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Ruckblick 2023

Ein gutes, aber auch
sehr schwieriges
Borsenjahr

Anfang 2023 saB3 der Schock tief. Nach
einem miserablen Boérsenjahr 2022 mit
deutlich zweistelligen Verlusten bei den gro-
Ben Aktienindizes — der MSCI World verlor
19,56 % - und einer historisch schlechten
Entwicklung auf der Anleihenseite — US-
Staatsanleihen verzeichneten die groBten
Verluste seit 1788 (!) — lag die Stimmung
zum Jahreswechsel 2022/2023 am Boden.
Kaum ein Experte blickte optimistisch auf
das neue Bodrsenjahr, Skepsis liberwog.
Doch jetzt, zwolf Monate spater, wissen

Performancezahlen 2023

Index Stand

Ende 2022
DAX 13.923,59
MDAX 2517,57
TecDAX 2.92112
EuroStoxx50 3.793,62
SMI 10.729,40
Dow Jones 33.147,25
S&P 500 3.839,50
Nasdaq 100 10.939,76
Nikkei 225 26.094,50
MSCI World 2.607,25
REX 432,59

wir: Das zurlickliegende Borsenjahr war ein
gutes, zumindest was die Gesamtentwick-
lung der Indizes betrifft. Der globale MSCI
World Aktienindex legte um 20,01 % zu, der
S&P 500 um 22,92 und der EuroStoxx 50
um 20,19 %. Der DAX erreichte im Dezem-
ber mit 17.003,28 Punkten sogar ein neues
Allzeithoch (alle Daten zum Redaktions-
schluss am 15.12.2023). Auch auf der Anlei-
henseite herrschte wieder Sonnenschein.
High-Yield-Anleihen, Unternehmensan-
leihen guter Qualitdt und US-Treasuries
blicken auf ein gutes Jahr zur(ck.

So weit so gut, also? Nicht ganz. Denn so
einfach, wie es vordergriindig scheint, war
das Bdrsenjahr 2023 keineswegs. Im Span-
nungsfeld von zunachst hohen Inflationsra-
ten, steigenden Zinsen und Sorgen um die

Stand
Ende 2023

16.847,04
27.308;70
3.340,23
455951
1.215,22
37.24835
471955
16.537,83
32.951,90
3128,89

449,22

Weltkonjunktur war die Wall Street von ho-
hen Schwankungen gekennzeichnet. Nach
einem zunéchst sehr starken Jahresauftakt
im Januar folgten sechs schwache Wochen,
die die bisher erzielten Gewinne wieder zu-
nichtemachten, bevor ab Mitte Marz eine
sehr robuste Friihlings-/Sommerrally ein-
setzte. So stieg der S&P 500 bis Ende Juli
um 20 %.

Als die Stimmung fast schon euphorisch
war, folgte eine Phase der Ernlichterung.
Zwischen Ende Juli und Ende Oktober verlor
der US-Leitindex rund elf Prozent. Anschlie-
Bend drehte sich der Wind wieder und die
Aktienmarkte setzten zu einer fulminanten
Jahresendrally an, die den S&P und andere
Indizes wieder auf die Hochs vom Sommer
hievten - oder darUber.

Veranderung Veranderung
in Punkten in Prozent
2.92345 21,00 %
219113 872%
4191 14,35 %
765,89 20,19 %
485,82 453 %
4.101,10 12,37 %
880,05 22,92 %
5.598,07 5117 %
6.857,40 26,28 %
521,64 2001%
16,63 3,84 %

Quelle: finanzen.net / Datum: 15.12.2023
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S&P 500 vs. S&P 500 gleichgewichtet

Die Grafik veranschaulicht den stgrken Einfluss der ,Glorreichen Sieben” auf die Performance des S&P 500.
Der US-Index mit einem starken Ubergewicht der groBen Tech-Konzerne hat sich 2023 erheblich besser entwickelt
als sein Pendant, in dem alle 500 Aktien gleichgewichtet sind.
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Die Magnificent 7
treiben die Kurse

Flr Investoren war 2023 also ein extrem
kompliziertes Jahr, das richtige Timing zu
treffen duBerst schwierig. Zumal sich die
einzelnen Branchen und Sektoren sehr un-
terschiedlich entwickelten. Zu den Gewin-
nern zahlten in erster Linie Wachstumswer-
te aus den Bereichen Technologie, Kommu-
nikationsdienstleistung sowie zyklischer
Konsum. Defensive Sektoren, darunter Ver-
sorger, Gesundheitswesen und Basiskon-
sumgUter, waren die groBen Nachzligler.

Hinzu kommt: Die gute Performance des
S&P 500 verteilte sich auf sehr wenige
Schultern. Man mag es kaum glauben, aber
im Prinzip sorgten nur eine gute Handvoll
Aktien fUr einen GroBteil der Gesamtper-
formance im S&P. Diese inzwischen als ,,Die
Glorreichen Sieben” oder ,,Magnificent 7
bezeichneten Titel sind Alphabet (Google),
Amazon, Apple, Meta (Facebook), Micro-
soft, Nvidia und Tesla. Ihre Jahresperfor-
mance liegt auf Dollar-Basis zwischen

52 % (Apple) und 231 % (Nvidia). Wie stark
der Einfluss dieser Werte ist, zeigt ein Ver-
gleich zwischen dem klassischen S&P 500,
in dem die Magnificent 7 inzwischen auf ei-
ne Gewichtung von insgesamt fast 28 %
kommen, und dem gleichgewichteten S&P
500, in dem alle 500 Titel mit jeweils 0,20 %
gewichtet sind. Wahrend der normale S&P
500 um 22,9 % zugelegt hat, notiert der
gleichgewichtige Index lediglich bei 10,9 %.
Selbst auf den globalen Aktienindex MSCI
World haben die sieben Werte einen gro-
Ben Einfluss. Wie oben genannt legte der
MSCI World, der rund 1.500 Unternehmen
aus 23 Industrielandern enthalt, um 20,01 %
zu (als Total-Return-Index sogar um 22,8 %).
Betrachtet man nun den gleichgewichteten
Welt-Aktienindex, liegt die Performance
nur noch bei 15,03 %. Mit anderen Worten:
Nur wenige Werte von insgesamt 1.500 Ak-
tien bestimmen einen relevanten Teil der
Performance.

Diese Diskrepanz beleuchtet ein weiteres
Problem. Auf dem Papier sind S&P 500 und
MSCI World sehr groBe Indizes, die eigent-
lich einen breiten Markt abdecken. Viele An-

Quelle: Bloomberg

leger verlassen sich darauf, vor allem auch
unter dem Aspekt der Risikostreuung. Tat-
sachlich ist die Performance der beiden
Borsenbarometer, die zu den wichtigsten
Indizes der Welt zdhlen, aber extrem ab-
hangig von wenigen Titeln. Es besteht also
ein Klumpenrisiko.

Doch worauf beruhte die enorme Outper-
formance von Apple, Microsoft und Co? Ein
etwas unerwarteter Grund liegt in der Krise
der US-Regionalbanken, die im Frihling
2023 die Finanzméarkte belasteten. Die Kri-
se gipfelte zundchst Mitte Mérz in dem Zu-
sammenbruch der Silicon Valley Bank
(SVB), immerhin die 16. gréBte Bank der
USA. Die eigentlich kerngesunde SVB hatte
in Zeiten niedriger Zinsen in US-Staatsan-
leihen sowie in mit Immobilien besicherte
Wertpapiere investiert. Als dann die Fed auf-
grund der stark gestiegenen Inflation die
Zinsen rasant anhob, verloren viele Wertpa-
piere, die die SVB erworben hatte, erheb-
lich an Wert. Zugleich war die Bank offenbar
gezwungen, Anlegern héhere Zinsen zu bie-
ten, damit diese ihre Einlagen nicht abzie-
hen. Der Versuch, Uber die Ausgabe neuer



Aktien frisches Geld bei Investoren einzu-
sammeln, sorgte flir weitere Verunsiche-
rung. Die Folge: Binnen weniger Tage verlor
die Silicon Valley Bank das Vertrauen von
Anlegern und Kunden, schlieBlich tber-
nahm die amerikanische Einlagensiche-
rungsbehérde FDIC die Kontrolle und
schloss die Bank. Es war der erste Banken-
kollaps seit der Coronakrise und blieb nicht
der einzige. Mit Silvergate Bank, Signature
Bank und der First Republic Bank ver-
schwanden drei weitere US-Regionalban-
ken vom Markt. Um eine tiefere Bankenkrise
zu verhindern, stellte die Fed Notkredite flir
notleidende Banken bereit. Und sie sicherte
den Kunden der gescheiterten Banken zu,
dass sie ihre Einlagen in vollem Umfang zu-
rlickerhalten wirden. Mehrere gré3ere Ban-
ken sprangen ebenfalls ein, um Vermo-
genswerte der gescheiterten Banken zu er-
werben. Gleichzeitig versicherten der Fed-
Vorsitzende Jerome Powell und US-Finanz-
ministerin Janet Yellen den Amerikanern
wiederholt, dass der Bankensektor stabil
und ihre Einlagen sicher seien.

UBS libernimmt
Credit Suisse

Die Turbulenzen blieben nicht auf die USA
beschrankt. In Europa geriet die Credit
Suisse in Schwierigkeiten, was Ende Méarz
2023 in der Zwangsibernahme durch die
UBS und dem Totalverlust von rund 17 Mrd.
US-Dollar Nachranganleihen gipfelte. Bin-
nen weniger Tage und quasi Ubers Wochen-
ende wurde der Deal verhandelt. Mit dem
Kauf der Credit Suisse durch die groBere
UBS verschmolzen die beiden gréBten
Schweizer Banken. Es ist der bedeutendste
Bankenzusammenschluss in Europa seit der
Finanzkrise 2008.

Angesichts der Sorgen vor einer Finanzkri-
se 2.0 setzte bei Investoren eine Flucht in
»sichere Hafen” ein. US- und deutsche
Staatsanleihen waren gefragt, der Gold-
preis schoss um 7,8 % in die Hohe — und an
den Aktienmarkten waren die gro3en, bi-
lanzstarken Technologiewerte gesucht.
Plétzlich galten Titel wie Apple, Amazon
oder Microsoft, die hohe Cashflows gene-
rieren und riesige Cash-Reserven in der Bi-

Angesichts der US-Regionalbankenkrise kamen im Friihjahr kurzzeitig Sorgen

vor einer neuen Finanzkrise auf.

© Péter Mécs - stock.adobe.com

lanz haben (Apple weist zum Beispiel 53
Mrd. US-Dollar Cash aus) als ,,save haven®,
wo Anleger ihr Geld parken konnten.

Neuer Wachstums-
markt Kiinstliche
Intelligenz

Ein zweiter Grund flr die gute Perfomance
der Mega-Caps hangt mit der generativen
Klnstlichen Intelligenz (GenAl) zusammen.
Als erster Vertreter dieser neuen Kl war En-
de November 2022 ChatGPT der breiten
Offentlichkeit vorgestellt worden — und be-
herrscht seitdem die Schlagzeilen. GenAl
unterscheidet sich zu bisherigen Kl-
Systemen vor allem durch drei Merkmale:
Sie kann allgemein und von jedermann ange-
wendet werden. Sie ist fahig, neuartige Er-
gebnisse zu erzeugen, anstatt vorhandene
Informationen lediglich zu beschreiben oder
zu interpretieren. Und sie kann neben Spra-
che nun auch Bilder, Téne und Videos ver-
stehen und darauf reagieren. Der Erfolg von

ChatGPT ist atemberaubend. Ende Novem-
ber, nur ein Jahr nach dem Start, nutzten ei-
genen Angaben zufolge wochentlich mehr
als 100 Millionen () Menschen das intelli-
gente System, rund zwei Millionen Entwick-
ler arbeiten inzwischen mit dem Tool.

Die Verd&ffentlichung von ChatGPT I6ste ins-
besondere bei den groBen Techkonzernen
ein wahres Wettrennen aus, unter Hoch-
druck investierten sie massiv in die Ent-
wicklung eigener KI-Systeme. Denn schnell
war klar: 2023 wird als das Jahr in die Ge-
schichte eingehen, in dem sich Kiinstliche
Intelligenz zu einem Massenmarkt entwi-
ckelte. Die prognostizierten Wachstums-
zahlen des globalen KI-Markts sind enorm.
Wurde der Markt 2022 noch auf 87 Mrd.

J)

100 Millionen
Menschen nutzen
ChatGPT

jede Woche.
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US-Dollar geschétzt, sollen es 2023 bereits

150 Mrd. gewesen sein. Bis 2030 soll der

Markt 1.345 Mrd. Dollar groB sein, was ei-

nem jahrlichen Wachstum von 36,8 % (!) ent-
spricht. An der Borse wurde darauf gesetzt,

dass es zunachst die groBen Tech-Kon-

zerne sein werden, die sich einen GroBteil

des Kuchens abschneiden werden, was de-

ren Kurse (neben sehr robusten Wachs-

tumszahlen) nach oben trieb.

