Zinserhéhungen in

weiter Ferne. Gleichzeitig werden die Notenbanken beginnen, ihre sehr
expansive Geldpolitik zurtick zu fahren. Beide Notenbanken werden sich
aber nur sehr langsam aus dem Krisenmodus zurtickziehen. Die EZB
sollte ab dem vierten Quartal ihre monatlichen Wertpapierkaufe
verringern, aber auf absehbare Zeit am Markt bleiben. Das weitere
Vorgehen der US-Fed ist nach den schwachen Arbeitsmarktzahlen fir
August unsicher geworden. Wahrscheinlich wird erst 2022 mit den
Tapering begonnen.

Grundlage dieser Politik ist die Annahme, dass die Inflation 2022 wieder
deutlich absinken wird. Aus unserer Sicht ist dies auch das bei weitem
wahrscheinlichste Szenario. Die Markte missen die Notenbanken nicht
mehr Uberzeugen. An den Anleihenmérkten wird von so gut wie keinen
Inflationsrisiken fiir die absehbare Zukunft ausgegangen. Vielmehr sind
die Renditen mit dem Anstieg der COVID-19 Infektionen seit Juli wieder
deutlich gesunken. Die Verfugbarkeit von Impfstoffen und der hohe Anteil
bereits Geimpfter machen aber gravierende neue
Einschrankungsmaf3nahmen wie Lockdowns unwahrscheinlich, da sie
politisch nicht mehrheitsfahig sind. Die Markte sehen die Abwarts-Risiken
fur die Konjunktur aus unserer Sicht daher zu hoch und wir erwarten eine
Korrektur an den Anleihenmarkten.

Selbst nach dem langsamen Abklingen der Corona-Krise wird es keine
Ruckkehr zur alten Normalitat geben. Der Kampf gegen den Klimawandel
wird wahrend der kommenden Jahrzehnte zu einem bestimmenden
Thema werden. Gleichzeitig gibt es aber unterschiedliche Wege, um den
Temperaturanstieg zu begrenzen, um die kinftig national, regional und
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Zinsséatze aktuell Dez.21 Mér.22
EZB Hauptref. 0,00 0,00 0,00
3M Euribor -0,55 -0,54 -0,54

Von Banken gehaltene
Staatsanleihen, in EUR Mrd.
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Eurozone: Geldpolitik nach der Krise

Die EZB wird diesen Herbst eine Reihe von geldpolitischen
Entscheidungen treffen. Fix ist, dass im September die H6he der
monatlichen Wertpapierkdufe im Rahmen des PEPP-Programms fur das
vierte Quartal beschlossen wird. Zuletzt gab es von einigen Mitgliedern
des EZB-Rats Indikationen, die auf eine Verringerung der Ankaufe
schlieRen lassen. Derzeitiges Ziel der Wertpapierkaufe ist es, in
Abhéngigkeit vom Inflationsausblick giinstige Finanzierungsbedingungen
zu gewabhrleisten. Weder das eine noch das andere ist aber quantifiziert,
was die Prognosen Uber die Entscheidungen der Verantwortlichen
erschwert. Die Entwicklungen seit Juni sprechen aus unserer Sicht aber
tatsachlich dafir, dass die Wertpapierkaufe wieder verringert werden und
damit auf das Niveau vom Jahresanfang zuriickkehren. Die anhaltend
starke Konjunktur sollte den Inflationsausblick verbessert haben, bei
gleichzeitig sogar gunstigeren Finanzierungsbedingungen, da die
Renditen am Anleihenmarkt gesunken sind. Ein Unsicherheitsfaktor ist,
wie sich die Risiken ausgehend von der Verbreitung der Delta-Variante
auf die Entscheidung auswirken. Wir gehen davon aus, dass generell mit
keinen wirtschaftlich gravierenden EinschrankungsmafRnahmen mehr
gerechnet wird, sodass die neuen Prognosen der EZB-Volkswirte im
September eine anhaltende solide Erholung der Konjunktur zeigen
sollten. Die Mitglieder des EZB-Rats sollten dieser Einschatzung folgen.

Derzeit ist geplant, dass die EZB im Dezember zum letzten Mal
Finanzierungen im Rahmen eines TLTROs vergeben wird. Hochrangige
EZB-Vertreter heben aber regelméaRig die Bedeutung der TLTROs hervor.
Dies spricht fur eine Verlangerung, auch wenn es keine zwingenden
Grunde dafur gibt. Denn der Bedarf an liquiden Mitteln zur Finanzierung
der Kreditvergabe dirfte nur fir wenige Banken der Grund gewesen sein,
TLTROs in Anspruch zu nehmen, da es im Sektor durch alle MaRhahmen
der EZB insgesamt einen Uberfluss an Liquiditat gibt. Daran wird sich
auch auf Jahre hinaus nichts andern. Nach den derzeitigen Planen wird
die letzte TLTRO erst im Dezember 2024 fallig. Die durch die
Wertpapierkdufe geschaffene Liquiditat wird den Markten noch langer zur
Verfugung stehen.

