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Hauptszenario:

Schwaches Wachstum bei begrenzt fallender Inflation
Wabhrscheinlichkeit: 60%

Entwicklung der Weltwirtschaft:

Nachdem die Inflation in den Industrienationen noch im Jahr 2022 auf das
hochste Niveau seit Jahrzehnten gestiegen war, erfolgte im Vorjahr ein allmah-
licher Rickgang der Preissteigerungsrate. Wichtigste Ursachen hierflr waren nun
begiinstigende Basiseffekte (insbesondere bei den Energiepreisen), eine
schwache konjunkturelle Entwicklung (zumindest in Europa) und die inzwischen
erfolgte Reaktion der Geldpolitik mit deutlichen Leitzinsanhebungen. Trotz dieser
grundsétzlich positiven Tendenz fielen die Preissteigerungsraten in den filhrenden
Industrienationen zum Jahresende 2023 gemessen an den jeweiligen Zielen der
Notenbanken aber immer noch zu hoch aus. Das Wirtschaftswachstum entwickel-
te sich hingegen mehrheitlich enttduschend. So fihrten der inflationsbedingte
Kaufkraftverlust zu einer Konsumzuriickhaltung bei den Privathaushalten,
erschwerte Finanzierungsbedingungen und ein pessimistischer Geschaftsausblick
zu zuruckhaltenden Investitionen der Unternehmen und das Ende zahlreicher
pandemiebezogener Ausgabenprogramme der Staaten zu einem schwéacheren
fiskalpolitischen Impuls. Im Ergebnis sank auf Kalenderjahressicht die
Wirtschaftsleistung in Deutschland sogar leicht und in der EWU wurde nur ein
geringflgiger Anstieg des Bruttoinlandsprodukts erreicht. Die US-Wirtschaft wies
hingegen eine deutlich robustere Konjunkturentwicklung auf. Gestltzt auf eine
sehr ausgabenfreudige Regierung und konsumgeneigte Privathaushalte wurde
dort die Wirtschaftsleistung um tber 2% ausgeweitet.

Da die Geldpolitik mit beachtlichen Zeitverzégerungen auf die Wirtschaft wirkt,
werden die 2023 erfolgten Leitzinsanhebungen im laufenden Jahr wohl erst ihre
volle Wirkung entfalten. Dies stellt eine zentrale Ursache dafiir dar, dass die
Wachstumsprognosen fir dieses Jahr erneut sehr niedrig ausfallen und dass das
Auftreten rezessiver Tendenzen, also von Quartalen mit Rickgdngen der
Wirtschaftsleistung, in zahlreichen Staaten nicht ausgeschlossen werden kann.
Dies trifft insbesondere die klassischen zinssensitiven Bereiche der Investitionen
und des Bausektors, wo bereits im Vorjahr gravierende Einbuf3en zu beobachten
waren. Aber auch die kreditfinanzierte Konsumnachfrage drfte dieses Jahr
leiden. Ein etwas freundlicheren Ausblick und damit eine konjunkturstabilisierende
Wirkung wird die private Konsumnachfrage dennoch 2024 ausiiben. Hintergrund
ist die zu erwartende Erholung der real verfiigbaren Einkommen der Haushalte
vor dem Hintergrund einer weiter fallenden Inflation und der inzwischen erfolgten,
deutlichen Lohnsteigerungen. In Europa sind von fiskalpolitischer Seite erneut
eher moderat belastende Wachstumsimpulse aufgrund des Zwangs zur
Haushaltskonsolidierung zu erwarten. Aus Sicht der exportlastigen deutschen
Wirtschaft werden auch 2024 aufl3enwirtschaftliche Wachstumsimpulse aufgrund
eines eher schwachen Wachstums in China, einer nachlassenden Dynamik der
US-Wirtschaft, eigener struktureller Schwéachen einstiger Vorzeigebranchen und
allgemeiner Deglobalisierungstendenzen Mangelware bleiben. Im Ergebnis
zeichnen sich dieses Jahr fiir Deutschland und die EWU wieder nur sehr niedrige
Wachstumsraten im Bereich von 0% bis 1% ab. Selbst in den USA durfte der BIP-
Anstieg dieses Jahr nur etwas Uber 1% liegen.
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Der Ausblick fur China féllt gemessen an vergangenen Werten ebenfalls eher
zurlckhaltend aus. Die anhaltende Strukturkrise des aufgeblahten Immobilien-
sektors, die Uberschuldung der regionalen Gebietskérperschaften (die in der
Folge kaum noch konjunkturstitzende Ausgabenprogramme durchfiihren
kénnen), wachstumsbremsende Auswirkungen der US-Sanktionen im Hoch-
technologiesektor und den Export belastende Bestrebungen zahlreicher
Abnehmerstaaten, ihre Abhangigkeit von chinesischen Warenlieferungen zu
verringern, bremsen die chinesische Wirtschaft spurbar. Allerdings sind u.E.
dieses Jahr umfangreichere konjunkturstiitzende Malinahmen der Zentral-
regierung zu erwarten, die dadurch das offizielle Wachstumsziel von 5% doch
noch erreichen will. Zusammenfassend erwarten wir 2024 erneut ein unter-
durchschnittliches Weltwirtschaftswachstum von knapp 3% und damit ein
ahnliches Niveau wie bereits im Vorjahr. Unter der erwartet schwachen
konjunkturellen Entwicklung der Weltwirtschaft diirfte der Olpreis grundsatzlich
eher leiden. Angesichts anhaltender und eventuell zu beflrchtender neuer
geopolitischer Spannungen sowie dem Bemihen grol3er Foérdernationen
(namentlich Russlands und Saudi-Arabiens), ein Absinken des Olpreises zu
verhindern, rechnen wir damit dass das Barrel Rohél (Brent) auch dieses Jahr im
Durchschnitt wieder zwischen 70 und 90 US-Dollar kosten wird.