Inflation sinkt zum
Jahresende
tiberraschend stark

Gesamtwirtschaftlich gesehen beherrsch-
ten 2023 zwei Themen die Mérkte: Inflation
und Zinsen. Nach der Rekord-Inflation von
7,9 % im Jahr 2022 wird die Inflationsrate in
Deutschland flir das Gesamtjahr 2023 laut
Schatzung der flihrenden Wirtschaftsinsti-
tute auf 6,1 % zurickfallen. Wahrend sie im
Januar noch bei 8,7 % lag, schrumpfte sie
bis November auf nur noch 3,2 %. Auch in
der EU (Inflation im November 2,4 %) und
den USA (3,2 % im Oktober) sind die Teue-
rungsraten Uberraschend stark auf dem
Rickmarsch. Dies sollte den Notenbanken
im kommenden Jahr einen gewissen Spiel-
raum fUr Zinssenkungen geben (siehe auch
Ausblick 2024 ab Seite 7), nachdem sie in
den vergangenen 24 Monaten kraftig an der
Zinsschraube gedreht hatte. Um die Inflati-
on zu bekampfen, hatte die US-Notenbank

J)

In 2024 sollten
die Notenbanken
Spielraum flr
Zinssenkungen
haben.

Fed seit Anfang 2022 den Zinssatz von O -
0,25 auf 5,25 - 5,50 % angehoben, die EZB
von O auf 4,5 %.

Flr Anleiheinvestoren war der Start ins Jahr
2023 schwierig. Zusétzlich zu dem aggres-
siven Tempo der Zinserhdhungen und den
Instabilitdten im Bankensektor beeinfluss-
ten die Auseinandersetzungen um die Anhe-
bung der US-Schuldenobergrenze die An-
leihenmarkte. Kurzzeitig wurde gar befiirch-
tet, dass die USA zahlungsunfahig werden
kénnten. Am plakativsten zeigten sich diese
Beflrchtungen in dem Downgrade durch
die Ratingagentur S&P, welche den Verei-
nigten Staaten das aus deren Sicht selbst-
verstandliche AAA-Rating entzog. Die Vola-
tilitdt am Anleihemarkt als Ausdruck der Un-
sicherheit Uber die weitere Entwicklung der
Zinssatze war entsprechend hoch.
Erstaunlicherweise passierte bis Mitte des
Jahres im festverzinslichen Segment Uber
das kurze Ende hinausgehend Uberra-
schend wenig. MaBgeblichen Anteil daran
hatte die ausgepragte Inversion der Kurve,
die das lange Ende nach unten drlickte,
wodurch sich dieses trotz dramatischen
Anstiegs der Leitzinsen nur geringflgig
bewegte.

Dies &nderte sich erst im zweiten Halbjahr,
als die Notenbanken begannen, den Markt
auf den Leitspruch ,higher-for-longer” ein-
zuschworen, dass also die Zinsen wohl noch
langer auf einem héheren Niveau verharren
werden. Markt und Medien (ibernahmen die-
ses Motto schnell. Eine als Robustheit fehl-
interpretierte Situation am US-Arbeits-
markt sowie die haltlose Annahme, dass die
US-Brger dauerhaft viel konsumieren wer-
den, hatten zu stark steigenden Zinsen bei
langerlaufenden Anleihen beigetragen. Au-
Berdem trugen die Inflationsraten zu den
steigenden Zinsen bei, die bis September
regelmaBig lGber den Prognosen lagen.
Auch das anhaltend hohe US-Budgetdefizit
sowie die Erwartung, dass ein ungewohn-
lich hohes Angebot an US-Treasuries emit-
tiert werden wird, manifestierten hohe Real-
zinsen. Passend hierzu wurden auf dem Sep-
tember-Meeting der Federal Reserve die
projizierten langfristigen Zinsen um einen
halben Prozentpunkt angehoben.

Entgegen der scharfen Rhetorik der Noten-
banken wurden die Zinsen seit Juli (Fed), Au-
gust (Bank of England) und September

(EZB) nicht mehr angehoben. Der Grund
liegt darin, dass ab Sommer immer offen-
sichtlicher wurde, dass sich das Wachstum
in den jeweiligen Volkswirtschaften ab-
schwacht. In den USA beispielsweise lassen
die jlingsten Zahlen des Einkaufsmanager-
index auf ein Wachstum stark unter Trend
im Bereich von lediglich 1-1,5 % schlieBen.
Treiber flr die Inflation waren vor allem ho-
he Energie- und Rohstoffkosten, wahrend
sich die zum Teil massiven Lohnerhéhungen
Uber Zweitrundeneffekte wohl erst spéater
niederschlagen werden.

Gold auf einem
neuen Hochststand

Apropos Rohstoffe. Gold hat ein Rekordjahr
hinter sich und erreichte zum Jahresende
neue Hochststande. Anfang Dezember klet-
terte der Preis flir eine Feinunze (31,3
Gramm) auf 2.135 US-Dollar. Damit war das
begehrte Edelmetall so teuer wie noch nie.
Ausloser flir den Preisschub war die Erwar-
tung mittelfristig sinkender Zinsen, ein
schwacherer Dollar und die anhaltenden
geopolitischen Risiken, die Gold als sichere
Anlage begehrt machen.

Bitcoin mit
eindrucksvollem
Comeback

Fast etwas in Vergessenheit geraten ist der
Bitcoin, der 2023 enorme Zuwachse erleb-
te. Notierte der Kurs der Kryptowahrung En-
de 2022 noch bei 16.600 Dollar, steht er ein
Jahr spéater (Stichtag 15.12.2023) bei
42.746 Dollar.

In diesem Fall waren es weniger die Aus-
sichten auf wieder niedrigere Zinsen, die
den Kurs nach oben trieben, sondern die er-
wartete Zulassung von auf Bitcoin basieren-
de ETFs in den Vereinigten Staaten. Fach-
leute rechnen damit, dass im Laufe des Ja-
nuars erste Bitcoin-ETFs auf den Markt kom-
men. Weitere durften in den Monaten da-
rauf folgen, was die Nachfrage steigern und
den Preis weiter nach oben treiben diirfte.



Ausblick 2024
Wirtschaftliches Umfeld

Die globale
Rezession blieb
tiberraschend aus

Vor einem Jahr erwartete eine Uberwalti-
gende Mehrheit der Volkswirte eine globale
Rezession, ausgehend von den USA, ver-
starkt durch Europas Energiemisere, jedoch
abgemildert durch ein starkeres Wachstum
Chinas. Das Gegenteil trat ein: Chinas
Wachstumsambitionen nach der Corona-
Pandemie scheiterten an der sich ausbrei-
tenden Krise des Immobilienmarktes, wah-
rend die amerikanische Okonomie trotz
stark steigender Leitzinsen positiv Uber-
raschte und sich Europa bei kraftig sinken-
den Energiepreisen besser behauptete. Die

Weltwirtschaft diirfte im Jahr 2023 voraus-
sichtlich um etwa drei Prozent gewachsen
sein, mehr als die prognostizierten zwei
Prozent. Obwohl dies deutlich weniger ist
als der Durchschnitt der letzten Dekade,
liegt es weit entfernt von einer zyklischen
Rezession mit einem Wachstum von 1,5 %
bis 2,5 %.

Menschen neigen dazu, linear in die Zukunft
zu denken und aktuelle Trends fortzuschrei-
ben. Daher erwarten die meisten Okono-
men in diesem Jahr eine sanfte Landung flr
die Weltwirtschaft. Die allgemeine Meinung
ist, dass die US-Notenbank, die Fed, es ge-
schafft hat, die Konjunktur abzukthlen, um
die Inflation auf ihr Ziel von 2 % zu senken,
ohne dabei den Arbeitsmarkt und den Kon-
sum zu beeintrachtigen. Eine Phase der
Schwache wird erwartet, aber kein signifi-

Amerikas Wirtschaft bleibt global der wichtigste Taktgeber.

© dell - stock.adobe.com

kanter Einbruch im Wachstum. Chinas Wirt-
schaft soll von einer expansiven Wirt-
schaftspolitik profitieren, wobei die stei-
gende Binnennachfrage den negativen Ein-
fluss des kriselnden Immobilienmarktes aus-
gleicht. Obwohl das Immobilienproblem
nicht verschwindet, wird eine Stabilisierung
erwartet. Der Industriesektor Europas ver-
bessert sich im Gleichschritt mit dem Auf-
schwung in China. Bei stabilen Energieprei-
sen und steigenden Léhnen soll die Eurozo-
ne nach einer kurzen Durststrecke zum
Wachstumspfad vor der Corona-Pandemie
zurlickfinden. Der Rest der Welt wird
durchschnittlich um 4 % wachsen, wobei
Indien und einige slidostasiatische Staaten
als Wachstumsinseln gelten. Der Interna-
tionale Wahrungsfonds schatzt, dass das
weltweite Wachstum nahezu auf dem

J)

Die )
US-Okonomie
hat weiterhin

eine grof3e
Strahlkraft.
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Historische Parallele: Inflationsentwicklung der Nachkriegszeit als Blaupause

in Prozent
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Niveau des vergangenen Jahres liegen

wird.

Diesen Optimismus teilen wir mit Blick auf

die US-Okonomie, die angesichts der Kon-

junkturschwéache Chinas besondere Strahl-

kraft fUr die Weltwirtschaft hat, nicht. Un-

ser Basisszenario sieht eine moderate zykli-

sche Rezession im ersten Halbjahr vor, ge-

pragt durch ein starkeres Absinken der US-

Wirtschaft, das Verharren der Eurozone in

rezessivem Terrain, eine Stabilisierung des

Wachstums in China und einen schnellen

Rlckgang der Inflation. Der Druck auf die

Preise kommt von zwei Seiten: Mit wieder in-
takten Lieferketten steigt das Angebot,

wahrend der Zinsanstieg und ricklaufige
offentliche Ausgaben in der entwickelten
Welt zu einer schwachen Konsum- und In-
vestitionsnachfrage flihren.

Die zweite Jahreshélfte wird besser. Die eta-
blierten Notenbanken werden spatestens
zur Jahresmitte die Zinsen kréaftig senken.
Dies geschieht zum einen, weil sie es kon-
nen — die sinkende Teuerung bietet Spiel-
raum. Zum anderen muissen sie es, da die
Dynamik des Abschwungs den Druck er-

W,

Quellen: U.S. Bureau of Labor Statistics, EuroStat, National Bureau of Statistics of China, Bloomberg

hoht, eine tiefere Rezession zu vermeiden.
Die Notenbanken Europas (ibernehmen die
FUhrungsrolle, da hier deutliche Eingriffe in
die Konjunktur notwendig sind und die Infla-
tion stérker zurlickgeht. Nach einem zdger-
lichen Start, um im Wahljahr Neutralitat zu
wahren, wird die US-Zentralbank rasch
folgen und die Zinsen in groBen Schritten
senken mussen. Das vielzitierte Mantra
"h6her(e Zinsen) flir langer(e Zeit)" wird der
Realitat weichen. Mit der Zinswende kehrt
das Vertrauen des privaten Sektors zurlick.
China erntet die Friichte der wirtschaftspo-
litischen Trendwende. Der Startschuss flr
einen synchronen Aufschwung der Welt-
wirtschaft im Verlauf des zweiten Halbjah-
resist gesetzt.

Die Rezessionist
nur verschoben

De facto ist die flir 2023 veranschlagte Re-
zession also nicht verschwunden, sondern
lediglich verschoben. Drei Faktoren zeich-

nen sich daflr verantwortlich: Erstens wird

der Einfluss Chinas auf den Welthandel

Uberschéatzt. Zweitens hat die Corona-

Pandemie zu einer Desynchronisierung des

Konjunkturzyklus geflhrt, die drei Jahre

nach dem Sieg Uber die Pandemie langsam

verschwindet. Drittens fallen die Griinde

flr das bessere Abschneiden der US-Wirt-

schaft entweder weg oder schwachen sich

merklich ab.

Unterteilt man die Welt in drei Blocke, mit
den USA und China als Zentrum eines
Blocks sowie einer ungebundenen Gruppe,

und ordnet die Staaten als Alliierte einer Sei-
te zu, wird die Dominanz des US-Blocks mit
zwei Dritteln der Weltwirtschaftsleistung
Uberdeutlich. China ist flir 144 Lander der
wichtigste Handelspartner, die USA nur fiir
52 Lander. Uberraschenderweise zeigt sich
jedoch in den globalen Handelsstrémen ein
anderes Bild. Uber die Halfte des Weltgii-
terhandels findet innerhalb des US-Blocks
statt, wahrend gerade einmal 7 % innerhalb
des China-Blocks abgewickelt werden. Nur
knapp 25 % des Handels erfolgt zwischen
den Bldcken, der niedrigste Wert seit der Fi-



nanzkrise. Die USA als Gravitationszentrum
sind somit flr exportorientierte Volkswirt-
schaften deutlich wichtiger als China. Dies
hat Konsequenzen: Selbst eine moderate
US-Rezession hatte einen stérkeren Ein-
fluss auf Europa als die schwachelnde Kon-
junktur in China. Zudem stellt die isolatio-
nistische Politik der USA mit ihrer protektio-
nistischen Industriepolitik ein ernstzuneh-
mendes Risiko flir den Welthandel dar, das
sich nach einer moéglichen Wiederwahl
Trumps potenzieren kénnte.