Es ist daher davon auszugehen, dass mit den TLTRO-Mitteln sicher auch
carry trades finanziert wurden, was durch den Sonderzins besonders
attraktiv wurde. Mit Juni 2022 wird dieser Sonderzinssatz der TLTROs
auslaufen und der Zinssatz somit von -1% auf -0,5% steigen, also ident
sein mit dem Einlagenzinssatz. Es ist aus unserer Sicht nicht
abzuschatzen, ob die Banken dann Positionen schlie3en, da sich der
carry, also der Zinsabstand zu den Veranlagungen, verringert. Dies
koénnte aber Verkaufsdruck am Anleihenmarkt ausldsen. Die Banken
kénnten aber genau so gut die Positionen offen halten und mit Mitteln, die
sie bis jetzt bei der EZB eingelegt haben, Wertpapiere (Staatsanleihen)
kaufen, die eine hohere Rendite abwerfen. Ersteres wére von der EZB
unerwiinscht, zweiteres erwiinscht. Eine Verlangerung der TLTROs gabe
der EZB die Mdglichkeit, auf das unerwiinschte Szenario mit einem
bestehenden Programm reagieren zu kénnen. Die Risiken fiir groRere
Verkaufe der Banken scheinen aber tUberschaubar. Darauf weist die
Entwicklung der von Banken gehaltenen Staatsanleihen hin. Diese sind
seit Janner 2020 um EUR 230 Mrd. gestiegen. Selbst wenn diese
Positionen rasch abgebaut werden wirden, sollte es der EZB gelingen,
diesen Druck durch eigenen Wertpapierkaufe abzufedern. Denn die
Wertpapierkaufe der Notenbank sollten sich im nachsten Jahr fortsetzen.
Eine Entscheidung Uber eine Verlangerung der TLTROs sollte der EZB-
Rat im Oktober treffen.
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Wertpapierkéaufe der EZB bis Juni  Bei der Dezember-Sitzung sollte dann tber das PEPP-Programm nach
2022, in EUR Mrd. Méarz 2022 entschieden werden. Die derzeitige Festlegung des EZB-Rats
ist eine Mindestdauer bis Marz 2022 und den Markten muss rechtzeitig
kommuniziert werden, wie es danach weitergeht. Wir gehen davon aus,
dass PEPP nicht verlangert wird. Im Wesentlichen, da das Programm von
der EZB als Krisenintervention definiert wurde. Eine Krisenbekampfung
wird fir das zweite Quartal 2022 und danach wohl schwierig zu
argumentieren sein. Gleichzeitig wird die EZB aber auch 2022 weit
0 i | | 111 | 11111111 entfernt von ihrem Inflationsziel bleiben, was fur den weiteren Einsatz von
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Jan21 Apr21 Jul2l  Okt2l Jan22  Apr.22 Wertpapierkaufen als Werkzeug zur geldpolitischen Lockerung spricht.
WAPP mPEPP Dazu kommt, dass der Européische Wiederaufbauplan wahrscheinlich zu
Quelle: EZB, Erste Group Research sehr hohen Anleihe-Emissionen nachstes und in den kommenden Jahren

fuhren wird. Weiters werden die Emissionen der Mitgliedslander zwar
gegeniber 2021 deutlich zuriick gehen, aber deutlich Giber dem
Vorkrisenniveau bleiben. Alle Lander der Eurozone zusammen wiesen
2019 ein Defizit von EUR 75 Mrd. aus, fir 2022 werden EUR 483 Mrd.
erwartet. All dies spricht fur eine Aufstockung des APP-Programms, um
fur das Ende des PEPP-Programms zu kompensieren. Wir gehen von
einer Erhéhung der monatlichen Ankéufe von EUR 20 Mrd. auf EUR 50 -
70 Mrd. nach Méarz 2022 aus.

Renditen aktuell Dez.21 Méar.22

P 2] 071 070 070 Das wichtigste Thema fir den Anleihenmarkt wird aber die Inflation
Deutschland Staat 5J 067 050 05  pleiben. Es steht so gut wie fest, dass die Inflationsraten im Herbst hoch
Deutschland Staat 10J -0,36 -0,2 -0,1

bleiben werden. Wichtigster Grund dafur ist, dass die voribergehende
Senkung der Mehrwertsteuer in Deutschland im zweiten Halbjahr 2020
die Vergleichsbasis bis Jahresende absenkt. Darliber hinaus kénnten
sich Lieferengpasse niederschlagen, wéahrend die Beitrdge von den
Energiepreisen nachlassen sollten. Wir erwarten, dass im nachsten Jahr
ein Rickgang der Inflation einsetzt. Vorerst wird das Bild aber fir den
Markt diffus bleiben und etwas bessere Sicht wird es wohl erst ab Anfang
nachsten Jahres geben, wenn die Auswirkungen der Einmaleffekte aus
der Berechnung herausfallen.