Konjunkturausblick fur die USA und Euroland:

Angesichts der bis Ende 2022 massiv angestiegenen Leitzinsen waren die
Konjunkturprognosen fiir die USA 2023 anfénglich nur verhalten. Im Verlauf des
Jahres zeigte sich jedoch, dass die Dinge weniger schlecht stehen als beflirchtet,
denn im 1. und 2. Quartal wurden zunéchst relativ solide annualisierte Quartals-
wachstumsraten in Hohe 2,2 % beziehungsweise 2,1% gemessen, worauf ein
Anstieg auf sehr hohe 4,9% im 3. Quartal folgte. Zu den wichtigen Grinden fir
diese Uberraschende Entwicklung gehérte das massiv gestiegene Budgetdefizit
der gegenwartigen Regierung. Dessen HOhe von voraussichtlich 8,2% gemessen
am Bruttoinlandsprodukt ist einmalig in Friedenszeiten und Phasen ohne
Rezession. Es sorgte fur einen Anstieg der direkten Staatsausgaben und indirekt
fur eine Erhéhung der privaten Investitionen Uber die finanzielle Férderung der
Reindustrialisierung der USA. Darlber hinaus sorgte ein deutlich Uber der
Inflationsrate liegender Anstieg der Sozialausgaben in Hoéhe von 17% im Ende
November abgeschlossenen Haushaltsjahr 2023 in Kombination mit (ppigen
Lohnsteigerungen in vielen Branchen bei gleichzeitig weiterhin sehr niedriger
Arbeitslosigkeit flir einen deutlichen Zuwachs des privaten Konsums als ein
wesentlicher Konjunkturtreiber. Voraussichtlich lag das Wirtschaftswachstum im
Gesamtjahr 2023 deshalb in der GréRenordnung von 2,4%.

Im Jahr der US-Préasidentschaftswahl 2024 wird das Haushaltsdefizit der USA
voraussichtlich weiterhin stark Giberhdht bleiben und somit zur Konjunkturstiitzung
beitragen. Allerdings ist davon auszugehen, dass sich die Leitzinserh6hungen der
Vergangenheit stérker als bislang bemerkbar machen. Anfang 2023 war der
Realzins angesichts einer Inflationsrate in H6he von 6,5% im Januar und einem
oberen Ende des Leitzinsbhandes von 4,5% noch deutlich negativ. In der
Zwischenzeit hat sich das Verhéltnis umgedreht. Das obere Ende des Leitzinses
steht einen Prozentpunkt hoher bei 5,5%, wéhrend die Inflationsrate gemaf den
jungsten Angaben fir November auf 3,1% gefallen ist. Damit hat eine im
historischen Vergleich seltene Phase positiver Realzinsen und auf3erdem auch
noch sehr hoher Realzinsen begonnen. Trotz der am Jahresende 2023 schon
wieder gesunkenen Renditen, die Uber niedrigere Hypothekenzinsen beispiels-

US-Wachstum tber-
raschte 2023 positiv.