Die anderen beiden Faktoren sind eng mit-
einander verbandelt. Die Bekampfung der
Corona-Pandemie hat die Angebots- und
Nachfrageseite dauerhaft aus dem Takt ge-
bracht. Zeitpunkt und Tempo der Wieder-
6ffnung, Anpassungen in den Lieferketten
und Nachholeffekte flihrten zu stark diffe-
rierendem Wirtschaftswachstum in den ein-
zelnen Landern. Die Breite, Intensitat und
Dauer der staatlichen HilfsmaBnahmen fie-
len genauso unterschiedlich wie das Zu-
rlickdrehen der Unterstiitzung aus. Die Fol-
ge war, dass sich jeder Wirtschaftszweig, je-
des Land und jede Region Uber langere Zeit

in einer anderen Phase des Konjunkturzyk-

lus bewegte. Die Disharmonie verursachte
Stoérungen und machte Prognosen schwie-
rig, verhinderte zugleich aber einen starke-
ren Abschwung.

Addierte man die einzelnen Wellen, erhielt
man eine leicht, daflir aber stetig steigende
Wachstumslinie. Mit dem Rickgang der
fiskal- und geldpolitischen Corona-Hilfen
sollte der Gleichlauf schrittweise zurlick-
kehren. Die Unsicherheit weicht, doch aus
der flachen Linie wird wieder die gewohnte
Wellenbewegung, in der sich die Lander im
gemeinsamen Rhythmus auf und ab ent-
wickeln.

Das Sparpolster
wird immer diinner

In den letzten anderthalb Jahren wurden
zehn Jahre Nullzins und vier Dekaden Ren-
ditertickgang durch den schéarfsten und
schnellsten Zinserhéhungszyklus seit Gber
40 Jahren schlagartig beendet. In Kombi-

Steigende Reall6hne stiitzen den Konsum

s v inProzent

US Realldhne in % zum Vorjahr
6 e Japan Reall6hne in % zum Vorjahr

= Eyrozone Reall6hne in % zum Vorjahr
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nation mit der Politik der groBen Notenban-

ken, ihre aufgebléhten Bilanzen wieder auf

ein NormalmalB zu bringen, war dies der

starkste Geldmengenrlickgang seit den

1930er Jahren. Dass eine solche geldpoliti-

sche Verschiebung bisher nicht zu einer Kri-

se geflihrt und sich die Weltkonjunktur viel

besser als erwartet gehalten hat, hat drei Ur-
sachen, die nun nachlassen oder sich um-

kehren: die Uberschussersparnisse wurden

weniger stark aufgebraucht als erwartet,

die Fiskalpolitik in der entwickelten Welt

war extrem expansiv und in Pandemiezeiten

wurde klug vorgesorgt.

Uber die Frage, wann die tiberschuissigen Er-
sparnisse aus Corona-Zeiten tatsachlich er-

schopft sind, wird ausgiebig diskutiert. Fakt

ist, dass sie hoher ausfielen und sich durch

Lohnerhéhungen, Subventionen, steigende

Zinseinnahmen und niedrigen Schulden-

dienst langsamer erschopften, als weithin

erwartet wurde. Niedrige US-Sparquoten

seit mehreren Monaten, rapide steigende

Ausfallraten bei Konsumentenkrediten, sin-

kende Bankdepositen und moderatere Lohn-
erhéhungen deuten darauf hin, dass das Pol-

2021 2022 2023

Quellen: U.S. Bureau of Labor Statistics, EuroStat, National Bureau of Statistics of China
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ster vor allem in den USA diinn geworden
ist. Eine Normalisierung des Konsum- und
Sparverhaltens steht bevor.

Die antizyklische Fiskalpolitik, die John May-
nard Keynes 1930 formulierte, folgt dem Ge-
danken, dass einem deficit spending zur Re-
zession eine sparsame Haushaltspolitik in
Boomphasen folgt. Bekannterweise fehlt
Politikern der Wille, gewahrte Verglnsti-
gungen im Aufschwung wieder zu strei-
chen. Dass aber in prosperierenden Zeiten
derart ausufernde Staatsdefizite gefahren
werden, wie dies 2023 in den USA - und
mit Hilfe von Sonderhaushalten teils auch in
Europa - passierte, ist hdchst ungewohn-
lich. Mit dem Ziel, die Energiewende zu for-
dern, die technologische Unabhéngigkeit zu
sichern oder eine politisch gewlinschte Um-
verteilung umzusetzen, flllte die staatliche
Fiskalpolitik die Llcke, die durch die restrik-
tive Geldpolitik entstanden war. Politisch
schwierige Konstellationen, ein explodie-
render Schuldendienst, geringere Steuer-
einnahmen und rechtliche Bedenken wer-
den die Konsolidierung der Staatsfinanzen
in 2024 zu einem wichtigen Thema ma-

chen. Dem Rausch folgt der Kater — und mit
ihm negative Wachstumsfolgen.

Seit der Nachkriegszeit lagen zwischen der
ersten Zinserhdhung und dem Beginn einer
Rezession anderthalb bis zwei Jahre. Wir be-
finden uns also voll im Zeitplan. Als zentraler
Ubertragungsweg der Geldpolitik in die Real-
wirtschaft gilt die Kreditvergabe: Zinserho-
hungen senken Kreditangebot und -nach-
frage, die Finanzierungsbedingungen ver-
scharfen sich. Bisher sind keine tiefen Gréa-
ben entstanden, da Haushalte, Unterneh-
men und Banken die extrem niedrigen Zin-
sen der Corona-Zeit genutzt haben, um
sich langfristig zu finanzieren, teilweise so-
gar auf Vorrat. Dies funktionierte besonders
gut, je hoher die Bonitat und je leichter der
Kapitalmarktzugang war. In vielen Fallen be-
steht daher (noch) kein Druck sich zu refi-
nanzieren. Fir Private und Unternehmen
mit hohen Guthaben haben die Zinserho-
hungen sogar einen positiven Effekt, da die
Zinsen flr neue Geldanlagen kréaftig stei-
gen. Je weiter aber die Zeit voranschreitet,
Refinanzierungen oder Neukredite anste-
hen und je hoher der Aufschlag auf den al-

Die Enge der Arbeitsmarkte 16st sich nur langsam auf

N v Relation offener Stellen zu Arbeitslosen
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ten Kreditzins ist, desto tiefere Locher wird
der Schuldendienst bei Staaten, Unterneh-
men und auch Privatpersonen reiBen. Aus-
gabenklrzungen sind die Folge. Noch
kommt der Rickenwind fiir die Konjunktur
nur zum Erliegen, wird aber nicht zum Ge-
genwind.

US-Wahl in 2024
besonders wichtig

Aus politischer Sicht wird das Jahr heraus-
fordernd. Mehr als die Halfte der Weltbe-
volkerung ist in diesem Jahr aufgerufen, zu
wahlen. Die US-Prasidentschaftswahl ist
das wohl wichtigste singulére Ereignis des
Jahres. Die Beziehungen zwischen den USA
und China dirften unabhangig vom Wahler-
gebnis frostig bleiben. Eine Eskalation um
Taiwan wird es vorerst (noch) nicht geben,
im Ukrainekrieg erwarten wir Verhandlun-
gen, und dass sich der Krieg zwischen der
Hamas und Israel weiter ausweitet, halten
wir flir unwahrscheinlich. Insgesamt bleiben

in Prozent \ e
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wachstumshemmende Folgen daher Uber-
schaubar.

USA

Die US-Wirtschaft hat sich viel wider-
standsfahiger als erwartet gezeigt und
alle Prognosen eines Abschwungs Llgen
gestraft. 2023 wurden durchschnittlich
240.000 Arbeitsplatze pro Monat geschaf-
fen — weit mehr als erforderlich, um die Ar-
beitslosenquote stabil zu halten. Die Zahl
der offenen Stellen ist zwar gesunken, aber
sie liegt immer noch um 2,4 Millionen tber
der Zahl arbeitsloser Menschen. Die Nomi-
nalldhne steigen nach wie vor Uberdurch-
schnittlich, da die Arbeitslosigkeit zundchst
bei Ungelernten mit geringen Einkommen
zunimmt. Bei rlcklaufiger Inflation flhrt
dies zu passablen Reallohngewinnen.
Gleichzeitig ist die Sorge, langere Zeit ar-
beitslos zu sein, gering, wodurch Haushalte
bereit sind, sich stérker zu verschulden. Bei-
de Trends stlitzten den privaten Verbrauch.
Vor allem Dienstleistungsunternehmen, die
fUr drei Viertel der Wirtschaftsleistung
verantwortlich sind, profitierten von dieser
Konsumlust und konnten ihre Preise pro-
blemlos erhéhen. Dennoch ist die Zeit
groBer Preisschiibe vorbei. Die Inflation
scheint gebandigt und dirfte weiter ab-
warts tendieren. Auf den ersten Blick deu-
tet viel auf eine weiche Landung der US-
Okonomie hin. Doch das tiuscht.

Schwierig ist die Lage im Industriesektor:
Produktion und Kapazitatsauslastung sind
splrbar gesunken. Da Industrieunterneh-
men meist héher verschuldet sind, ist die
Zahl der Insolvenzen im Sektor auf den hoch-
sten Stand seit der GroBen Finanzkrise ge-
klettert. Trotz allem fiel die industrielle Re-
zession im internationalen Vergleich mild
aus, was unter anderem an glinstigen Ener-
giepreisen und einer relativ niedrigen Steu-
er- und Abgabenquote lag. Vor allem aber
haben hohe dreistellige Milliardensubven-
tionen zur Wiederbelebung der Industrie,
zur Energiewende (Inflation Reduction Act)
und zur Sicherung der technologischen Un-
abhangigkeit (CHIPS Act) den Abschwung
abgefedert. Die Forderung ist nicht ohne
Kosten, da der Staat bei der Schuldenauf-
nahme mit dem privaten Sektor konkurriert.
Zudem wurde viel kurzfristig finanziert und

o e g o o o

Die US-Regierung subventioniert mit riesigen Betragen die heimische Industrie.
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muss noch in 2024 refinanziert werden. Im
vergangenen Jahr erreichten die Vereinig-
ten Staaten mit rund 6,5 % des BIP ein flr
eine Aufschwungphase einmalig hohes
Staatsdefizit. Nur wahrend der Nachwehen
der GroBen Finanzkrise und der Corona-
Pandemie fiel das Haushaltsminus héher
aus. Separiert man diese Wachstumsinjek-
tion der offentlichen Hand vom Bruttoin-
landsprodukt, wird deutlich, dass sich der
private Sektor seit Uber einem Jahr in einer
veritablen Rezession befindet. Selbst wenn
es das WeiBBe Haus schafft, die Ausgaben
trotz explodierendem Zinsdienst im Wahl-
jahr nicht GbermaBig stark zurlickzufahren,
sinkt die produktive Wirkung der Hilfen, da
die lohnendsten Projekte in der Regel als
erstes realisiert werden. Zudem besteht
das Risiko, dass der geteilte Kongress den
drohenden Regierungsstillstand durch tem-
porare MaBBnahmen immer weiter nach hin-
ten schiebt. Ab Mai wiirden dann automati-
sche Ausgabenklrzungen greifen, die das
Wachstum zusétzlich belasten.

Nicht nur seitens des Staates flaut der RU-
ckenwind ab, auch der Verbraucher wird

sich stérker einschranken. Die Rickzahlung
der Studienkredite und die Auswirkungen
der strengeren Kreditbedingungen werden
die Konsumlust schmélern. Die verfligbaren
Einkommen wachsen nicht mehr so Uppig
wie noch im vergangenen Jahr, da sich der
Arbeitsmarkt zunehmend entspannt. Fast
der komplette Zuwachs an Arbeitsplatzen
seit der Corona-Pandemie wurde durch klei-
ne und mittelgroBe Firmen realisiert. Sie
sind im Schnitt hoher verschuldet als groBe
Unternehmen, verfligen Uber keinen Kapi-
talmarktzugang und missen sich kurzfristi-
ger finanzieren. Der Zinsanstieg trifft sie da-
her deutlich harter, was sich auf Wachstum
und Einstellungspolitik negativ auswirken
sollte. Steigende Arbeitslosigkeit, eine sin-
kende Bereitschaft zum Jobwechsel und ei-
ne hohere Kindigungsgefahr sollten dazu
flhren, dass die Menschen vorsichtiger wer-
den und die Sparquote steigt. Per Definition
schmélert das den privaten Verbrauch. Zu-
dem wurde der jingste Konsumrausch
recht kurzfristig finanziert: Die Kreditkar-
tenschulden pro Kopf sind auf einen neuen
Rekordstand gestiegen — ein Brandbe-
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schleuniger im Abschwung. Die Ausfallra-
ten fUr Autokredite, Kreditkartenschulden
und Konsumentenkredite haben das hdch-
ste Niveau seit Uber zehn Jahren erreicht,
obwohl sich viele Haushalte die hdhere
Verschuldung derzeit sogar noch leisten
konnen. Ihr verfligbares Einkommen ist
gestiegen, die Haushaltsverschuldung ge-
ring und flir die oberen Einkommensschich-
ten addieren sich hdhere Zinseinnahmen
zum Lohn.