Renditestrukturkurve deutscher

Staatsanleihen. in % Ohne klare Indikationen von den entsprechenden Inflationsdaten wird

dem Anleihenmarkt gar nichts anderes ubrig bleiben, als der
Einschatzung der EZB einer mittelfristig zu niedrigen Inflation zu folgen.
Damit sollte der Aufwartsdruck auf die Renditen deutscher
Bundesanleihen trotz hoher Inflationsraten schwach bleiben. Die
Volatilitat konnte aber hoch bleiben. Quellen dafir sollten weniger die
Entscheidungen der EZB Uber die Wertpapierkaufe sein, sondern eher
der Verlauf der Infektionszahlen und Vorgaben aus den USA.

-0,67

071 974
2 3 5 7 10 N . . . . . .
-m-aktuell  —-Dez. 2021  ——Mar. 2022 Spiren kénnte man allerdings die Reduzierung der EZB-Ank&ufe in den

Spread-Méarkten, wo die bisherigen Ank&ufe ihre stéarkste Wirkung
entfaltet haben durften. Die von der EZB im Verlauf der Krise und davor
bereits geschaffene hohe Liquiditat sollte weiterhin starken Einfluss auf
Renditespread DE — IT 10j den Markt haben, sodass die Auswirkungen geringerer Ankaufe moderat
Laufzeit, in % sein sollten. Bei Italien sind die Spreads zu Deutschland unter dem
Vorkrisenniveau, was aufgrund einer stark gestiegenen Verschuldung
schwer nachvollziehbar ist. Gleichzeitig wird Italien trotzdem aber etwa
25 2022 deutlich weniger Zinsen fir die Staatsschulden zahlen als 2019.
Dies liegt vor allem daran, dass ablaufende Anleihen aus friheren Jahren
jetzt deutlich niedriger refinanziert werden kdnnen, sodass sich eine
Ausweitung der Spreads gegeniiber dem Vorkrisenniveau auch nicht

Quelle: Marktdatenanbieter, Erste Group Research
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o Programms somit einpendeln. Dies spricht fir einen moderaten Anstieg
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USA: Was macht die Inflation?

fﬂdssFétzs . aktougg De;-i; Ma(;i; Die Uberraschend schwachen Arbeitsmarktdaten fiir August haben den
e nds Rate* 5 . . . . . .
M Libor 012 o020 o020 Ausblick fur das weitere Vorgehen der US-Fed erschwert. Im August stieg

die Beschaftigung gerade einmal um 235.000. Der Durchschnitt der
vorangegangenen drei Monate war 876.000 gewesen. Damit ist die
Erholung am Arbeitsmarkt zumindest einmal vorerst zum Erliegen
gekommen. Die Entwicklung in den Branchen zeigt klar, dass die wieder
stark gestiegenen Ansteckungszahlen mit COVID-19 die Ursache fir die
enttauschende Entwicklung sind. Der von der Krise am starksten
betroffene Bereich Freizeit und Gastronomie wies im August kein
Beschaftigungswachstum aus. In den drei Monaten zuvor waren hier im
Durchschnitt 377.000 neue Stellen dazu gekommen. Im Einzelhandel
ging die Beschéftigung um 29.000 zurtick, nach einem durchschnittlichen
Wachstum von 47.000 zuvor.

Damit ist der Ausgang der September-Sitzung des FOMC offen.
Eigentlich waren von der Notenbank bereits starke Indikationen
gekommen, dass im September die Weichen fir das Tapering gestellt
wurden. Mit diesen Arbeitsmarktdaten kénnen seit der letzten Sitzung des
FOMC im Juli aber kaum ,signifikante Fortschritte” in Richtung der
Erreichung der geldpolitischen Ziele konstatiert werden, was die
Voraussetzung fur das Tapering ist. Legt das FOMC das Schwergewicht
auf die Arbeitslosenrate, die im August abgesunken ist, konnte die
Situation besser beurteilt werden. Das FOMC bzw. Fed-Vorsitzender
Powell haben in der Vergangenheit aber wiederholt betont, dass fur die
Beurteilung des Arbeitsmarktes eine Fille von Daten herangezogen
werden. Die Entwicklung der Beschéftigung durfte aber einer der
wichtigsten Indikatoren sein. Ein Tapering trotzdem zu beschlie3en und
von einer voribergehenden Schwache auszugehen, wirde den eigenen
Festlegungen des FOMC widersprechen. Denn das Komitee hat sich
festgelegt, auf Basis von Daten und nicht von Erwartungen zu handeln.
Wir gehen daher davon aus, dass die Entscheidung Uber das Tapering
verschoben wird, am wahrscheinlichsten auf Dezember. Somit sollte das
Tapering erst im Marz 2022 einsetzen. Der Fahrplan flr das Tapering
wird aber vom Verlauf der Ansteckungen mit COVID-19 in den USA
abhangen und ist daher denkbar schwer zu bestimmen.