Positive Realzinsen
durften US-Konjunktur
2024 belasten.
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weise die Perspektiven der Bauwirtschaft verbessern, ist vor diesem Hintergrund
mit einem deutlich konjunkturdampfenden Effekt zu rechnen. Hierflr sprechen
auch die Konjunkturindikatoren von diversen Einkaufsmanagerindizes bis hin zu
den Indizes fir das Verbrauchervertrauen, die sich ausgehend von dem Ende
2022 erreichten niedrigen Niveau in den letzten zwdlf Monaten ganz Uberwiegend
unter Schwankungen nur seitwéarts entwickelten. Insbesondere die Indikatoren fir
die Industrie stehen eigentlich auf Rezessionsniveau. In der Summe rechnen wir
mit einer Abkihlung des BIP-Wachstums 2024 auf 1,4%.

Die Erwartungen an die deutsche Wirtschaft waren angesichts des Ukraine-Kriegs
bereits zu Beginn des Vorjahres eher verhalten. Massiv steigende Konsumenten-
preise entzogen den Privathaushalten Kaufkraft, was zusammen mit den
negativen psychologischen Auswirkungen der geopolitischen Lage die Konsum-
nachfrage spirbar belastete. Die spate, dann aber vehemente Reaktion der EZB
auf die UberschieBende Inflation in Form umfangreicher Leitzinsanhebungen
bremste im Jahresverlauf zunehmend die zinssensitiven Bereiche der Volks-
wirtschaft. Insbesondere im Bausektor, der in den Vorjahren noch geboomt hatte,
kam es zu zahlreichen Projektstornierungen, prozentual zweistelligen Ruck-
gangen bei den Auftragseingdngen und inzwischen vielerorts auch zu deutlichen
Korrekturen bei den Immobilienpreisen. Der deutsche Export litt unter strukturellen
Problemen wichtiger Industriezweige und einer verhaltenen Nachfrage vieler
Abnehmerlander (insbesondere Chinas). Schliellich verringerte sich mit dem Aus-
laufen wichtiger pandemiebedingter Ausgabenprogramme bereits zu Jahres-
beginn auch der fiskalpolitische Wachstumsimpuls. Im Ergebnis zeichnet sich fir
das Kalenderjahr 2023 ein Riickgang des BIP in Deutschland im Bereich von
0,2% ab.

Zinserh6hungen einer Zentralbank wirken sich Ublicherweise mit einer mehr-
monatigen Verzdégerung auf die Wirtschaftsaktivitat aus. Demzufolge muss davon
ausgegangen werden, dass die straffere EZB-Politik die deutsche Konjunktur im
laufenden Jahr weiter bremsen wird. So werden die deutlich gestiegenen
Hypothekenzinsen auch 2024 die Wohnungsbauaktivitat deutlich belasten. Viele
Familien, die eigentlich gerne bauen wirden, koénnen inzwischen die
Finanzierungskosten nicht mehr stemmen. Zusammen mit massiv gestiegenen
Baukosten, fehlenden Baugrundstiicken, langwierigen Genehmigungsverfahren
und einem Mangel an Baufachkraften ergeben sich in der Summe sehr
unglnstige Rahmenbedingungen fir den Wohnungsbau trotz eines grundsatzlich
sehr hohen Bedarfs an Wohnraum. Da der Sektor aber bereits im Vorjahr einen
deutlichen Einbruch erlitten hat, wird der negative konjunkturelle Wachstums-
impuls dieses Jahr zumindest etwas gemildert ausfallen. Auch in anderen zins-
sensitiven Bereichen der Volkswirtschaft, namentlich den Unternehmens-
investitionen, wird das erhdhte Zinsniveau sich negativ bemerkbar machen. Dies
gilt umso mehr, da es weitere Belastungsfaktoren gibt. So werden Kredite aus
Unternehmenssicht nicht nur teurer, sondern aufgrund einer zuriickhaltenderen
Kreditvergabe der Banken auch schwieriger zu erhalten sein. Zudem weisen alle
wichtigen Umfragen auf eine ausgepragt pessimistische Stimmung im Unter-
nehmenssektor hin, das globale und geopolitische Wirtschaftsumfeld bleibt auch
2024 eher ungunstig. Vor diesem Hintergrund ist auch im laufenden Jahr mit einer
ricklaufigen Entwicklung der Unternehmensinvestitionen zu rechnen.