Dass die Sparquote im vergangenen Jahr
so deutlich unter ihren langfristigen Durch-
schnitt gesunken ist, dlrfte also vor allem
daran liegen, dass Ersparnisse, die wahrend
der Pandemie angehauft wurden, wieder
aufgeldst wurden. Von den einst 2,1 Billio-
nen US-Dollar verblieben laut Fed St. Fran-
cisco im September noch 430 Milliarden.
Dieses Geld sollte zur Jahresmitte 2024 auf-
gezehrt sein. Optimistische Stimmen glau-
ben, dass die Lohnerhéhungen diesen
Effekt ausreichend kompensieren werden
und der beflirchtete Konsumeinbruch aus-
bleibt. Doch Vorsicht ist angebracht, denn
der Puffer konzentriert sich nun auf das

oberste Einkommensquartil. Beginnt diese
Einkommensschicht, ihr Ausgabenverhal-
ten zu &ndern, wirkt sich das deutlich hefti-
ger aus, da sie allein fiir Gber 40 % des ge-
samten privaten Konsums steht.

Flr die Unternehmensinvestitionen sehen
wir ebenfalls iberwiegend dampfende Fak-
toren. lhr Nettowachstum ging 2023 kom-
plett auf das Konto der staatlichen Subven-
tionspakete IRA und CHIPS. Beide Pro-
gramme sind so konzipiert, dass sich die
Auszahlungen ab 2024 spUrbar verringern.
Hinzu kommen schwierigere Finanzierungs-
bedingungen, wegbrechende Investitionen
in Geschaftsimmobilien, vorsichtige Un-
ternehmenserwartungen und eine gute
Selbstdisziplin der Firmen bei Konjunktur-
schwache. Wir erwarten, dass Investitionen
in Klinstliche Intelligenz und deren Anwen-
dungen stark steigen, aber keinen vollstan-
digen Ausgleich schaffen werden.

Einen entscheidenden Vorteil hat die Berei-
nigung, die wir in der ersten Jahreshalfte
fir die US-Okonomie erwarten: Die Infla-
tionsraten sollten schneller als von Noten-
bank und Anlegern prognostiziert auf Nor-

US-Unternehmen sparen an Investitionen

malmaf sinken. Der Abschwung im In-
dustriesektor und wieder besser funktionie-
rende Lieferketten dlrften dazu flihren,
dass die Glterpreise zurlickgehen. Zudem
reduzieren zyklische Krafte den Preisdruck
bei Dienstleistungen. Die Zeit der groBen
Preisschiibe ist vorbei. Hinzu kommt: Aktu-
elle Mietindizes laufen den offiziell gemel-

J)

Die Inflationsraten
sollten schnell

auf ein Normalmaf3
sinken.
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deten Mieten rund ein Jahr voraus. Seit Be-
ginn des Zinszyklus haben sich die Mietindi-
zes geflinftelt. Diese flr die Inflationskern-
rate dominierende Kategorie (knapp 45 %)
wird daher einen erheblichen disinflationa-
ren Effekt auf die offiziellen Inflationsraten
ausliben. Bei einem Leitzins, der das neut-
rale Niveau um mehr als 2,5 % Ubersteigt,
hat die US-Zentralbank einen erheblichen
Spielraum fiir Zinssenkungen. Diesen Spiel-
raum dirfte sie nutzen. Fir uns ist dies der
wichtigste Grund, warum aus der modera-
ten Rezession kein tieferer Einbruch wird.

CHINA

Ein Jahr nach der Wiederer6ffnung fehlt es
Chinas wirtschaftlicher Erholung immer
noch an Schwung. Seit Beginn der Dekade
liegt das Wachstum deutlich unter den ge-
wohnten ,,Sechs-Prozent-Plus” vor Corona.
Das Reich der Mitte befindet sich in einer
Phase der strukturellen Verlangsamung, mit
einem Trendwachstum zwischen 4,5 % und
5 %. In erster Linie ist dies dem Basiseffekt
einer schnell wachsenden Wirtschaft ge-

schuldet. Eine ineffiziente Ressourcenallo-

kation, die Diversifikation von Lieferketten
und die Corona-Pandemie taten ihr ibriges.
Fakt ist, dass die Wirtschaft deutlich unter
ihrem Potenzial arbeitet und eine betrachtli-
che Produktionsliicke entstanden ist. Die
Fabriken sind wenig ausgelastet, die Pro-
duktion und der Arbeitsmarkt laufen auf
Sparflamme. Die Nachfrage nach Krediten
und die Deflation der Verbraucher- und Er-
zeugerpreise unterstreichen die massiven
Uberkapazitaten im Industriesektor.

Die Erwartung, dass der Dienstleistungs-
sektor wie in der entwickelten Welt die LU-
cke ausgleicht, hat sich nicht erfUllt. Durch
denlang anhaltenden Abschwung im Immo-
biliensektor ist ein Teufelskreis entstanden.
In China ist ein sehr hoher Anteil des Haus-
haltsvermdgens in Immobilien gebunden,
da alternative Anlagemoglichkeiten be-
grenzt sind. Zudem sorgte der Anstieg der
Immobilienpreise seit der Jahrtausendwen-
de flr eine trligerische Sicherheit. Der
Preisverfall der letzten beiden Jahre be-
schadigte daher nicht nur das Vertrauen in
die Immobilienanlage, sondern in die wirt-

Kleine und mittelgroBe Unternehmen reduzieren ihre Einstellungen

schaftliche Entwicklung insgesamt. Folge:
Der Konsumwille der privaten Haushalte
sank. Noch dazu haben Chinas Burger wah-
rend Corona nicht die monetare Untersttit-
zung erhalten wie in der entwickelten Welt.
Die Uberschussersparnis, die den Konsum
hatten nahren kénnen, fiel deutlich geringer
aus, und die Erholung der Binnennachfrage

J)

Das Vertrauen
von Chinas
Konsumenten ist
erschuttert.
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Chinas Regierung muss den Binnenkonsum starker fordern
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wahrte nur kurz. Die folgende Deflation be-
lastete die Unternehmensgewinne. Die Fir-
men investierten weniger, das Lohnwachs-
tum der Vorjahre konnte nicht gehalten wer-
den. Dies erschitterte erneut das Vertrau-
en der Blrger in ihr 6konomisches Wohlbe-
finden. Um diesen unheilvollen Kreislauf zu
durchbrechen, sind koordinierte wirt-
schaftspolitische MaBnahmen erforderlich.
In dieser Situation ist eine expansive Fiskal-
politik das wirksamste politische Instru-
ment, um die Nachfrage anzukurbeln und
die Preise zu steigern. Im vergangenen Jahr
sanken die 6ffentlichen Ausgaben jedoch
Uber weite Strecken und verstarkten den
Abwartsdruck, vor allem aufgrund der Im-
mobilienkrise. Jahrelang hatten Chinas Im-
mobilienentwickler Wohnungen vorab ver-
kauft, die Gelder zweckentfremdet und als
glinstige Finanzierung flir Neuprojekte ge-
nutzt. Nun trocknete eine gednderte Regu-
lierung das Schneeballsystem aus. Flr viele
Neubauprojekte stand die Finanzierung
nicht mehr, sie wurden eingestampft. Da
die Steuerhoheit in China weitgehend in
den Handen der Zentralregierung liegt, ge-

14

nerieren die Kommunen ihre Einnahmen
Uberwiegend aus Landverkdufen. Doch die
Nachfrage nach neuem Bauland ist massiv
eingebrochen. Die Gelder fehlen fiir die sich
auftirmenden Anschlussfinanzierungen

von Infrastrukturprojekten. Zwar hat die Zen-
tralregierung die Banken inzwischen ange-
wiesen, derartige Verbindlichkeiten glinstig
zu refinanzieren. Die lokalen Finanzen sind
jedoch so angespannt, dass nur wenig Neu-

Der Verfall der Immobilienpreise ist flir China ein groBes Problem.
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projekte gestartet werden. Hinzu kommt,
dass die Zentralregierung im Gegensatz zu
friiher auf ein groBes Konjunkturpaket ver-
zichtet hat.

Vieles deutet darauf hin, dass die zdgerli-
che Haltung aufgegeben und Peking ein
Wachstumsziel am oberen Ende des Trends
festlegen wird. Chinas Administration wird
verhindern wollen, dass sich eine negative
Entwicklung wie im Japan der 1990er Jahre
bildet. Setzt sie die Wachstumserwartun-
gen zu niedrig an, besteht diese Gefahr. Es
stellt sich die Frage, wie hoch der fiskali-
sche Impuls sein muss, um das ambitionier-
te Wachstumsziel zu erreichen. Die jings-
ten Aktionen der Regierung sprechen eine
klare Sprache: Die Begrenzung des Haus-
haltsdefizits auf 3 % der Wirtschaftsleis-
tung wurde gestrichen, Konjunkturpakete
flr Infrastrukturinvestitionen und den Woh-
nungsbau anklndigt. Die Verschuldung auf
Ebene der Zentralregierung liegt unter 50 %
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und ist so-
mit kein Problem. Ein groBflachiger Ausfall
der lokalen Finanzierungsvehikel (LGFV) ist
nicht zu befiirchten. Obwohl sich Peking

noch reserviert zeigt, dirfte der Zentral-

staat am Ende einspringen und eine Refi-

nanzierung sicherstellen. Allmahlich sollte

sich zudem die im Flinfjahresplan 2021 be-

schlossene Anpassung der Strukturrefor-

men auf die industrielle Ausbreitung in die in-
neren Provinzen auswirken. In diesen unter-

entwickelten Regionen weisen Infrastruk-

turmaBnahmen noch eine deutlich hohere

Effizienz auf.

Wir sind Uberzeugt, dass die expansive Geld-
politik fortgeflihrt und Leitzins wie Reserve-

haltung der Banken weiter gesenkt werden,

um die deflationdren Tendenzen auszumer-

zen. Banken dUrfen inzwischen kurzfristige

Kredite an ausgewahlte Immobilienent-

wickler vergeben und sollen glinstigere Kon-
ditionen flir Hypotheken auch an Bestands-

kunden weitergeben. Es ist davon auszuge-

hen, dass das Finanzsystem ausreichend

Liquiditat erhalt, damit die Wirtschaft wach-
sen kann. In der zweiten Jahreshalfte sehen

wir somit Spielraum flr positive Wachs-

tumstliberraschungen. Dann sollte eine an-

ziehende Auslandsnachfrage den Auf-

schwung unterstltzen und den Optimismus

der Firmen starken.

Ein Inflationsschub wie in der westlichen
Welt ist nicht zu beflirchten. Die Konsu-
mentenpreisinflation wird trotz geballter
fiskal- und geldpolitischer MaBnahmen
deutlich unter dem 3 %-Ziel der Regierung
bleiben, da sich der private Konsum und das
Verbrauchervertrauen nur langsam verbes-
sern. Auf dem Immobilienmarkt sind die
Neubaubeginne um fast zwei Drittel gesun-
ken, die im Bau befindliche Gesamtflache
aber nur um 15 %. Die Bautéatigkeit dlrfte
weiter nachlassen, zumal die offiziell ge-
meldeten Immobilienpreise den tatsachli-
chen Verfall wohl um das Dreifache unter-
schatzen. Chinas Immobilienkonzerne dr-
fen von dem Preis, den sie zur Vermarktung
festgelegt haben, nicht abweichen. Sie sit-
zen dadurch auf unverkauften, Uberteuer-
ten Wohnungen. Bis sich diese Liicke zwi-
schen offiziellen und inoffiziellen Preisen
splrbar schlieBt, wird es dauern. Viele po-
tentielle Kéufer warten deshalb ab. Stei-
gende Immobilienpreise sind von einer Rlick-
kehr des Vertrauens abhangig. Das braucht
seine Zeit.

Refinanzierungsbedarf und wegbrechende Einnahmen belasten Chinas Kommunen

[ Mrd. Yuan Renmimbi (CNY) inProzent \
14.000 80
Einnahmen aus Landverkaufen und Steuern auf Landverkaufe in Mrd. Yuan (linke Skala)
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EUROZONE

Die Wirtschaft der Eurozone Uberraschte
und enttduschte im vergangenen Jahr zu-
gleich. Zunachst sorgten stark steigende
Energiepreise flr einen Schock. Durch Sub-
ventionen fir Unternehmen und Privat-
haushalte und neue Versorgungswege flr
Gas und alternative Energiequellen trotzte
die Wirtschaft diesem Problem. Dennoch
folgte die Ernlichterung: Die Inflation stieg
unerwartet hoch und Ubertraf die Lohnstei-

J)

Der Weg aus
dem Abschwung
wird holprig.

gerungen. Dadurch sanken unter dem
Strich die Haushaltseinkommen, die Kon-
sumfahigkeit und -bereitschaft gingen zu-
rick. Zugleich belasteten die héheren Zin-
sen, das gedampfte Wachstum Chinas, In-
vestitionen in eine nachhaltigere Produkti-
on, der Verlust von Wettbewerbsfahigkeit
durch die hohen Energiepreise und Han-
delsspannungen den Unternehmenssektor.
Somit wurde die Wirtschaft des Euroraums
doppelt gebremst und blieb deutlich hinter
der US-Okonomie zurlick. Im Herbst fiel sie
sogar erneut in eine leichte Rezession.