Wahrscheinlich bedeutet die neuerliche Infektionswelle eher eine
vorubergehende Verlangsamung der wirtschaftlichen Erholung als einen
neuerlichen Einbruch der Konjunktur. Ausgehend von einer Inflationsrate
von mehr als 5% bleibt die Inflation daher mittelfristig ein Risikofaktor. Bei
einigen der Preistreiber der letzten Monate ist es im Juli aber bereits zu
einer Verflachung gekommen, was ein Indiz flr das spezielle Umfeld im
Frihling als Ursache fiur den Preisauftrieb ist und damit gegen eine

Inflation und Rohstoffpreise, j/j Fortsetzung spricht. Eine Gegentiberstellung von Rohstoffpreisen

- Industrieinputs: Agrar und Metalle, aber auch ein Gesamtindex) und
in %
120% 6% Inflationsrate zeigt darliber hinaus eine historisch konsistente
100% \ 5% Entwicklung. Dies spricht gegen Preiserh6hungen, die im gro3en
80% 4% . . . .
60% % Ausmal’ in die Zukunft verschoben wurden und spricht damit ebenfalls
a0 2 gegen einen noch kommenden Preisauftrieb. Die bisher starksten
0% 0% Auswirkungen von Lieferengpéssen dirften bei Gebrauchtwagen
2o 2% gewesen sein. Denn durch den Mangel an Halbleitern hat sich die
-60% 3% Produktion von neuen Fahrzeugen verlangsamt, was die Nachfrage nach
JAn00. Jan0s - Jan08 Janiz Jand6 Jan20 Gebrauchtwagen erhoht hat. Diese Engpasse durften sich nicht so
——|ndustrierohstoffe ~ ===Inflationsrate, r.S. . . N T B
schnell auflésen, es scheint allerdings unwahrscheinlich, dass sich

lle: B f Labor Statistics, IWF, E G . . . .
ey apreau of Labor Statistics, W, Erste Group daraus ein nachhaltiger Inflationsdruck entwickelt.
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Veranderungen von Janner 2020
bis Juni 2021, in Tsd.

Freizeit und Gastgewerbe 1680 nu— ————— 73

Bildung und Gesundheit -901 — —— 362
Offentlich -676 mmm— 100
Handel, Transport, Versorger -482 n———— 48
Produktion -426 E—— 7
Bauwesen -194 mmi- 43
Finanz -168 &= -74
Bergbau 5218

Information -22 132
m Beschéftigung m Offene Stellen

Quelle: Bureau of Labor Statistics, Erste Group Research

Renditen aktuell Dez.21 Méar.22
USA 2J 0,21 0,24 0,26
USA5J 0,78 1,00 1,00
USA 10J 1,32 1,50 1,60

Renditestrukturkurve US-
Treasuries, in %
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Quelle: Marktdatenanbieter, Erste Group Research

Der Arbeitsmarkt hétte hingegen das Potential fur einen nachhaltigen
Preisdruck. Eine anhaltender Arbeitskraftemangel, der zu starker
steigenden Lohnen fiihrt, wére die klassische Basis dafir. Einen Mangel
an Arbeitskraften gibt es derzeit, worauf der starke Anstieg der offenen
Stellen hinweist, die derzeit um 2,9 Mio. Uber dem Niveau von Janner
2020 liegen. Im gleichen Ausmal liegt die Zahl der Arbeitslosen tber
dem Niveau vom Janner 2020. Wir gehen davon aus, dass die sehr
grof3zuigige Unterstiitzung fur Arbeitslose bei diesem Missverhéltnis eine
Rolle spielt. In einigen Bundesstaaten sind diese Sonderzahlungen von
USD 300 pro Woche bereits im Juli und August ausgelaufen, generell
wurden sie am 6. September beendet.

Den Anstieg der offenen Stellen mit jenem der Arbeitslosen zu
vergleichen, stellt aber nur einen Teil der Wahrheit dar. Denn die
strukturelle Arbeitslosigkeit diirfte in den USA hoch sein. Derzeit befinden
sich 3,1 Millionen Amerikaner weniger am Arbeitsmarkt, also weder in
Beschaftigung noch auf Arbeitssuche, als vor der Krise. Die Erklarung
dafir ist, dass die Riickkehr nicht so einfach ist. Der Bedarf nach
Arbeitskréaften liegt noch immer deutlich unter dem Vorkrisenniveau,
wobei es grof3e Unterschiede zwischen den Sektoren gibt. Im Bereich
Freizeit etwa wurden seit Janner 2020 bis Juni 2021 2,06 Mio. Stellen
abgebaut, es waren aber nur 723 Tausend mehr Stellen ausgeschrieben
als damals. In Summe wurde die Beschéftigung um 3,5 Mio. Stellen
starker abgebaut, als die offenen Stellen gestiegen sind. Es gibt also
noch grof3e Reserven an Arbeitskraften, deren bisherige Abwesenheit
sich mit der noch nicht ausreichenden Erholung einiger Sektoren erklaren
lasst. Die Arbeitsmarkdaten fiir August brachten dafiir aus unserer Sicht
eine Bestatigung. Auf den neuerlichen Anstieg der COVID-19 Infektionen
reagierten die Arbeitgeber in den am meisten gefahrdeten Sektoren
schnell, was die vorsichtige Haltung bei Personal-Einstellungen zeigt.