Im Vorjahr stiitzten eine erstaunlich robuste Entwicklung der US-Wirtschaft und
eine Abwertung des Euro noch das Exportgeschéft der deutschen Unternehmen.
Dies dirfte sich dieses Jahr andern. Auch in den USA hat die Notenbank im

Deutsche Wirtschaft
2023 mit rticklaufiger
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Vorjahr aufgrund der hohen Inflation umfassende Leitzinserhhungen vorge-
nommen, die im laufenden Jahr die US-Konjunktur und damit die Nachfrage nach
deutschen Gitern deutlich bremsen durften. In China ist keine signifikante
Belebung der Wirtschaftsaktivitat zu erwarten, sodass auch auf diesen zweiten
wichtigen Exportmarkt mit keinem nennenswerten Nachfrageanstieg nach
deutschen Giutern zu rechnen ist. Schlielich wird auch die konjunkturelle
Entwicklung in der EWU, dem wichtigsten Absatzmarkt deutscher Erzeugnisse,
gedampft ausfallen. Eine verhaltene globale Konjunkturentwicklung wird also den
deutschen Export dieses Jahr belasten. Ein zweiter negativer Faktor ist eine
verringerte Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft, insbesondere
einstiger Vorzeigebranchen. Dies trifft z.B. den deutschen Automobilsektor, der im
Zukunftssegment der Elektromobilitt im Vergleich zu Tesla und den chinesischen
Herstellern ins Hintertreffen geraten zu sein scheint. Ein weiteres Beispiel ist die
chemische Industrie, die unter den sprunghaft gestiegenen Energiekosten
(absolut, aber insbesondere auch in Relation zu den Energiekosten im Ausland)
leidet. Schlie3lich durfte sich die vorjahrige Abwertung des Euro in diesem Jahr
nicht wiederholen, sodass dieser wahrungspolitische Vorteil voraussichtlich
entfallen wird. In der Summe dirfte der AuRenbeitrag 2024 angesichts eines
etwas starkeren Anstiegs der Einfuhren im Vergleich zu den Ausfuhren einen
zumindest moderat negativen Wachstumsbeitrag leisten.

Im Frihjahr 2023 endeten wahrend der Corona-Krise eingeflihrte pandemie-
bedingte Ausgabenprogramme. Diese sich aus konjunktureller Sicht heraus im
Vorjahr noch zeitweise ergebenden Wachstumsimpulse werden im laufenden Jahr
ganzlich entfallen. Gleichzeitig ist die Finanzpolitik mit Blick auf die Schulden-
bremse zu einem Konsolidierungskurs gezwungen und das jingste Urteil des
Bundesverfassungsgerichts zu Schattenhaushalten verringert den finanz-
politischen Spielraum der Regierung zusatzlich. In der Folge ist fur die Bundes-
regierung die Erstellung eines ,Sparhaushalts“ erforderlich, in dem neben
Abgabenerhéhungen auch Ausgabenkiirzungen enthalten sind, z.B. bei der
Solarférderung. Auf der anderen Seite werden aber deutliche Lohnsteigerungen
im offentlichen Dienst und die Nutzung von bereits geschaffenen Neben-
haushalten (z.B. im Rustungsbereich) zu einer Ausweitung der Staatsausgaben
fihren. In der Summe erwarten wir insbesondere als Folge des BVG-Urteils einen
Ruckgang der Staatsausgaben und somit einen negativen Wachstumsbeitrag der
Fiskalpolitik im laufenden Jahr.