Der Weg aus dem konjunkturellen Ab-
schwung wird holprig, da den positiven Fak-
toren anhaltende Belastungen gegentiber-
stehen. Wir sehen aber ein leichtes Uberge-
wicht wachstumsfordernder Einflisse und
erwarten, dass sich die Eurozone im spate-
ren Jahresverlauf besser entwickelt als pro-
gnostiziert. Auf der Habenseite stehen stei-
gende Realléhne, gesunde Bilanzen der Un-
ternehmen und privaten Haushalte, bisher
kaum abgeschmolzene Uberschusserspar-
nisse, eine steigende Produktivitdt, nach-
lassender Anpassungsdruck an hohe Ener-
giepreise und sinkende Zinsen ab der Jah-
resmitte. Dem entgegen stehen die not-
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Europas Industrie ist besonders stark vom Export abhangig.
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wendige Konsolidierung der Staatsfinan-
zen, eine bevorstehende Rezession in den
USA, die nachgelagerten Wirkungen der
straffen Geldpolitik sowie geopolitischen
Unsicherheiten.

In der EU begannen die Léhne deutlich spa-
ter zu steigen als in den USA. Inzwischen
sind die Lohnerhéhungen aber so stark,
dass sie die Inflationsrate Ubertreffen. Erst-
mals seit der Coronakrise dirften die Blr-
ger kaufkraftbereingt wieder tUiber mehr Ein-
kommen verfligen. Gleichzeitig lassen der
Krieg in der Ukraine, die Energiekrise und
die wirtschaftliche Stagnation den europai-
schen Verbraucher sorgenvoll in die Zukunft
blicken. Die wahrend der Pandemie aufge-
bauten Ersparnisse sind deswegen nie in
gréBerem Umfang aufgeldst worden, wobei
es von Land zu Land Unterschiede gibt: In
Frankreich, GroBbritannien und Spanien stie-
gen 2023 die Ersparnisse relativ zum BIP
an, in Deutschland blieben sie konstant. Le-
diglich die Italiener gingen an ihre Ersparnis-
se ran. In der Eurozone werden noch immer
Uber eine Billionen Euro, rund 7 % der jahrli-
chen Wirtschaftsleistung, zurlickgehalten.
Studien zufolge wurde das Gros zinstra-
gend investiert und schafft somit ein zu-

satzliches Einkommen. Zugleich ist die pri-
vate Verschuldung relativ zum BIP auf den
niedrigsten Stand seit 19 Jahren gefallen.
Es schlummert daher ein enormes Potenzi-
al fir den privaten Konsum, das bei einer
besseren Verbraucherstimmung abgerufen
werden kann.

Die Stimmung im Industriesektor der Euro-
zone ist zu Recht denkbar schlecht. Klam-
mert man die Finanzkrise 2008 und die
Corona-Pandemie aus, sank die Industrie-
produktion so stark wie zuletzt vor dreiBig
Jahren. Zwar wird das erste Halbjahr infolge
der US-Rezession und einer nur langsamen
Erholung der chinesischen Konjunktur
schwierig bleiben. Die Anpassung an hdhe-
re Energiepreise, der weltweite Lagerabbau
und die Diversifikation der Lieferketten sind
jedoch weit fortgeschritten, so dass von die-
ser Seite kaum Druck auf die Margen zu er-
warten ist.

Der Kreditimpuls, der die Kreditvergabe an
Privathaushalte und Unternehmen misst, ist
ein hervorragender Indikator fir Anlagein-
vestitionen (und den privaten Konsum). Er
sank zuletzt auf Werte, die nur wahrend der
Eurokrise und der globalen Finanzkrise tie-
fer lagen. Kein Wunder, denn die Kreditbe-



dingungen waren so straff wie zuletzt im

Marz 2009. Diese enorme Bremse flir In-
vestitionen und Wachstum sollte mit rlick-
laufiger Inflation und ersten Zinssenkungen
schrittweise geldst werden. Das Wirt-
schaftswachstum reagiert in der Regel mit
kurzer Verzbgerung darauf. Gemeinsam mit
dem Europaischen Wiederaufbaufonds,
energiebezogenen Initiativen und der Not-
wendigkeit, die Digitalisierung, Automati-
sierung und Produktionseffizienz durch Ki
zu forcieren, sollten die Unternehmensin-
vestitionen in der zweiten Jahreshélfte
merklich anziehen. Spanien und lItalien als
primare NutznieBer des EU-Programms
durften besonders profitieren.

Neben der schwachen globalen Nachfrage,
die exportorientierte Volkswirtschaften wie
Deutschland, die Benelux-Staaten und viele
osteuropéaische Lander splirbar hemmt, be-
deutet die Konsolidierung der Finanzpolitik
massiven Gegenwind. Die Riickkehr zu den
Regeln des Stabilitdts- und Wachstums-
pakts, die Abschaffung von Strom- und
Gaspreissubventionen ab der Jahresmitte,
verfassungsrechtliche Schuldenbremsen

und das Auslaufen von Steuervorteilen aus
Pandemiezeiten durften die Eurozone zwi-
schen 0,8 % und 1 % Wachstum kosten. In-
wieweit Klimaschutzinvestitionen, die durch
das Urteil des deutschen Bundesverfas-
sungsgerichts gekippt werden kénnten, die-
se Belastung erhohen, ist noch unklar.

Im rezessiven Umfeld wird sich der Arbeits-
markt abschwachen, die Arbeitslosenquo-
ten werden steigen. Seit anderthalb Jahren
ist das Beschaftigungswachstum in der Eu-
rozone rlcklaufig, nun dlrfte es zum Erlie-
gen gekommen sein. Allerdings sollte der
Fachkraftemangel den Anstieg der Arbeits-
losenguote dampfen. Die Schwache am Ar-
beitsmarkt wird dazu flhren, dass hohere
Lohnsteigerungen nicht mehr durchzuset-
zen sind, zumal die Inflation als wichtigstes
Argument weiter nachgeben wird. Die Ge-
fahr von Zweitrundeneffekten auf die Preis-
entwicklung stufen wir daher als gering ein.
Kein Wirtschaftswachstum, eine restriktive
Geld- und Fiskalpolitik und eine pessimisti-
sche Stimmung der Unternehmen und
Haushalte sprechen nicht flir eine Rickkehr
der Inflation (sofern es keinen exogenen

Die EU leidet unter einer milden Rezession

T [ in Punkten

60

50

40

30

== |ndustriestimmung (linke Skala)

Dienstleistungsstimmung (linke Skala)

20
----- Expansionsschwelle Unternehmensstimmung (linke Skala)
= Konsumentenvertrauen (rechte Skala)

10

Mai 2020 Okt 2020 Mrz 2021

Aug 2021

Jan 2022

Jun 2022

Nov 2022

J)

Deutschland
wird am langsamsten
wachsen.

Olpreisschock gibt). Im Gegenteil: Die zykli-
schen Krafte dlrften starker als vom Markt
und den Notenbanken prognostiziert auf
die Kern- und Gesamtinflationsraten dri-
cken. Die EZB wird den Einlagensatz unse-
res Erachtens daher bis auf 3 % zum Jah-
resende senken.

Wir erwarten, dass Deutschland unter den
groBen Landern mit 0,5 % im Gesamtjahr
am langsamsten wéachst, da der AuBenhan-
del einen Teil der einkommensbedingten
Konsumverbesserung aufzehrt. Ahnliches
gilt fir Italien. Frankreichs Konsum ist tradi-
tionell starker, was sich positiv auf das
Wachstum auswirkt. Spanien profitiert von
starkem Investitionswachstum durch natio-
nale und EU-Programme und anhaltend ro-
bustem Konsum.
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Ausblick 2024
Kapitalmarktumfeld

US-Wirtschaft
unerwartet stark

Die unerwartete Resistenz der amerikani-
schen Wirtschaft und die anhaltenden Leit-
zinserhohungen in der westlichen Welt sorg-
ten auch an den Kapitalmérkten fur Uberra-
schungen. Anleihen galten nach den ver-
heerenden Verlusten im Jahr 2022 als at-
traktive Alternative zu Aktien. Doch erst im
Schlussspurt des vergangenen Jahres ret-
teten sie sich in die Gewinnzone. Gegen-
Uber Aktien dominierte vor einem Jahr die
Skepsis. Hohe, weiter steigende Zinsen und
ein schwaches Gewinnwachstum sprachen
nicht daflir, dass die Aktienbewertungen

gt
u.lll'i

steigen und Wachstums- und Technologie-
titel wiederentdeckt werden. Doch die Kon-
zentration der Investoren auf relativ wenige
(Technologie)Titel und eine Uberraschend
starke Ausweitung der Bewertung sorgten
dafir, dass Aktien unter dem Strich doch
ein erfolgreiches Jahr ablieferten.

Da sich Aktien und Anleihen in 2023 véllig
unerwartet entwickelten, gab es auch eine
bemerkenswerte Verdnderung in ihrer rela-
tiven Bewertung. Klammert man eine kurze
Phase im Jahr 2009 aus, liegt die Rendite
globaler Unternehmensanleihen nun erst-
mals seit zwanzig Jahren Uber der Gewinn-
rendite von Aktien. Mit anderen Worten:
Hohen Anleihepréamien stehen (zu) niedrige
Risikopréamien flr Aktien gegenlber. In

Auch die EZB in Frankfurt hob die Leitzinsen deutlich an.

© curtbauer - stock.adobe.com
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Krisenzeiten ist eine solche Konstellation
nicht ungewdhnlich. Meist korrigiert sie sich
selbst, da eine Flucht der Investoren in die Si-
cherheit der festverzinslichen Anlage ein-
setzt und gleichzeitig die Aktienkurse sin-
ken. Folge: Die Anleihenrendite fallt rasch
wieder unter die Gewinnrendite. Diesmal
war es anders: Der Renditevorsprung von
Anleihen fiel, weil deren Renditen sanken,
wahrend die Gewinnrenditen relativ kon-
stant blieben. Die steigenden Leitzinsen und
héheren Aufschlage flir langere Laufzeiten
(Laufzeitpramie) belasteten in erster Linie
die Anleihenkurse und nicht die Aktienkurse.
Stabil ist eine solche Situation mittelfristig
nicht, da die Investoren flir das hdhere Risi-
ko einer Aktienanlage nicht adaquat ent-

J)

Die hohen

Zinsen belasteten
in erster Linie

die Anleihenkurse
und nicht die
Aktienkurse.



Globale Unternehmensanleihen giinstiger als Aktien
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schadigt werden. Das gestiegene Vertrau-
en in die Fahigkeiten der Notenbanken, stei-
gende Gewinnmargen und der Umstand,
dass im Laufe des Jahres die Sorgen vor ei-
ner splrbaren globalen Rezession ver-
schwunden sind, haben die Risikopramien
erodieren lassen. Lassen diese Krafte nach,
ist die Fallhohe betrachtlich.

Erfolgreicher Kampf
gegen die Inflation

Die Historie liefert eine Warnung: Steigen-
de Unternehmensgewinne zu Beginn einer
Phase sinkender Zinsen gab es in den ver-
gangenen 50 Jahren auBerhalb von Rezes-
sionen nur einmal, und zwar 1985. Kommt
es nun tatsachlich zu einem schwécheren
Wirtschaftswachstum, wiirde dies die Un-
ternehmensgewinne belasten. Die Folge wa-
ren fallende Aktienkurse und Anleiherendi-
ten, wodurch die relative Bewertung wieder
ins Lot kdme. Daher erscheinen uns unter Ri-

Renditedifferenz Aktien zu globalen IG-Unternehmensanleihen
e MSCI World Gewinnrendite
= Rendite globaler Unternehmensanleihen

siko-Ertrags-Aspekten Investitionen in An-
leihen attraktiver als ein Aktienengage-
ment. Konservativen Investoren empfehlen
wir aus strategischer (langfristiger) Sicht ei-
ne Ubergewichtung der Rentenseite.

Nachdem sich gezeigt hat, dass die Noten-
banken die Inflation erfolgreich bekdmpfen
konnten, werden die Investoren dieses Jahr
ihren Fokus weniger auf das Thema Inflation
legen, sondern starker darauf achten, wie
sich das Wirtschaftswachstum entwickelt.
Mit diesem Blickwechsel kippt in der Regel
auch die Reaktion der Kapitalmarkte auf
Neuigkeiten. In Zeiten 6konomischer Starke
werden Signale, dass die Konjunktur nicht
Uberhitzt und sie womdglich sogar leicht
schwécher wird, als hilfreich interpretiert.
Anleihen- und Aktienkurse steigen. Uber-
wiegen dagegen Wachstumszweifel und
die Inflation sinkt, reagieren risikoreiche An-
lagen wie Aktien auf Anzeichen einer kon-
junkturellen Schwéche ,normal®, d.h. mit
Kursverlusten. Wird ein geldpolitischer Rich-
tungswechsel (also perspektivisch wieder
sinkende Leitzinsen) von den Anlegern als

Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen / Stand: 29.11.2023

Beleg gewertet, dass es um die Wirtschaft
schlechter bestellt ist als angenommen, ist
damit zu rechnen, dass zu Beginn der Zins-
senkungsphase die Aktien- und Kredit-
markte mit Verlusten reagieren.