Nach starken Anstiegen im Jahresverlauf begannen die Renditen von
US-Treasuries ab Mai zu sinken. Wahrscheinlich spielte dabei eine
einseitige Positionierung des Marktes zuvor eine Rolle. Der Trend
beschleunigte sich dann deutlich als ab etwa Anfang Juli die US- und die
globalen Infektionszahlen mit COVID-19 deutlich anstiegen. Zuletzt
notierten die Renditen generell nur etwas héher als im Februar, was aus
unserer Sicht in keinem Verhéltnis zu den Inflationsrisiken steht. Seit
Februar haben die USA grof3e Fortschritte bei der wirtschaftlichen
Erholung erreicht, die Arbeitslosenrate ist stark gesunken, die Inflation
hingegen stark angestiegen. Weiters sind inzwischen 64% der
Erwachsenen US-Bevdlkerung vollimmunisiert.

Wir sehen den US-Anleihenmarkt somit als Uberbewertet. Entscheidend
wird aber vorerst die weitere Entwicklung der Infektionszahlen sein.
Derzeit gibt es Anzeichen fir eine Abflachung und wir gehen daher davon
aus, dass der Hohepunkt dieser Welle bald erreicht sein wird und sich ein
Ruckgang der Infektionszahlen anschlief3t. Unter grof3er Unsicherheit ist
dies unsere Basisannahme. Ein geringfugiger Anstieg der Renditen
wahrend der kommenden Monate ist somit unsere Prognose. Gleichzeitig
glauben wir, dass der Markt relativ kurzfristigen Entwicklungen eine zu
grof3e Bedeutung beimisst. Denn mit den Impfungen steht jetzt ein
potentes Mittel zur Bekdmpfung von COVID-19 zur Verfigung. Zuséatzlich
ist davon auszugehen, dass die medizinische Behandlung weitere
Fortschritte machen wird, sodass die Pandemie insgesamt ihren
Scheitelpunkt Uberschritten haben sollte. An den Anleihenmarkten ist dies
aus unserer Sicht nicht ausreichend eingepreist. Unabhangig von der
Unsicherheit der kommenden Monate sehen wir somit mittelfristig
erhebliches Korrekturpotential am Anleihenmarkt.
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Emissionen relativ zum BIP,
tCO2e / BIP Mio. USD
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Wirtschaftswandel durch Klimawandel?

Der Kampf gegen die Erderwarmung fuhlt sich an wie Rennen bei dem
die Teilnehmer aber erst beginnen, sich eine Strecke zu Uberlegen und
nicht so recht wissen in welche Richtung sie laufen sollen. Fur Verwirrung
sorgt zusétzlich, dass das Startsignal bei ,Achtung, fertig .....“ hangen
geblieben ist.

Tatsachlich gibt es viele Mdglichkeiten, den AusstoR von Treibhausgasen
in einem Ausmal} zu reduzieren, um das noch zur Verfliigung stehende
Kontingent nicht zu Uberschreiten. Das International Panel for Climate
Change (IPCC) schatzt!, dass fiir die Beschrankung der Erderwarmung
auf 1,5 bzw. 2 Grad eine Reduktion des CO2-Aussto3es um ca. die
Halfte bzw. ein knappes Viertel bis 2035 notwendig sein wird und mit
entsprechenden Anstrengungen noch méglich ist.

Wobei sich aber der Ausgangspunkt fir das Rennen, um beim Vergleich
zu bleiben, unterscheidet. Die Last der notwendigen Anderungen
unterscheidet sich unter den L&ndern und darauf nimmt das Pariser
Klimaabkommen Riicksicht. Das Abkommen beruht auf
Selbstverpflichtungen. Gemeinsames Ziel ist, die Erderwarmung auf unter
2 Grad zu begrenzen und Anstrengungen zu unternehmen, den Anstieg
auf 1,5% zu begrenzen. Dazu sollen die Treibhausgas-Emissionen
moglichst bald ihren Hohepunkt erreichen und bis Mitte des Jahrhunderts
auf netto Null gebracht werden.