Die groRten konjunkturellen Hoffnungen ruhen dieses Jahr auf der privaten
Konsumnachfrage. Nachdem der reale Kaufkraftentzug als Folge der Uber-
schieBenden Inflation die Verbraucher noch im Vorjahr ausgebremst hatte, ist
dieses Jahr wieder ein Anstieg der realen Einkommen zu erwarten. Ursaschen
sind zum einen der inzwischen erfolgte und im laufenden Jahr noch weiter zu
erwartende Riickgang der Preissteigerungsraten. Zum anderen steigen die Lohne
im Rahmen eines nun erfolgenden Aufholungsprozesses deutlich starker als im
langfristigen Durchschnitt. Im Ergebnis weisen die Realeinkommen wieder
positive Zuwachsraten aus und der finanzielle Spielraum der Haushalte wird sich
dieses Jahr ausweiten, was die wichtigste Grundvoraussetzung flir einen Anstieg
der Konsumnachfrage darstellt. Auch die Stimmung und damit die Konsumlaune
der Verbraucher, die sich aktuell noch nahe historischer Tiefstande bewegt, sollte
sich im Jahresverlauf spurbar aufhellen. Hierflir sprechen z.B. eine hoffentlich
erfolgende Beruhigung der geopolitischen Lage, eine Stabilisierung der besonders
relevanten Guterpreise (Lebensmittel, Energie) und sich im Jahresverlauf verbes-
sernde Konjunkturmeldungen. Auch die sehr freundliche Lage am Arbeitsmarkt
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mit einer rekordhohen Beschéaftigung dirfte sich trotz eines geringflgigen
Anstiegs der Arbeitslosenquote nicht nennenswert eintriben und die Stimmung
der Haushalte belasten. Schliel3lich spricht auch eine erneut deutliche Erhéhung
des Rentenniveaus und der Grundsicherung fir einen Anstieg der Konsum-
nachfrage. Etwas getriibt wird dieser freundliche Konsumausblick durch das
gestiegene Zinsniveau. Dieses verteuert nicht nur kreditfinanzierte Konsum-
ausgaben, sondern kdnnte die mehrheitlich eh zur finanziellen Vorsicht neigenden
deutschen Konsumenten zu vermehrtem Sparen animieren. Auch die Erhéhung
staatlicher Abgabenquoten auf konsumnahe Giter (z.B. die Erhéhung CO»-
Abgabe und die Normalisierung des Mehrwertsteuersatzes in der Gastronomie)
stellen eine spirbare Belastung dar. Alle Wachstumsfaktoren zusammenfassend
prognostizieren wir auf Kalenderjahressicht eine Stagnation des BIP in
Deutschland, also eine Wachstumsrate von 0,0%, wobei das zweite Halbjahr
konjunkturell etwas freundlicher ausfallen dirfte als das erste Halbjahr.

Im Unterschied zu Deutschland verzeichnete die EWU 2023 zumindest noch
einen moderaten Anstieg des BIP im Bereich von 0,5%. Begunstigt wurde diese
etwas freundlichere Entwicklung von mehreren Faktoren. So ist die Bedeutung
des schwachen Industriesektors in den anderen (grof3en) EWU-Landern deutlich
geringer als in Deutschland und dementsprechend die Belastung fir die EWU-
Gesamtwirtschaft. Zudem war die Verteuerung von Energie in Deutschland
deutlich ausgepragter als in der Rest-EWU, z.B. durch den hohen Anteil der
Atomenergie in Frankreich. Zum zweiten profitierten Lander wie Italien und
Spanien besonders umfangreich von Transferzahlungen aus dem Next
Generation-Fonds der EU. Schliel3lich erlebte die Tourismusbranche im Nach-
Corona-Jahr 2023 einen auRergewdhnlichen Boom, an dem Griechenland, Italien,
Spanien, Portugal und Frankreich naturgemal deutlich starker partizipierten als
Deutschland.

Der Ausblick fur dieses Jahr fallt ebenfalls verhalten aus. Ahnlich wie in Deutsch-
land dirfte die private Konsumnachfrage den bedeutendsten Wachstumsimpuls
liefern. Eine zwar wenig dynamisch, aber letztlich weiter fallende Inflation bei
einem inzwischen kréftig gestiegenen und noch weiter anziehenden Lohnniveau
fuhrt zu realen Einkommenszuwéachsen bei den Privathaushalten, die diese fir
eine Ausweitung ihres Konsums nutzen werden. Erneut dirften hiervon insbe-
sondere das Gastgewerbe und die Touristik- sowie Freizeitbranche profitieren.
Eine anhaltend sehr freundliche Verfassung des EWU-Arbeitsmarkts und eine
hoffentlich erfolgende Beruhigung der geopolitischen Lage sollten zudem die
Stimmung der Verbraucher und damit auch ihre Kaufbereitschaft im Jahresverlauf
verbessern.