Ein solches, auf den ersten Blick paradox an-
mutendes Verhalten war in der Vergangen-
heit eher die Normalitdt als Seltenheit. Die
negative Reaktion war dabei umso stérker,
je vehementer die Notenbank zuvor ihren re-
striktiven geldpolitischen Kurs verteidigt
hatte und je sorgloser die Investoren be-
zlglich der Konjunktur waren. Beide Aspek-
te sind aktuell erflllt. Wir glauben zudem,
dass die US-Notenbank tendenziell zu spat
auf eine stéarkere konjunkturelle Eintriibung
reagieren wird, um im US-Wahljahr so lange
wie moglich Neutralitdt zu wahren. Zudem
wird sie bei der Inflationsbekdmpfung ihre
Glaubwrdigkeit bewahren wollen. Histori-
sche Auswertungen untermauern dieses
Szenario. Sie zeigen, dass Rezessionen an
den Aktienmarkten selten im Voraus einge-
preist sind. Rund 80 % der rezessionsbe-
dingten Verluste fallen wahrend der tat-
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séchlichen Rezession an und nicht in den
Monaten davor. Gleichzeitig war es auch
entscheidend, wie stark sich Zinssenkun-
gen bereits in den Anleihen- und Aktienkur-
sen widergespiegelt hatten. Nach der alten
Borsenregel ,,Kaufe die Gerlichte, verkaufe
die Nachrichten“ (Buy the rumors, sell the
facts) waren die Rickschlage umfangrei-
cher, wenn es nur wenige Anleger gab, die
von der Zinswende Uberrascht wurden und
ihre Positionen anpassen mussten.

Diesen Gedanken folgend erwarten wir,
dass die positive Stimmung gegentber
Aktien noch einige Zeit anhélt, so dass aus
taktischer Sicht eine héhere Gewichtung
von Aktien und risikoreicheren Anleihen-
segmenten zundchst beibehalten werden
sollte. Ab dem Friihjahr erwarten wir ange-
sichts schwacherer Konjunkturdaten und
steigender Rezessionssorgen eine Seit-
wartsbewegung, die eine hdhere Gewich-
tung von Anleihen und Gold gegenliber Ak-
tien nahelegt. Generell sollte in kritischen
Marktphasen darauf geachtet werden, viel
Qualitat im Portfolio zu haben.

Im Sommer, sobald unserer Einschatzung

nach ausgepragtere Zinssenkungen star-
ten, empfehlen wir verstarkt in Anleihen zu
investieren. Sobald sich die wirtschaftliche
Lage nach einer Reihe von Zinssenkungen
wieder verbessert, sehen wir im Spatherbst
den Wendepunkt zugunsten von Aktien, de-
ren Kurse bis zu diesem Zeitpunkt splrbar
nachgegeben haben sollten. Gold und An-
leihen werden dann untergewichtet.

Rohstoffe reagieren in der Regel friihzyk-
lisch und gelten bei erhdhten geopoliti-
schen Risiken als wichtiger Diversifikator.
Nach heftigen Verlusten im vergangenen
Jahr sehen wir zunéchst eine Stabilisierung,
die in der zweiten Jahreshalfte mit anzie-
hendem Wirtschaftswachstum den Grund-
stein flr steigende Rohstoffpreise und at-
traktive Opportunitaten bietet. Die Liquidi-
tat halten wir das ganze Jahr Uber gering.
Mit sinkenden Inflationsraten und dem En-
de der Zinserh6hungen sollte die negative
Korrelation zwischen Anleihen und Aktien
zurlickkehren. Freiwerdende Liquiditat
durch den Abbau von Aktienrisiken kann da-
her gewinnbringender in Anleihen investiert
werden, anstatt sie auf dem Konto zu par-

Gewinnerwartungen bergen nur leichtes Enttauschungspotenzial
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ken. Uberdies erwarten wir keine tiefe Re-
zession, so dass sich die temporaren Ver-
luste am Aktienmarkt in Grenzen halten und
keine strategisch erhohte Kassehaltung er-
forderlich ist.

Anderungen dieses Fahrplans ergeben sich,
wenn die Weltwirtschaft einem positiveren
oder negativeren Pfad folgt. Eine weiche
Landung der globalen Konjunktur halten wir
fur deutlich wahrscheinlicher als eine tiefe
Rezession. In erstem Fall wirden Wachs-
tumsrlickgang und Zinswende schwach aus-
fallen, so dass sich Aktien deutlich besser
als Anleihen entwickeln. In beiden Anlage-
klassen waren risikoreichere Segmente, lan-
gere Duration und starkere zyklische Aus-
pragung zu bevorzugen. Sollte es dagegen
doch eine kraftige Rezession geben, ist mit
aggressiven Zinssenkungen, hohen Ausfall-
raten bei (Hochzins-)Anleihen und deflatio-
naren Tendenzen zu rechnen. Qualitat,
defensive Eigenschaften und geringe Liqui-
ditatsrisiken wéren in diesem Szenario
Trumpf, ebenso eine markante Unterge-
wichtung in Aktien zugunsten langlaufender
Staatsanleihen, Gold und Liquiditat.

Konsensschatzung Gewinnwachstum 2024
HE Konsensschatzung Umsatzwachstum 2024
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Aktien

An den Aktienmarkten ist eine Rezession
kein Thema mehr. Im Gegensatz zu den Zins-
maérkten haben sich die Anleger hier vol-
lends auf eine sanfte Landung der Welt-
wirtschaft eingestellt. Die Kurse sind in den
letzten Wochen des Jahres 2023 nach
oben geschossen und haben die Bewertun-
gen der Unternehmen mitgerissen. Die Ge-
winnerwartungen flr dieses Jahr blieben je-
doch nahezu unveréndert. Rund 90 % der
500 groBten US-Titel liegen inzwischen
Uber ihrem 50-Tage-Durchschnitt. Die Ak-
tienrlickkaufe sind im letzten Quartal auf
den hochsten Stand seit 2019 gesprungen.
In den USA ist die Euphorie so grof3, dass
die Kurs-Gewinn-Verhéltnisse wieder das
Niveau vor der Zinswende erreichten. Das
gilt sogar flir die Nachzlgler, insbesondere
gering kapitalisierte Unternehmen, die be-
sonders unter dem Zinsanstieg und den en-
gen Arbeitsmarkten leiden.

Nicht nur in den Indizes hat die Konzentrati-
on auf die gréBten US-Technologietitel (sie-

Gewinnmargen im Aufwind

Aktien der groBen Tech-Konzerne waren 2023 besonders gefragt.

© IMImagery - stock.adobe.com

he auch Riickblick 2023) besorgniserregen-
de Zlige angenommen. Auch die Positionie-
rung der groBen Anleger ist homogener ge-
worden: Zwei Drittel aller Multimanager-
Hedgefonds sind in denselben Aktien inves-

inProzent
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tiert. Viele dieser Titel, insbesondere die
Technologie-Lieblinge der Anleger, sind in-
zwischen auf Perfektion gepreist. Gleich-
zeitig ist das Angstbarometer des Marktes,
der Volatilitatsindex VIX, auf den niedrigs-
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Wachstumswerte sind (zu) ambitioniert bewertet
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ten Stand seit 2019 gefallen. Das hat jenen
Strategien, die Volatilitdt verkaufen und
durch die Coronakrise totgeglaubt waren,
zu einem unerwarteten Comeback mit mas-
siven Zuflissen und hohen Gewinnen ver-
holfen. All diese Puzzlestlicke zeigen, dass
die massive Aufwartsbewegung in jiingster
Zeit weit mehr auf dem Zustrom von Kapital
als auf verbesserten Fundamentaldaten
beruhte. Gerade an den US-Aktienmarkten
stufen Anleger das Risiko als duBerst ge-
ring ein.

Droht also eine Katastrophe, falls die opti-
mistischen Annahmen fehlschlagen? Der
Blick in die Vergangenheit beruhigt. Nicht je-
de Rezession wird zwingend von dramati-
schen Abwartstendenzen begleitet. In den
vergangenen 100 Jahren unterbrachen vor
allem milde Rezessionsphasen einen Bul-
lenmarkt flr Aktien nur flr kurze Zeit, an-
statt ihn umzukehren. Die Nachkriegsrezes-
sionen 1945, 1949 und 1953/54 sind eine in-
teressante Blaupause flr dieses Jahr, da es
einige wirtschaftliche Parallelen gibt: Nach
einem einschneidenden Ereignis, dem Welt-
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krieg, brauchten die Unternehmen Zeit, um
das Angebot von der Kriegsproduktion um-
zustellen und damit die boomende Nach-
frage als Folge des neu gewonnenen Wohl-
stands zu befriedigen. Diese Angebotslii-
cke sorgte flir eine steigende Inflationsrate.
Doch wahrend des wirtschaftlichen Ab-
schwungs fiel die Teuerung rasch bis in die
Deflation zuriick.

Obwohl es in allen drei Fallen temporare,
teils auch heftigere Kursverluste gab, war-
fen Aktieninvestitionen, die zu Beginn der
Konjunkturflaute eingegangen wurden, am
Ende der Rezession respektable Gewinne
ab. Zwar darf nicht Uibersehen werden, dass
immer, wenn die Markte einen Wirtschafts-
abschwung derart galant absch(ttelten, die
Zentralbanken mit geldpolitischen und Staa-
ten mit fiskalpolitischen Schritten den Moll-
tonen friihzeitig und angemessen begeg-
neten. Genauso wenig sollte aber die ope-
rative und finanzielle Situation der Unter-
nehmen vergessen werden — und die sieht,
entgegen der allgemeinen Wahrnehmung,
richtig gut aus.
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Quellen: Bloomberg / Stand: 29.11.2023

Die Gewinne der 1.500 groBten Unterneh-
men der Welt stagnierten im vergangenen
Jahr, US- und Eurozonen-Firmen werden
2023 im Schnitt voraussichtlich mit einem
leichten Plus zwischen zwei und vier Pro-
zent abschlieBen. Die niedrige Wachstums-
rate mag enttduschen. Doch Gewinne und
Cash-flows liegen damit immer noch 30 %
Uber dem Vor-Corona-Niveau. Sie haben
sich seit dem Beginn der letzten Dekade,
als die Markte aus der groBen Finanzkrise ka-
men und ein &hnliches Zinsniveau vorfan-
den, fast verdoppelt. Bei den Gewinnmar-
gen liegt der Aufschlag gegentiber 2019 bei
1,5 %, mit steigender Tendenz. Die Netto-
verschuldung hat sich nach 15 Jahren Ab-
wartstrend beim 1,6fachen zum Bruttoge-

J)

Viele Unternehmen
stehen finanziell
gesund da.



winn (EBITDA) auf einem sehr moderaten

Niveau eingependelt. Kurzum: Das Gros der
Unternehmen ist finanziell so gesund, dass
es eine milde Rezession recht unbeschadet
liberstehen dirfte.

Das flr dieses Jahr erwartete Gewinn-
wachstum von rund zehn Prozent erscheint
uns angesichts der wirtschaftlichen Eintrii-
bung nur leicht Uberhdht. Studien belegen,
dass die vermutete positive Beziehung zwi-
schen Inflationsraten und Margen nur
schwach ausgepragt und nicht stabil ist.
Wir schlieBen uns der Mehrheitsmeinung,
dass sinkende Inflationsraten die Gewinn-
spannen belasten werden, daher nicht an.
Vielmehr erwarten wir, dass sie infolge von
Effizienzgewinnen durch technologischen
Fortschritt (KI) und steigende Arbeitspro-
duktivitat auch bei schwacherer Konjunktur
und geringerem Potenzial fir Kostensen-
kungen mindestens gehalten werden kon-
nen. Das bedeutet: Selbst wenn die Gewin-
nerwartungen noch um 20 % abwarts korri-
giert und die Bewertungen moderat sinken
sollten (in der Vergangenheit implizierte ei-

J)

ne 20 % negative Gewinnrevision eine Re-
zession und dies resultiere meistens mit
deutlichen Abschlagen in den Kursen), erga-
be sich immer noch eine Aktienmarktent-
wicklung im mittleren einstelligen Prozent-
bereich. Zudem zeigt die Vergangenheit,
dass auf kurze Phasen sinkender Gewinne
wie im letzten Jahr meist langere Zeitraume
mit hoheren Aktienmarktrenditen folgen.
Quintessenz: Investoren sollten in Ab-
schwungphasen nicht vor Aktieninvest-
ments zurtickschrecken, aber selektiver hin-
sichtlich Regionen, Sektoren und Unterneh-
mensgroBe vorgehen.