Die EU hat sich als Ziel eine Reduktion der Emissionen von mindestens
55%, ausgehend von 1990, festgelegt, sowie Klimaneutralitat bis 2050.
Wobei diese Ziele noch nicht in entsprechende Gesetze gegossen sind.
Bleibt es dabei musste die EU ihre Treibhausgasemissionen bis 2030 um
42% reduzieren. Unter der neuen Regierung haben sich die USA die
Reduzierung ihrer Emissionen bis 2030 um 50-52%, ausgehend vom
Niveau von 2005, als Ziel gesetzt. Ausgehend vom derzeitigen Niveau
(2018) bedeutet dies eine Reduktion um 44% in etwa neun Jahren. Zum
Vergleich: In den 13 Jahren von 2005 bis 2018 wurden 12% erreicht.
Chinas Ausstol3, der flir 25% der globalen Emissionen verantwortlich ist,
wird vorerst einmal steigen. Das Land hat sich kein konkretes Ziel
gesetzt. Lediglich vor 2030 soll der Hohepunkt der
Treibhausgasemissionen erreicht sein. Indien hat sein Klimaziel, namlich
die Emissionsintensitéat relativ zum BIP um 33 — 35% gegeniiber 2005
abzusenken, bereits erreicht. Genau genommen hatte es das ,Ziel
bereits 2015 bei der Unterzeichnung des Pariser Klimaabkommens
erreicht. In Indien werden somit aufgrund des Wirtschaftswachstums die
Emissionen somit ebenfalls vorerst weiter steigen. Global werden die
derzeitigen Ziele bei weitem nicht reichen, um die Klimaziele zu erfillen.

Die groRten Anstrengungen und damit Investitionen im Kampf gegen den
Klimawandel zeichnen sich somit vorerst in der EU und den USA (und
anderen entwickelten Landern) ab. Die Anderungen werden in den USA
sicherlich starker spurbar sein als in der EU, da die amerikanische
Wirtschaft fast um das 1,5-Fache emissionsintensiver ist. Zur Erreichung
der Klimaneutralitdt werden aber China und Indien schlussendlich vor den
tiefgreifendsten Anderungen stehen. Die chinesische Wirtschaft ist 3-mal
emissionsintensiv wie die US-Wirtschaft und Indien liegt sogar noch
weiter darlber.

LIPCC (2021): Summary for Policymakers of the Working Group | Contribution to the IPCC Sixth Assessment
Report. NERC EDS Centre for Environmental Data Analysis.
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Energie

Mit 75% liefert der Energieverbrauch den bei weitem grof3ten Beitrag zur
Emission von Treibhausgasen global. Mehr als 42% davon entstehen bei
der Produktion von Elektrizitat und beim Heizen. 22% entstehen beim
Transport und 17% in der Industrie.

Vor den mittelfristig grof3ten Herausforderungen steht China, das einen
jahrlichen AusstoR von 13,4 Gigatonnen von CO2 Aquivalenten pro Jahr
hat. Die USA haben ziemlich genau die Halfte davon. Die EU liegt mit 3,8
GtCO2e deutlich darunter und knapp tber Indien mit 3,1 GtCO2e.

In der EU verteilen sich die Emissionen zu 39% auf die Stromerzeugung
und Heizen, gefolgt von 27% vom Transport, 15% von Gebauden und
13% kommen von der Industrie und dem Bau. In den USA ist der Antell
vom Transport mit 33% deutlich hdher, wahrend der Anteil von Gebauden
und Industrie und Bau mit 10% bzw. 9% deutlich niedriger ist als in der
EU. Stromerzeugung und Heizen ist fast ident. In China kommen 51% der
Emissionen von Elektrizitat und Heizen und 26% aus dem Bereich
Industrie und Bau. Ein relativ kleiner Anteil (9%) kommt vom Transport. In
Indien ist die Verteilung sehr ahnlich, wenn auch auf viel niedrigerem
Niveau.

Auch wenn sich die Anteile deutlich unterscheiden, ist nachhaltige
Produktion von Strom fiir alle Lander die vom Umfang her grofite
Herausforderung. Indien hat einen Anteil von 77% an fossilen
Brennstoffen bei der Stromerzeugung, gefolgt von China mit 67% und
den USA mit 62%. Die EU hat hier den besten Wert mit 39%. Beim Anteil
erneuerbarer Energien haben die USA den niedrigsten Anteil von 18%,
geringflgig besser ist Indien mit 20%. China hat einen Anteil von 28%
und deutlich voran die EU mit 35%. Auch wenn sich die Lange des Wegs
unterscheidet, sind alle Lander weit von einer CO2 neutralen
Energieproduktion entfernt. Dazu kommt, dass durch die Elektrifizierung
des Verkehrs der Stromverbrauch generell deutlich steigen wird. Nach
Schatzungen der Internationalen Energieagentur? wird sich die Nachfrage
nach Strom in den entwickelten Landern bis 2050 fast verdoppeln, in den
entwickelnden Landern sich mehr als verdreifachen. Zu diesem Anstieg
der Nachfrage muss die Produktion zusatzlich massiv erweitert werden,
da fossile Quellen durch nachhaltige ersetzt werden missen.

