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Sehr geehrte Damen und Herren,

Okonomen aller Couleur warten - wie Wladimir und Estragon - seit Jahresbeginn auf eine Rezession. Doch wie Godot
kommt die Rezession nicht. Auch wenn dieses Warten uns kaum dazu bringt, Gber den Sinn des Lebens nachzudenken,
veranlasst es uns zumindest dazu, die atypischen Triebkrafte des Wirtschaftswachstums nach der Corona-Krise zu
hinterfragen.

DerabrupteStillstand aufgrundderhohen Ansteckungsratevon SARS-CoV-216ste massive UnterstitzungsmalRnahmen
aus, mit denen die Regierungen die Einkommensverluste der Privathaushalte ausgleichen wollten. Dies fihrte in den USA
zu zusatzlichen Sparguthaben in Hohe von elf Prozent des BIP. In Europa war dieser Uberschuss zwar geringer, wurde
jedoch durch zahlreiche Malinahmen im Rahmen einer ,Koste es, was es wolle"-Politik aufrechterhalten.

Viele Arbeitnehmer, die Uber solide Ersparnisse verfiigen und es sich im Homeoffice bequem gemacht haben, wollen
nicht mehr an den Arbeitsplatz zurtickkehren. Unternehmer, die Schwierigkeiten haben, geeignete Arbeitskrafte zu finden
sehen sich gezwungen, ihre Mitarbeiter mit zusatzlichen Anreizen zu halten. Immerhin, vor dem Hintergrund einer sich
abkuhlenden Konjunktur hilft die hohe Inflation, diese gestiegenen Kosten durch Preiserh6hungen teilweise auszugleichen.

Die Zentralbanken scheinen angesichts des Inflationsdrucks, der durch die beispiellosen FiskalmaBnahmen ausgelost
wurde, machtlos zu sein. Zinserhéhungen und die Verringerung der Liquiditat haben sich als wenig wirksam erwiesen.
Vielmehr haben sie schwachere Banken noch geschwacht, und die Auswirkungen auf den Devisenmarkt sind nur schwer
vorhersehbar.

Wie sind die weiteren Marktaussichten? Die Kombination aus einer schwer kontrollierbaren Inflation und hohen
Zinsen ist grundsatzlich negativ flr die Kurse von Vermogenswerten. Man darf jedoch nicht auRer Acht lassen, wie sehr
die Notenbanker die verheerenden Auswirkungen eines plotzlichen Konjunktureinbruchs auf die Schuldentragfahigkeit
in einer Zeit furchten, in der die Schmerzgrenze der Bevolkerung in der westlichen Welt sehr niedrig ist. Zudem werden
die Realzinsen voraussichtlich relativ niedrig bleiben, was sich positiv auf Investitionen und Wachstum auswirkt. Dartber
hinaus durften niedrigere Rohstoffpreise infolge der Konjunkturabschwachung in China, nachlassende Spannungen in den
Lieferketten und ein geringerer Spielraum der Unternehmen fur Preiserh6hungen in einem weniger guinstigen Umfeld dazu
beitragen, dass sich der Inflationsrickgang in den kommenden Monaten beschleunigt.

Dieses Szenario einer ,makellosen Disinflation”, in dem die Wirtschaft von einer Rezession verschont bleibt, mag
allzu optimistisch erscheinen. Es ist jedoch mdglich und lasst Wladimir und Estragon womaoglich noch langer auf Godot
warten ...

In diesem Sinne winsche ich Ihnen einen entspannten Sommer.

Mit freundlichen GriaRen.

Edouard Carmignac
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