MittelgroBe und kleinere Unternehmen hal-
ten wir fUr interessant. Solide Wachstums-
aussichten, niedrigere Bewertungen und
ein attraktives Nachholpotenzial sprechen
fir beide Segmente. Zwar geraten gering
kapitalisierte Werte in einer Rezession star-
ker unter Druck, da sie ihre Schulden mit ho-
heren Aufschlagen refinanzieren missen
und nicht Uber das Kostensparpotenzial gro-
Berer Firmen verfligen. Dies dirfte aber
erst zur Jahresmitte ein Thema werden. Ak-

Bei Aktien wird die zweite Reihe

wieder interessant.

Dieses Bild soll Klinstliche Intelligenz illustrieren — und wurde mit einer KI geschaffen.
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tuell sind die Gewinn- und Umsatzerwar-

tungen an kleine Unternehmen gering. Im

Gegensatz zum breiten Markt sind sie auf ei-
ne Rezession gepreist. Setzt sich der Auf-

wartstrend an den Aktienmérkten bis ins

Frihjahr fort, erwarten wir eine Uberdurch-

schnittliche Wertentwicklung. Zum Jahres-

ende, wenn die Zinsen deutlich gefallen

sind, sehen wir erneut Potenzial fiir das Seg-
ment kleinerer Titel.

Werte aus defensiven Sektoren wie Basis-

konsum, Versorger, Pharma und Gesund-

heit verfligen meist Uber attraktive Dividen-

denrenditen, hohe wiederkehrende Ertrage

und eine gute Preissetzungsmacht. Sie sind

trotz ihrer Qualitat glinstig bewertet und bie-
ten oft langweilige, aber stabile Geschafts-

modelle. Im Wirtschaftsabschwung halten

sie sich typischerweise gut, selbst bei einer

tieferen Rezession. Als Verlierer des letzten

Jahres profitieren sie nun davon, dass viele

Anleger ihnen den Rlcken zugekehrt haben

und unterinvestiert sind. Der relative Be-

wertungsvorteil sollte sich spatestens

(wenn nicht schon gleich zu Beginn des Jah-
res, da viele Investoren die letztjahrigen Ver-
lierer Anfang des Jahres ins Portfolio legen)

ab dem Friihjahr auszahlen, wenn sich die

Wachstumsaussichten eintriiben. Wir emp-

fehlen, ihre Gewichtung zu Lasten zykli-

scher Titel auszubauen.

Bei den groBen Technologiewerten spiegelt

sich das Uberdurchschnittlich hohe Ge-

winnwachstum in den sehr hohen Bewer-

tungen wider. Die ,Winner takes it al
Mentalitat ist auf lange Sicht selten erfolg-
reich. Spannender finden wir daher Techno-
logiewerte aus der zweiten Reihe, insbe-

-

sondere wenn sie dem Thema Kl zuge-

wandt sind. Sie sollten von einer zweiten KI-

Welle profitieren, die sich starker auf Soft-

ware-Entwicklung und die Optimierung indu-
strieller Prozesse fokussiert.

Energie- und Rohstofftitel sind zwar zykli-

scher Natur, haben aber als Absicherung ge-
gen geopolitische Risiken ihren Wert. Trotz

hoher Cash-flows, sehr glinstiger Bewer-

tung, hoher Investitionsdisziplin und attrak-

tiven Ausschittungen sind sie bei Anlegern

unter Nachhaltigkeitsaspekten unbeliebt.

Diese Vernachlassigung und ihre relative

Starke im spaten Zyklus machen sie fiir uns

interessant.

Auf regionaler Ebene erwarten wir bis in
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Leitzinserwartungen implizieren weiche Landung der westlichen Wirtschaften

v in %, vom Ausgangsniveau
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Quellen: U.S. Federal Reserve, EZB, Bank of England, Bloomberg / Stand: 30.11.2023

den Sommer eine bessere Wertentwick-
lung européischer Aktien. Der Hauptgrund
liegt in der deutlich glinstigeren Bewertung
und den niedrigen Erwartungen an das Ge-
winnwachstum. Sie spiegeln wider, dass
sich die Eurozone bereits in einer Rezession
befindet. Der Vorteil: Das Abwartspotenzial
bei Enttduschungen ist gering. In der Ver-
gangenheit entwickelten sich US-Aktien je-
doch stets besser, sobald sich eine starkere
wirtschaftliche Schwéache manifestierte.
Auch das hohere Zinssenkungspotenzial
und der Prasidentschaftswahlzyklus spre-
chen fiir eine Ubergewichtung amerikani-
scher Werte in der zweiten Jahreshalfte.

Als interessante, aber spekulative Bei-
mischung sehen wir chinesische Aktien.
Kaum ein Anleger ist in Chinas Aktienmarkt
investiert, der sehr glinstig geworden ist.
Stabilisiert sich das Wachstum und wird die
Regulierung gelockert, verfligen chinesi-
sche Valoren Uber enormes Aufholpoten-

zial. In einer Rezession gilt Indien als Markt
mit guten defensiven Qualitdten und einer  Der chinesische Aktienmarkt kdnnte 2024 wieder interessant werden.
losen Bindung an den globalen Zyklus. ©f1photo - stock.adobe.com
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Gute Qualitaten sind fair bewertet - schlechte sind tiberbewertet

. v in Prozent

e Euro Investmentgrade-Anleihen (linke Skala)

US-Dollar Investmentgrade Anleihen (linke Skala)

=== Euro Hochzinsanleihen (rechte Skala)
=== US-Dollar Hochzinsanleihen (rechte Skala)
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Ohne die Dramatik der letzten sechs Wo-
chen des vergangenen Jahres ware der Aus-
blick auf die Rentenmérkte flr dieses Jahr
sehr einfach gewesen. Drei Jahre mit nega-
tiver Wertentwicklung flr Staats- und gute
Unternehmensanleihen, das Ende des
scharfsten geldpolitischen Straffungszyk-
lus der vergangenen vier Dekaden und Leit-
zinsen, die deutlich Uber ihren neutralen Ni-
veaus liegen, hatten eine komfortable Aus-
gangsbasis geliefert. Mit einer globalen Re-
zession vor Augen, hohen, aber stark riick-
laufigen Inflationsraten und verntinftigen
Leitzinserwartungen der Markte waren nur
drei Aspekte flr 2024 entscheidend gewe-
sen: Wann schwenken die Notenbanken um
und senken wieder die Zinsen, in welchem
Tempo senken sie diese und wann beginnen
die Investoren, diesen Kurswechsel einzu-
preisen. Nach dem gravierenden Anstieg
der Pramien flr langere Laufzeiten im
Herbst letzten Jahres waren sinkende Ren-

2017 2018 2019 2020

diten — ergo Kursgewinne — flir Anleihen al-
ler Laufzeiten so gut wie ausgemacht. Eine
so lange und ausgepragte Verlustperiode
festverzinslicher Papiere ware historisch
derart auBergewohnlich, dass allein die hau-
fig zu beobachtende Rilckkehr zum lang-
fristigen Mittelwert flr ein sehr gutes Ren-
tenjahr 2024 gesprochen héatte.

In den vergangenen Wochen (iberraschten

J)

Die
US-Notenbank
sorgte mit

ihrer neuen
Rhetorik flr einen
Paukenschlag.
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Quellen: Bloomberg / Stand: 29.11.2023

deutlich sinkende Inflationsraten die (Anlei-
hen)Investoren, starke Kursbewegungen
waren die Folge. In den Industrielandern na-
herte sich der Wert der Drei-Prozent-
Marke, die trageren Kernraten gaben eben-
falls nach und auch die Erzeugerpreise stie-
gen kaum noch (USA) oder sanken auf Jah-
ressicht massiv (Eurozone und China). Trotz
anhaltend positiver Konjunkturdaten schlu-
gen die Notenbanker unerwartet sanfte To-
ne an. Den Paukenschlag lieferte jedoch die
US-Zentralbank, indem sie Investoren und
Analysten mit einer rhetorischen geldpoliti-
schen Wende Uberraschte. Bis Ende No-
vember hatte die Fed gebetsmdihlenartig ei-
nen langeren Zeitraum anhaltend hoher Leit-
zinsen avisiert. Plotzlich erklarte ihr Vorsit-
zender Offentlich, dass man Uber den richti-
gen Zeitpunkt fUr sinkende Leitzinsen dis-
kutiert habe. Ohne ersichtlichen Grund legi-
timierte Jerome Powell damit Erwartun-
gen, dass die Fed die Zinsen friher und stéar-
ker senken werde. Aus den im Konsens er-
warteten drei kleinen Zinsschritten bis zum
Jahresende 2024 wurden schlagartig finf
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bis sechs. Powells Verbeugung vor dem
Markt — und, Gerlichten zufolge, auch vor
dem WeiBen Haus — hatte Signalwirkung.
Rund um den Globus, in der Eurozone, Grof3-
britannien und sogar Kanada und Austra-
lien, setzten Anleger plotzlich auf zwei bis
drei mehr Zinssenkungen. Die langfristigen
Renditen brachen so stark ein, dass aus
dem recht sicher geglaubten Rentenver-
lustjahr 2023 gerade fir die risikoreicheren
Segmente ein ansehnliches Plus wurde.
Um es klarzustellen: Wir erwarten weiter-
hin, dass Anleihen guter Qualitat in diesem
Jahr eine starke Wertentwicklung zeigen
und unter Risikogesichtspunkten deutliche
Vorteile gegenliber anderen Anlageklassen
bereithalten. Das Kurspotenzial, vor allem
fUr langerlaufende Titel, fallt jetzt jedoch
schmaler aus. Die Zinssenkungsfantasien
sind ambitionierter und der Zeitpunkt fiir
den Beginn des neuen Zyklus im Marz/April
fir die USA und die Eurozone erscheint uns
nun zu frih.

Wir erwarten, dass sich die Inflationsraten
dies- und jenseits des Atlantiks erst dann
stérker zurlickbilden, wenn ihre zyklischen
Komponenten fiir Gter und Dienstleistun-
gen beschleunigt nachgeben. Das ist zur
Jahresmitte mit einer schneller abnehmen-
den gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
wahrscheinlich. Strukturelle Griinde wie
das Verlagern von Lieferketten, demogra-
phische Aspekte oder Anpassungen infolge
des Klimawandels sorgen daflir, dass der
azyklische Teil der Teuerung tendenziell
hoch bleibt. Momentan sind die Kern-
dienstleistungen in vollem Umfang fir die
US-Gesamtinflationsrate verantwortlich.
Die Sub-Kategorien mit dem weitaus héch-
sten Beitrag zur Kerndienstleistungsin-
flation sind Wohnkosten und Autoversiche-
rungen.

Auf den hoch disinflationéren Einfluss der
Wohnkosten in diesem Jahr hatten wir im
wirtschaftlichen Ausblick bereits hingewie-
sen. Auch bei den Autoversicherungen durf-
te eine Entspannung anstehen. Die Pramien
waren unter anderem durch hohe Neu- und
Gebrauchtwagenpreise und teure Repara-
turen infolge von Lieferengpéssen — beides
indirekte Folgen der Pandemie — gestiegen.
Fallen die nachlaufenden Effekte mit der
zyklischen Deflation zusammen, sollten die
Kernraten schneller sinken als erwartet.

26

Dann wére nicht nur die 6konomische Not-
wendigkeit flr ein beherzteres Eingreifen
der Notenbanken gegeben. Die geldpoli-
tisch begrliindete Argumentation, den
Preisauftrieb zu begrenzen, verhilft den
Geldhitern zu einer wichtigen Verteidi-
gungslinie, falls die Inflation einige Jahre
spater wieder steigen sollte. Auch aus poli-
tischen Griinden dirfte die Fed eher zu
spéat agieren. Im Wahljahr zeigen sich die
Geldpolitiker traditionell zurlickhaltender.
Die z6gerliche Haltung der US-Notenbank
wird auf die Geldpolitik in den anderen Re-
gionen ausstrahlen, da Anreize bestehen,
synchron zu agieren. Obwohl die Notwen-
digkeit flir eine lockere Geldpolitik in Europa
dringender ist, erwarten wir nicht, dass die
europaische, die englische und die Schwei-
zer Notenbank der amerikanischen weit vor-
auseilen werden.