Insgesamt hat der jiingste Bericht International Panel on Climate Change
(IPCC) gezeigt, dass die Beschrankung der Erderwarmung auf 1,5 Grad
noch méglich ist. Dafiir sind allerdings weitreichende Anderungen
notwendig und die entwickelten Lander missten dazu vorerst mehr
beitragen als die entwickelnden Volkswirtschaften. Ein von der
Internationalen Energieagentur ausgearbeiteter Pfad?® sieht eine Fiille von
MaRnahmen vor, ca 3% der Emissionseinsparungen sollen von
Verhaltensdnderungen kommen, 82% durch die Anwendung von bereits
bestehenden Technologien und 15% von Technologien, die derzeit noch
in Entwicklung sind.

An gleicher Stelle wird von einem notwendigen Anstieg der globalen
jahrlichen Investitionen in die Erzeugung von Strom auf USD 1,6 Billionen
bis 2030 ausgegangen, was mehr als einer Verdreifachung gegeniber
den letzten finf Jahren entspricht. Dabei handelt es sich aber um
erreichbare Summen. Diese Summe liegt Uber den hiéchsten jahrlichen
Ausgaben (2014) fir Bereitstellung fossiler Treibstoffe von USD 1,2

2 International Energy Agency, Net Zero by 2050, IEA, Paris
8 International Energy Agency, Net Zero by 2050, IEA, Paris
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Billionen. Bedenkt man aber, dass dazwischen 16 Jahre vergehen
werden, macht das die Summen vergleichbarer. Dazu kommen
Investitionen in die Infrastruktur, die sich von jahrlich USD 290 Mrd. auf
USD 880 Mrd. ebenfalls in etwa verdreifachen sollten. Im etwa gleichen
Ausmal sollen die Investitionen in Gebaude-Umristungen,
Transformation bei der industriellen Erzeugung und Fahrzeuge mit
niedrigen Emissionen auf USD 1,7 Billionen jahrlich bis 2030 steigen. Von
2031 bis 2040 werden die notwendigen Investitionen abermals ansteigen.
Wenn auch bei weitem nicht mehr so stark wie im vorangegangenen
Jahrzehnt.

Agrar

Global ist der Agrarbereich mit einem Anteil von 13% der zweitgré3te
Emittent von Treibhausgasen. Die verfligbaren Statistiken weisen aber
stark unterschiedliche Anteile aus. In manchen Quellen werden etwa
Bodennutzung bzw. die Anderung der Bodennutzung der Landwirtschaft
zugerechnet. Landwirtschaft, Forstwirtschaft und andere Landnutzung
schreibt das IPCC etwa einen Anteil von 23% an den globalen
Treibhausgasemissionen zu. L&sst man diese Komponenten vorerst bei
Seite verteilen sich die Emissionen innerhalb der Landwirtschaft wie folgt:
Mit 60% hat Methan (CH4) den grof3ten Anteil, gefolgt von Lachgas
(N20), das vor allem von der Dingung kommt, mit 38%. Chinas
Agrarsektor hat einen Anteil von 15%, die USA von 10%, Indien von 8%
und die EU von knapp 7% an den globalen Agrar-Emissionen.

Obwonhl die Landwirtschaft im weiteren Sinn grof3es Potential hat,
Treibhausgasemissionen zu verringern bzw. zu speichern, erhélt es in der
offentlichen Diskussion relativ wenig Aufmerksamkeit. Greenpeace geht
in einem Bericht* davon aus, dass die Landwirtschaft die
Treibhausgasemissionen um 6 GtCo2e reduzieren kdnnte, was
Klimaneutralitat dieses Sektors bedeuten wiirde: 90% davon durch die
Einlagerung von Kohlenstoff in die Bdden. Es gibt aber offensichtlichere
MaRnahmen, um die Treibhausgasemissionen zu reduzieren. Die erste
ware eine bessere Nutzung der produzierten Lebensmittel. In seinem
2019 verdffentlichen Bericht® schatzt das IPCC, das ca. ein Drittel der
produzierten Lebensmittel verloren gehen oder verschwendet werden.
Die Reduktion des Fleischkonsums wére eine weitere Malinahme, auch
wenn in der Realitat im erforderlichen Ausmaf kaum umsetzbar scheint.
Der durchschnittliche Fleischkonsum ist in den USA knapp 120 kg pro
Person, in der EU sind es Uber 80 kg, der weltweite Durchschnitt sind
etwa 40 kg. Die Welt FAO empfiehlt 16 kg. Amerikaner missten somit
ihren Fleischkonsum um 90% verringern, Europaer um 80%.

