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Das Jahr 2021 neigt sich dem Ende zu. Zum Jah-
resschluss herrscht auf medialer und politi-
scher Ebene und an Finanzmärkten begrenzte 
Zuversicht für die nähere Zukunft. Risikowahr-
nehmung ist durch die Themen Corona, Infla-
tion, Zinspolitik, Stagflation, Staatsdefizite 
und geopolitische Risiken bestimmt. 
 
Corona: Ein Überblick 
Das Thema Corona wird die Welt auch 2022 bewe-
gen. Wird in eine Pandemie hineingeimpft, wer-
den Mutationen ausgelöst. Derzeit belastet die 
Corona-Mutante Omikron. Saisonal ergeben sich 
in den kalten Jahreszeiten verschärfte Infektions-
szenarien, die sich durch Gegenmaßnahmen und 
dem jahreszeitlichen Wechsel abschwächen wer-
den. Mutationen schwächen sich in ihrer Gefähr-
lichkeit im Zeitverlauf grundsätzlich ab. Ausnah-
men bestätigen die Regel. Entsprechend ist ver-
antwortliches Handeln gefragt. Pandemien sind 
nachweislich endliche Herausforderungen. Per 1. 
Dezember 2021 ergab sich global laut WHO fol-
gendes Bild: 

 
© https://covid19.who.int/ 

Bezüglich der Sterblichkeit bietet die WHO eine 
globale Darstellung kombiniert mit den Inzi-
denzen an. Es ist erkennbar, dass trotz steigen-
der Inzidenz auf globaler Ebene, die Sterblich-
keit stabil ist. Das bestätigt den Wirkungsme-
chanismus der beschlossenen Maßnahmen. 

 
© https://covid19.who.int/ 

Die Daten und Maßnahmen deuten keine dau-
erhafte Verschärfung der Krisensituation an. 
 
Inflation: Basiseffekte und Kernrate 
Die Preisinflation erreicht derzeit die höchsten 
Niveaus seit mehreren Jahrzehnten. Sie fällt 
höher aus als prognostiziert. In dem Euro-
Raum betrug der Anstieg der Verbraucher-
preise im letzten Monat 4,9 % und in den USA 
6,2 % im Jahresvergleich.  
 
Dieser Preisanstieg wird durch mehrere Treiber 
getragen. Die derzeitigen Lieferengpässe wer-
den laut Expertenmeinung noch bis in das 2. 
Halbjahr 2022 Inflationsakzente setzen. Eine 
wichtige Größe stellen Rohstoffpreise dar (u.a. 
fossile Brennstoffträger). Der im Vorjahr statt-
gefundene Einbruch dieser Preise durch die 
Corona-Pandemie verstärkt die Basiseffekte. 
Im Jahr 2022 fallen die Basiseffekte mit hoher 
Wahrscheinlichkeit aus und dürften die inflati-
onäre Gesamtsituation entspannen. Ob der ak-
tuelle Einbruch der Rohstoffpreise (siehe 
Chart) zusätzlich eine dauerhafte Entspan-
nungsindikation darstellt, ist ungewiss. 
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CRB-Rohstoffpreisindex  
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Nach der quantitativen Analyse schauen wir 
auf die qualitative Analyse der Preisentwick-
lung. Eine Zentralbank kann nicht direkt Roh-
stoffpreise oder globale Lieferketten beeinflus-
sen. Zentralbanken müssen auf die Inflations-
quellen innerhalb der Volkswirtschaft reagie-
ren. Die werden von der Kernrate der Verbrau-
cherpreise abgebildet. Sie legte im Euro-Raum 
zuletzt auf 2,6 % zu, deutlich unter der Gesamt-
rate (4,9 %). Die Wahrscheinlichkeit, dass im 
Zeitfenster des 4. Quartals 2021 die Spitzen der 
Inflationsentwicklung erreicht werden, ist hoch. 
Die Verringerung der Anleiheankäufe durch die 
Zentralbanken, die in den USA begonnen hat, 
wird zeitversetzt global fortschreiten und kann 
als ein Indiz einer Stabilisierung gewertet wer-
den. Das Thema Zinserhöhungen kann im 2. 
Halbjahr 2022 greifen. Diese Schritte wären kein 
Trendwechsel der repressiven Zentralbankpo-
litik, sondern sie wären Ausdruck eines erhöh-
ten Inflationsbilds um 0,5 % - 1,0 % (Vergleich 
zu vor sechs Monaten) im Rahmen einer Paral-
lelverschiebung Inflation/Zins. Real negative 
Zinsen werden am westlichen Geldmarkt und in 
weiten Teilen des Kapitalmarktes bestimmend 
bleiben. Eine Trendwende der repressiven 
westlichen Zentralbankpolitik ist nicht erkenn-
bar. 
 
 

Stagflation: Eine Bewertung 
Im 3. Quartal 2021 wurde der Begriff Stagflation 
diskutiert. Eine Stagflation definiert eine Situa-
tion eines Währungsraumes, in der wirtschaft-
liche Stagnation und Inflation als auch abneh-
mende Beschäftigung miteinander einherge-
hen. 
 