Die Erwartungen fir die Investitionsnachfrage der Unternehmen und die Export-
nachfrage des Auslands fallen dieses Jahr deutlich verhaltener aus. Das deutlich
gestiegene Zinsniveau dampft inzwischen die Aktivitat im Bausektor spirbar. Dies
gilt insbesondere fir EWU-Staaten, in denen variabel verzinste Baufinan-
zierungen dominieren. Das Ausmaf} der Unternehmensinvestitionen wird von
erhéhten Finanzierungskosten, einem erschwerten Kreditzugang und einem
verhaltenen Geschaftsausblick gedrickt. Eine im langfristigen Vergleich
unterdurchschnittliche Entwicklung der Weltwirtschaft und eine sich ver-
schlechternde Position der EWU-Unternehmen im globalen Wettbewerb lassen
zudem keine positiven Wachstumsimpulse des Auf3enhandels erwarten. Auch von
staatlicher Seite ist angesichts der angespannten Finanzlage fast aller EWU-
Mitgliedslander und des inzwischen gestiegenen Zinsniveau, das zusatzliche
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Kredite verteuert, kein nennenswerter Wachstumsbeitrag zu erwarten.
Zusammenfassend prognostizieren wir dieses Jahr einen nur moderaten Anstieg
des BIP in der EWU um 0,4%.

Inflationsausblick fur Euroland und die USA:

Nachdem die Inflation in der EWU noch 2022 aufgrund der im Zuge der Ukraine-
Krise massiv gestiegenen Energie- und Nahrungsmittelpreise sowie anhaltender,
preiserh6hender Effekte im Nachgang der Corona-Pandemie kurzzeitig auf
zweistellige Prozentwerte gestiegen war, erfolgte im Vorjahresverlauf die
erwartete und erhoffte Beruhigung. Insbesondere gestitzt auf beginstigende
Basiseffekte bei den Energie- und Nahrungsmittelpreisen sank z.B. die
Gesamtinflationsrate in der EWU von noch gut 9% Ende 2022 auf nur noch 2,4%
im November. In Deutschland gab sie parallel von rund 8% auf knapp Uber 3%
nach. Dass fiir diese Inflationsmilderung Uberwiegend die Energie- und Nahrungs-
mittelpreise verantwortlich waren, zeigt ein Blick auf den Verlauf der sogenannten
Kerninflation, bei deren Berechnung genau diese beiden schwankungsintensiven
Gutergruppen aus der Berechnung ausgenommen sind. Diese stieg zu Beginn
des Vorjahres zunéchst sogar noch an und erreichte in der EWU erst im Marz bei
5,7% einen Hochstwert. Bis November sank sie dann auf noch 3,6%.

Der Ruckgang der Inflation wird 2024 deutlich an Schwung verlieren. So bewegen
sich die Jahresveranderungsraten bei den Preisen der wichtigsten Energietrager
(insbesondere beim Erddl) inzwischen nicht mehr im negativen Bereich, sodass
deren Basiseffekte grundséatzlich nicht mehr inflationsdampfend wirken. Da aber
die Energieversorgung der Privathaushalte tblicherweise lber befristete Vertrage
mit Preisbindungen erfolgen, werden die tatséchlichen Endverbraucherpreise im
Energiebereich zu einem bedeutenden Anteil erst im Jahresverlauf 2024 sinken,
wenn die inzwischen gefallenen Energiepreise an den Rohstoffmarkten und im
GrolRhandel in die Endverbrauchervertrdge eingehen werden. Auch bei den
Nahrungsmitteln, deren Preisanstiege bis zuletzt Gberdurchschnittlich ausfielen,
ist dieses Jahr eine Milderung zu erwarten. Die hohe Wettbewerbsintensitat in
dieser Branche dirfte zusatzliche, kraftige Preiserhohungen verhindern, sodass
inflationsdampfende Effekte entstehen sollten.

Auf der anderen Seite zeichnet sich keine nennenswerte Beruhigung bei der
Entwicklung der Dienstleistungsbranchen ab. Hier steigt die Nachfrage der
Verbraucher in einem fortgesetzten Normalisierungsprozess nach den Corona-
bedingten Einschrankungen weiter an. Diese hohe Nachfrage trifft dabei auf ein
Angebot, das sich einem hohen Kostendruck gegentiber sieht. So fihrt der
branchentypische Arbeitskraftemangel, Uberdurchschnittliche Lohnsteigerungen
als Inflationsausgleich, der deutlich erhdhte gesetzliche Mindestlohn,
beschaftigungsdampfende Effekte eines massiv erhdhten Birgergelds und die
durch Burokratie erschwerte Eingliederung zugewanderter Arbeitskrafte zu einem
hohen Lohndruck. Gleichzeitig ist der Produktivitdtszuwachs im Dienstleistungs-
sektor strukturell niedriger als in vielen anderen Wirtschaftsbereichen, sodass sich
die Dienstleistungsunternehmen zur Kompensation und Ertragsstabilisierung zu
weiteren Preiserhdhungen gezwungen sehen durften.