Wenn auch keine langfristige Lésung, bietet die Einlagerung von
Kohlenstoff in die Béden grof3es Potential. Der Humus der Erde ist bereits
jetzt einer groRten Speicher von Kohlenstoff und speichert ca. vier mal so
viel Kohlenstoff wie die Atmosphare. Die Erde kénnte aber durch die
Einarbeitung von Pflanzenresten (Pflanzenkohle), andere
Anbaumethoden und anderen Malinahmen noch viel mehr CO2
aufnehmen. Die Initiative 4 Promille, die von der franzésischen Regierung
bei der Pariser Klimakonferenz 2016, initiiert wurde, hat ihren Namen von
der Annahme, dass eine Erhéhung der Speicherung von Kohlenstoff um
4 Promille pro Jahr reichen wirde, um fir alle anderen
Treibhausgasemissionen zu kompensieren. Auch wenn sich das global

4 Cool Farming: Climate Impacts of Agriculture and Mitigation Potential
5 Climate Change and Land, August 2019
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nicht umsetzen lassen wird, zeigt es das Potential dieses Bereichs, einen
massiven Beitrag zur Reduktion von Treibhausgasen zu leisten.

Lachgas (N20), das durch Stickstoffdlinger entsteht, hat mit 38% den
zweitgrof3ten Anteil an den Treibhausgasen der Landwirtschaft. Wird zu
viel oder zur falschen Zeit aufgebracht, kdnnen die Pflanzen den
Stickstoff nicht vollstandig aufnehmen und Lachgas wird freigesetzt. Die
offensichtlichste Losung wére Kunstdlnger effizienter bzw. gar nicht
einzusetzen. Die offene Frage ist, wie sich das auf den Ertrag auswirkt.
Es gibt aber noch eine Reihe anderen Methoden, Kunstdiinger zu
vermeiden. Etwa durch starkeren Einsatz organischer Diinger. Ebenfalls
zu einer langsameren Freisetzung von Nitrogen fihren bessere
Bewasserungstechniken. Bio-Diinger also der Einsatz entsprechenden
Mikrokoben kdnnte kiinftig ebenfalls den Einsatz von Diingern deutlich
reduzieren.

Andere

Ein weiterer grof3er Bereich sind in der Industrie erzeugte Emissionen,
wobei es hier nicht um die verwendete Energie geht. Vielmehr geht es um
die in der Produktion freigesetzten Emissionen, wobei die Abgrenzung
manchmal schwierig sein kann. Die Industrien, die so die meisten
Emissionen ausstof3en, sind Eisen und Stahl, Zement, Raffinerien und
Chemie und machen einen Anteil von knapp 6% der globalen
Treibhausgasemissionen aus. Sieht man von der Umstellung auf
nachhaltige Energien ab, so werden vom IPCC die starkere Verwendung
von recycelten Materialien und Materialien mit geringen Emissionen
erwahnt. Starkes Potential fir diese Bereiche wird in der Filterung und
Speicherung von Treibhausgasen gesehen.

Abfall tréagt global 3,3% zu den Treibhausgas-Emissionen bei, im
Wesentlichen durch Deponien und Abwasser. Hier schlief3t sich der Kreis
mit der oben erwahnten Vergeudung von Nahrungsmitteln. Nicht nur
muss dadurch mehr angebaut werden als eigentlich notwendig wére,
sondern Nahrungsmittel (und anderes organisches Material), die
verrotten, produzieren Methan. Neben der Vermeidung von
Lebensmittelabféllen kann die Klimaschadlichkeit von Deponien in der
Erfassung des Methangases und Nutzung zur Energieerzeugung liegen.
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Prognosen®

BIP 2019 2020 2021 2022

Eurozone 1,3 -6,5 4,4 4,1

USA 2,3 -3,5 5,9 3.3

Inflation 2019 2020 2021 2022

Eurozone 1,2 0,3 2,0 1,6

USA 1,8 1,2 4,0 2,6

Zinsséatze aktuell Dez.21 Mar.22 Jun.22 Sep.22
EZB Hauptref. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3M Euribor -0,55 -0,54 -0,54 -0,54 -0,54
Deutschland Staat 2J -0,71 -0,70 -0,60 -0,60 -0,60
Deutschland Staat 5J -0,67 -0,50 -0,50 -0,40 -0,40
Deutschland Staat 10J -0,36 -0,20 -0,10 0,00 0,10
Swap 10J 0,00 0,10 0,20 0,30 0,40
Zinsséatze aktuell Dez.21 Mar.22 Jun.22 Sep.22
Fed Funds Target Rate 0,08 0,13 0,13 0,13 0,13
3M Libor 0,12 0,20 0,20 0,20 0,20
USA Staat 2J 0,21 0,24 0,26 0,34 0,44
USA Staat 5J 0,78 1,00 1,00 1,20 1,20
USA Staat 10J 1,32 1,50 1,60 1,80 1,80
EURUSD 1,19 1,20 1,20 1,20 1,18

*Mitte der Bandbreite

Preise vom 6. September 2021

Quelle: Marktdatenanbieter, Erste Group Research

6 Regulatorische Auflagen verpflichten uns zu folgendem Hinweis: Prognosen sind kein

verlasslicher Indikator fur kinftige Wertentwicklungen
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Entwicklung von Ratings basieren nur auf bestehenden Rating-Dokumenten und sind nicht eigens als Kreditrating zu
betrachten.
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