Die Weltwirtschaft wächst gemäß Prognosen 
des IWF 2021 mit 5,9 % und 2022 mit 4,9 % über 
ihrem Potenzial. Globale Arbeitsmärkte entwi-
ckeln sich positiv. Lohnsummen als auch Kauf-
kraft steigen und Sozialsysteme werden entlas-
tet. Im Euro-Raum nähert sich die Arbeitslo-
senrate mit 7,3 % dem niedrigsten Wert in der 
Gesamthistorie bei 7,1 % (2008). Die Inflation ist 
Ausdruck erhöhter Nachfrage (Lieferengpässe). 
Der Index des deutschen Auftragseingangs hat 
im letzten Berichtsmonat den höchsten Wert in 
der Geschichte dieses Index geliefert, der mehr 
als 20 % oberhalb des Niveaus vor Ausbruch 
der Corona-Krise liegt. Die aktuelle und welt-
weit prognostizierte Entwicklung steht in kei-
nem Zusammenhang mit Inhalten der Stagfla-
tion. 
 
Staatsdefizite: 
Bruttoschulden/Schuldentragfähigkeit 
Im Zuge der Corona-Krise sind die Staatsdefi-
zite angeschwollen. Das ist hinsichtlich einer 
Bruttoschuldenbetrachtung kritisch.  
Entscheidender ist die Schuldentragfähigkeit. 
Die hat sich nicht verschlechtert, da die Zinsni-
veaus niedrig sind. Japans gute Bonität (S&P 
Rating A+) trotz Bruttoschulden in Höhe von 
circa 240% des BIP belegt, dass Schuldentrag-
fähigkeit die entscheidende Größe ist. Staats-
defizite sind mit einer durchschnittlichen Lauf-
zeit von 7 - 8 Jahren finanziert. Alte Schulden 
mit höheren Zinsen wurden und werden mit 
Neuemissionen mit niedrigerem Zins 
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refinanziert. Neuschulden werden mit Niedrig-
zins aufgenommen. Die Schuldentragfähigkeit 
erlaubt trotz hoher Bruttoschulden die Umset-
zung der geplanten Wirtschaftsprogramme. Auf 
Sicht der kommenden 12 - 18 Monate ergibt 
sich aus der Entwicklung der Staatsdefizite mit 
hoher Wahrscheinlichkeit kein Krisenpotential 
für die Weltwirtschaft und die Finanzmärkte. 

 
Geopolitische Risiken 
Die geopolitischen Risiken bleiben 2022 und 
darüber hinaus erhalten. Ein heißer Krieg ist 
mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht auf der 
Agenda. Dafür sind die internationalen Abhän-
gigkeiten (u.a. elementare Rohstoffe) von Russ-
land und China zu ausgeprägt. Auch ist das Ni-
veau der Wehrtechnik sowohl in Russland als 
auch in China auf einem Plateau, das für den 
Westen zu viele Risiken mit sich brächte.  
 
Die Machtauseinandersetzungen werden sich 
jedoch fortsetzen. Sie schränken ökonomische 
Potenziale ein. Bei Entspannung eröffneten 
sich weltweit durch Multiplikatoreffekte deut-
lich erhöhte Wachstums- und Wohlstands-
chancen. 
 
Wirtschaft und Märkte 2022 
Die positive Grundtendenz sollte in der Welt-
wirtschaft anhalten. So erwartet der IWF 2022 
ein globales Wachstum in Höhe von 4,9 %. Das 
BIP der USA soll um 4,9 %, das des Euro-Raums 
um 4,3 % und das Chinas um 5,7 % steigen. 
 
Die global aufgesetzten und noch nicht umge-
setzten Wirtschaftsprogramme bieten über 
2022 hinaus positive Wachstumsperspektiven 
für die Weltwirtschaft und die globalen Aktien-
märkte, denn diese Programme müssen durch 
Unternehmen umgesetzt werden.  

Auch die politischen Maßnahmen, die global 
verfügt werden, um Klimaschutzziele zu errei-
chen, zwingen Unternehmen in Neuinvestitio-
nen, die weitere Wachstumsimpulse liefern 
werden. Neben den zu erwartenden positiven 
Impulsen aus dem Investitionssektor ergeben 
sich durch absehbar starke Arbeitsmärkte 
Lohnsummeneffekte, die auf den internationa-
len Konsum positiv durchwirken.  
 
Die zuvor dargestellten Risiken sind im kom-
menden Jahr geeignet, der globalen Wirtschaft 
zeitlich begrenzt Dellen zuzufügen und Märkte 
in zeitlich begrenzte Korrekturen zu zwingen. 
Der positive Grundtenor für Ökonomie und Ak-
tienmärkte bleibt mit hoher Wahrscheinlichkeit 
erhalten.
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Vielen Dank… 
Wir freuen uns über jeden, dem wir weiterhelfen können.  
Lassen Sie uns wissen, wie zufrieden Sie mit unserem Service sind. Es wäre toll, wenn Sie sich 
kurz die Zeit nehmen, eine Bewertung bei Google zu schreiben. Damit helfen Sie uns und 
auch anderen. Um eine Bewertung zu schreiben und abzuschicken, genügt ein Klick oder der 
Scan des QR-Codes. 
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Die zur Verfügung gestellten Informationen und Daten wurden durch die Netfonds AG erstellt. 
Die Informationen werden mit größter Sorgfalt vom beauftragten oder externen Dienstleis-
tern zusammengetragen und erstellt. Für die Vollständigkeit und Richtigkeit der hier gepfleg-
ten Daten, ihres gesetzeskonformen Umfangs und ihrer Darstellung übernimmt Netfonds in-
des keine Haftung. Die abgebildeten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen für 
wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch sollten allein 
aufgrund dieser Angaben Anlage- oder sonstige Entscheide gefällt werden. Sie stellen insbe-
sondere keine Empfehlung, kein Angebot, keine Aufforderung zum Erwerb/Verkauf von Anla-
geinstrumenten oder zur Tätigung von Transaktionen und auch nicht zum Abschluss irgend-
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fonds AG. 
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