Wir rechnen zwar damit, dass die Zinsen
spéater gesenkt werden als allgemein erwar-
tet, dann aber schneller und in gréBeren
Schritten als allgemein erwartet. Trotz mas-
siv verscharfter Finanzierungsbedingungen,
robust verankerter Inflationserwartungen
und der Unsicherheit, wann die geldpoliti-
schen MaBnahmen ihre Wirkung entfalten,
gehen Anleger aktuell von einem eher sanf-
ten Lockerungszyklus aus. Da die Noten-
banken die Leitzinsen wahrend einer Rezes-
sion erfahrungsgemaR unter die neutralen
Niveaus absenken, diese aber derzeit deut-
lich Uber den aktuellen Satzen liegen, dirf-
ten die Leitzinssenkungen in Summe we-
sentlich héher ausfallen als prognostiziert.
FUr Anleihen bedeutet dieser Fahrplan, dass
den (geringfligigen) Enttauschungen in der
ersten Jahreshélfte betrachtliche Kursge-
winne gegenliberstehen, sobald deutlich
wird, dass die Notenbanken schneller und
starker agieren missen. Staatsanleihen und
Unternehmensanleihen guter Qualitét wer-
den von diesem Uberraschungspotenzial
am starksten profitieren. Die Kreditauf-
schldge bei Unternehmensanleihen guter
Qualitdten (also die Renditedifferenz ge-
genUber risikolosen Anleihen wie Bundes-
oder US-Staatsanleihen) sind im histori-
schen Vergleich zwar nicht sonderlich hoch.
Dennoch sehen wir selbst bei einer mode-
raten Rezession wenig Gefahren flr eine
massive Ausweitung der Kreditaufschlage
und stark steigende Ausfallraten. Die Griin-
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Die
Leitzinssenkungen
dirften 2024
hoher ausfallen

als bisher
erwartet.

de daflr liegen in den gesunden Bilanzen
der meisten Emittenten, einer nach wie vor
niedrigen effektiven Zinsbelastung, starken
absoluten Gewinnen und nur moderaten Re-
finanzierungsnotwendigkeiten.

Anders sieht es bei Hochzinsanleihen aus.
Hier haben sich die Kreditaufschlage sich
im letzten Jahr splrbar eingeengt, obwohl
die Ausfallraten sukzessive anstiegen, eine
Rezession dieses Segment starker belasten
wirde und die Refinanzierungskosten und -
erfordernisse um einiges hoher ausfallen. Al-
lein in diesem Jahr missen Unternehmen
mit Sub-Investmentgrade-Rating doppelt
so viel refinanzieren wie in 2023. Das wird
nicht ohne Einfluss auf die Gewinne und die
Kreditwdirdigkeit bleiben. Wir empfehlen da-
her, bei zunehmender wirtschaftlicher
Schwache starker auf Unternehmensanlei-
hen besserer Qualitdten zu setzen und
Hochzinsanleihen zu meiden.

Aus historischer Sicht hat das Ende des
Zinserhohungszyklus stets zu deutlichen Zu-
fliissen in Anleihen geflihrt. Sie waren am
starksten, wenn Rezessionssorgen und Risi-
koaversion zunahmen. Die Positionierung
der Anleger spricht dabei weiterhin fir An-
leihen. Zwar haben sich viele institutionelle
Investoren bereits der neuen Realitat ange-
passt. Die privaten Haushalte in den USA -
und in geringerem Maf3e auch in der Euro-
zone - sind aber nach wie vor in Aktien



Steigender Refinanzierungsbedarf treibt die kiinftige Zinsbelastung

s v in Mrd. US-Dollar

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

2023 Q4 2024

Uber- und Anleihen untergewichtet. Ebenso
haben ausléndische Investoren ihre Bestan-
de in US-Staatsanleihen in der jlingeren Ver-
gangenheit abgebaut. Obwohl es meist die
Staaten waren, die sich kurzfristig finanzier-
ten und jetzt den GrofBteil der Refinanzie-
rung schultern missen, wird der Markt mit
zunehmendem Appetit auf Staatsanleihen
das steigende Angebot unseres Erachtens
viel problemloser als im vergangenen Jahr
aufnehmen.

Da wir eine steilere Zinsstrukturkurve er-
warten und aus unserer Sicht am langen En-
de schon viel eingepreist ist, bevorzugen
wir in der ersten Jahreshélfte kurze und mitt-
lere Laufzeiten und tauschen im zweiten
Halbjahr in spatere Falligkeiten. Unter Be-
rlicksichtigung des Wahrungsrisikos erwar-
ten wir keine signifikant andere Wertent-
wicklung europaischer und amerikanischer
Papiere. Zwar besteht in den USA das hohe-
re Zinssenkungspotenzial, hohere Ausfall-
quoten und eine geringere Entlohnung des
Bonitatsrisikos durften diesen Vorteil aber
ausgleichen.
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Quellen: IMF Global Financial Stability Report Okt. 2023, Dealogic, Fed of St. Louis / Stand: 30.11.2023

Rohstoffe

Sinkende Inflationsraten und steigende Zin-
sen haben dazu geflihrt, dass die realen
Renditen in den USA im letzten Jahr um
rund 3,5 % nach oben kletterten. Es war das
héchste Niveau seit der groBen Finanzkrise.
Dadurch verteuerten sich die Opportuni-
tatskosten der Goldhaltung massiv, sprich:
Investments in Gold waren verhéltnismaBig
unattraktiv. Dennoch markierte das Edel-
metall neue Allzeithochs und schloss 2023
mit einer besseren Wertentwicklung als An-
leihen ab. Auch gegenlber samtlichen Ener-
gie- und Industrierohstoffen schnitt Gold
besser ab. Dass der Goldpreis einem enor-
men Anstieg der realen Verzinsung trotzt,
war in der Vergangenheit nicht ungewdhn-
lich. In den letzten drei Jahrzehnten traten
solche Phasen aber stets auf, wenn die In-
flationsraten rapide abnahmen und die Zin-
sen der Entwicklung hinterherliefen.

In der Regel |6sen einschneidende Ereignis-
se oder Finanzkrisen, verbunden mit hohen

Risiken sowie politischer und wirtschaftli-
cher Unsicherheit, solche Bewegungen aus.
Die (Opportunitats)Kosten der Goldhaltung
spielen dann keine Rolle mehr. Stattdessen
tritt flr Anleger die Suche nach einem si-
cheren Hafen in den Vordergrund und/oder
Zentralbanken versuchen, ihre ,Kriegskas-
se” aufzustocken. Das zurlickliegende Jahr
war anders und die Wertentwicklung von
Gold in diesem Kontext daher etwas Beson-
deres. Man konnte beobachten, dass die
Zentralbanken Singapurs, Chinas, der Tir-
kei, Russlands und Indiens ihre Goldbestan-
de splrbar erhohten. Ziel war es, die Ab-
hangigkeit vom US-Dollar zu verringern, der
bei den Sanktionen gegen Russland als

J)

Das Interesse
an Gold
dirfte weiter
anhalten.
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Waffe eingesetzt wurde. Bei anhaltenden
geopolitischen und Handelsspannungen
dirften derartige Umschichtungen anhal-
ten und den Aufwartstrends des Goldes un-
terstlitzen. Da sich viele Investoren auf eine
sanfte Landung der Weltkonjunktur einstel-
len, stellt dies ein positives Uberraschungs-
potenzial flr die Goldnachfrage dar, sofern
es (wie von uns erwartet) doch zu einer zyk-
lischen Rezession kommt.

Die Nominalzinsen sollten deutlich sinken,
die realen Renditen zumindest in eine Seit-
wartsphase Ubergehen. Zudem erwarten
wir keine ausgepragte Starke der US-
Devise, so dass sich Gold auBerhalb der
USA nicht wahrungsgetrieben verteuert.
Gleichwohl profitieren viele traditionelle
Goldnachfrageldnder wie Indien oder der
Nahe Osten von einem steigenden Pro-
Kopf-Wohlstand.

Nach den Terrorangriffen der Hamas auf
Israel sprach viel dafur, dass sich die Olprei-
se in Richtung 100 US-Dollar bewegen und
die Welt vor einem erneuten Inflations-
schub steht. Die Ollager der OECD-Lander
waren kaum geflillt, die Produktionsdisziplin
der OPEC+ hoch. Chinas Olnachfrage war
trotz Immobilienkrise auf ein Rekordniveau
geklettert, da die boomende Reise- und
Freizeitindustrie groBe Mengen an Kraft-
stoff benétigte. Gleichzeitig sahen alle gro-

Die globale Olproduktion stieg 2023 gegentiber dem Vorjahr leicht an.
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3en Energieagenturen ein zunehmendes An-
gebotsdefizit. Dass diese Mixtur keinen per-
fekten Preissturm hervorrief, hat funda-
mentale Griinde.

Erstens ist das Produktionswachstum der
USA unterschatzt worden. Die US-Schie-
fer6lproduktion ist effizienter geworden,
die hohen Olpreise der letzten Jahre haben
genug Cash-flows zur Finanzierung des Pro-
duktionsausbaus generiert. Andere Nicht-

Der Goldpreis erreichte im vergangenen Jahr ein neues Rekordhoch.
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OPEC-Produzenten wie Kanada und Brasi-
lien haben ihre Kapazitaten ebenfalls aus-
gebaut. Gleichzeitig wuchs die Olnachfrage
in China angesichts des mauen Binnen-
wachstums und der starken Férderung der
Elektromobilitat nicht so stark wie prognos-
tiziert. Und schlieBlich sanken die Lagerbe-
sténde der Industrieldnder nicht auf die er-
wartet kritischen Niveaus. Diese Trends
dirften 2024 anhalten, so dass das Wachs-
tum der globalen Olnachfrage vollstandig
durch eine steigende Produktion auBBerhalb
der OPEC bedient werden sollte.

Der Einfluss des Ol-Kartells als Produzent
Lletzter Instanz” dlrfte abnehmen, da des-
sen hohe Produktionsdisziplin vermutlich
schwacher wird. Saudi-Arabien hat Uber
Produktionsklirzungen bislang die Haupt-
last der Anpassung getragen. Die Olein-
nahmen sind kraftig gefallen und haben das
Haushaltsdefizit in die Hohe getrieben. Der
Golfstaat bendtigt einen Olpreis (iber 85
US-Dollar, um den Mengenriickgang auszu-
gleichen. Je langer der Rohdlpreis unter die-
ser Marke liegt, desto groBer wird der An-
reiz, mit einer héheren Produktionsmenge
einen Ausgleich zu schaffen. Auf der ande-
ren Seite wird das schwachere Weltwirt-
schaftswachstum die Olnachfrage aus dem
Transportsektor begrenzen. Wir erwarten ei-
nen Brent-Olpreis zwischen 65-85 Dollar je
Fass, mit einem Jahresendpreis am oberen
Ende der Spanne.



J)

Der
Euro/Dollar-Kurs
sollte sich

auch 2024
relativ wenig
bewegen.

Wahrungen

Aufgrund der Tatsache, dass sich die geld-
politische Straffung in den USA und der Euro-
zone mehr oder weniger im Gleichschritt be-
wegte, waren die Schwankungen beim Wah-
rungspaar Euro/Dollar sehr gering. Das Ver-
héltnis bewegte sich 2023 in einer Spanne
zwischen 1,05 und 1,12 seitwarts. Obwohl die
US-Devise nach traditionellen MaBstaben
weiterhin Uberbewertet erscheint, halten wir
es flir wahrscheinlich, dass diese Handels-
spanne in etwa auch 2024 gelten durfte.
Zwar durften rascher sinkende Inflationsra-
ten in Europa und die schwéchere wirt-
schaftliche Aktivitét in der Eurozone die EZB
dazu zwingen, schneller die Zinsen zu sen-
ken. Die Folge ware eine Aufwertung des
Greenbacks gegenliber der Gemeinschafts-
wahrung. Auch eine Rezession der Weltwirt-
schaft flhrt traditionell dazu, dass Kapital in
die USA zurlickflieBt und der Status des ,,si-
cheren Hafens” den US-Dollar aufwerten
lasst. In der ersten Jahreshélfte diirfte sich
das Verhaltnis zwischen Dollar und Euro da-

Gold profitiert vom Status als »Sicherer Hafen«
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her stérker an den unten Rand der Spanne
bewegen.

Gleichwohl wird die US-Notenbank Fed das
héhere Zinssenkungspotenzial in der zwei-
ten Jahreshélfte nutzen und angesichts des
hoheren Startpunkts das geldpolitische
Momentum auf ihre Seite ziehen. Zudem er-
fordert das hohere US-Staatsdefizit und die
kurzfristigere Finanzierung der Staatsschul-
den eine deutlich aktivere Emissionstatig-
keit. Der Aufwartsdruck auf die Laufzeitpra-
mie sollte anhalten, was in der Vergangen-
heit stets zu einer Abwertung des Dollars
flhrte. In der zweiten Jahreshalfte dlirfte
die Euro-Dollar-Relation daher Richtung 1,12
tendieren.

Eine ausgepragte Dollar-Schwache halten
wir aber flr unwahrscheinlich. Daflir mlsste
entweder das Weltwirtschaftswachstum
deutlich hoher als erwartet ausfallen oder
der Status des Greenbacks als Weltleitwah-
rung ernsthaft in Frage gestellt werden. In
letzterem Fall kdnnte ein Kauferstreik fir
US-Staatsanleihen die US-Notenbank dazu
zwingen, ihr Anleihenkaufprogramm zu reak-
tivieren.

US-Dollar je Feinunze / Indexstand in Punkten \

Index der geopolitischen Risiken, skaliert mit Faktor 10

= Reale US-Staatsanleihenrendite 10J auf Kerninflation in %

(links, umgekehrte Reihenfolge)

e Goldpreis in US-Dollar je Feinunze
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Quellen: Bloomberg, Index: Caldara/lacoviello (U.S. Federal Reserve) / Stand: 30.11.2023
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