Generell stellen die im Vorjahr bereits erfolgten und die dieses Jahr noch zu
erwartrenden deutlichen Lohnerhdhungen einen zentralen Einflussfaktor auf die
weitere Inflationsentwicklung dar. Derzeit steigen die Léhne in der EWU und
Deutschland um rund 5% (je nachdem, ob Stunden-, Tarif- oder andere Lohn-
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grolRen betrachtet werden). Selbst wenn man sehr optimistisch einen
Produktivitatsfortschritt von 1% bis 1,5% unterstellen wirde, resultiert ein Anstieg
der Lohnstuckkosten um 3,5% bis 4%. Wenn die Unternehmen also ihre Gewinn-
margen stabil halten wollen, waren sie zumindest lohnkostenseitig gezwungen,
ihre Verkaufspreise dementsprechend zu erhéhen. Da Lohne gesamtwirtschatftlich
betrachtet den mit Abstand wichtigsten Kostenfaktor darstellen, erscheint somit
u.E. vorerst ein Absinken insbesondere der Kerninflationsrate auf das Zielniveau
der EZB von 2% eher unwahrscheinlich. Fir eine gewisse Persistenz der
Kerninflation spricht auch die Erwartung, dass die Arbeitsmarktentwicklung in
Deutschland und der EWU trotz des prognostizierten verhaltenen Konjunktur-
verlaufs stabil bleiben dirfte. Damit bleibt die Verhandlungsmacht der Arbeit-
nehmer bei weiteren Lohnverhandlungen grundsatzlich grof3.

Auch staatliche Malinahmen sind bei der Inflationsprognose 2024 zu bertck-
sichtigen. So wird der abgesenkte Mehrwertsteuersatz bei Erdgas und Fernwéarme
sowie im Gastronomiebereich wieder auf den Regelsatz von 19% angehoben.
Dies allein erhoht die Inflationsrate um rund 0,25%-Punkte. Dazu kommen z.B.
noch hohere Strompreise sowie eine erneute, massive Anhebung der CO-
Abgabe, wodurch sich Energie weiter verteuert. SchlieBlich sei noch die
Anhebung und Ausweitung der LKW-Maut erwahnt, was Uber hohere Transport-
kosten die Inflation treiben wird.

Auch langfristige, strukturelle Entwicklungen Uben tendenziell eher inflations-
erhohende Effekte aus. Aus Sicht des Arbeitsmarkts ist diesbeziglich auf den
demographischen Wandel hinzuweisen. So wird in Deutschland und vielen
anderen EWU-Staaten die Zahl der Erwerbspersonen in den nachsten Jahr-
zehnten deutlich sinken, da die geburtenstarken Jahrgédnge das Rentenalter
erreichen und eher geburtenschwache Jahrgadnge auf den Arbeitsmarkt stoRen
werden. Dadurch entsteht tendenziell am Arbeitsmarkt ein Nachfrageiiberhang in
Relation zum Angebot, was die Verhandlungsposition der Arbeitnehmerschaft
verbessert und so eher hohere Tarifabschliisse erwarten lasst. Ein weiterer,
strukturell preistreibender Effekt ergibt sich aus der Thematik des ,Reshorings”
bzw. allgemein der ,Deglobalisierung®. Aufgrund des Bruchs internationaler Liefer-
ketten, z.B. im Kontext der Corona-Pandemie oder des Ukraine-Kriegs, aus allge-
meinen geopolitischen Erwagungen (z.B. Verringerung des Handels mit politisch
kritisch beurteilten Staaten) und zur Sicherung der eigenen Versorgung auch in
Krisenzeiten bestehen in vielen Landern in bestimmten Sektoren (z.B. Pharma,
Nahrung, Ristung, Hochtechnologie, Energie) Bestrebungen, die Giterproduktion
ins Inland oder zumindest ins nahe Ausland oder politisch assoziierte Staaten
zurlickzuholen. Da die Produktion dieser Giiter aber sehr haufig aus Kosten- und
Effizienzgriinden ins (ferne) Ausland ausgelagert wurde bzw. die Guter von dort
importiert wurden, geht das Reshoring und die Deglobalisierung zumeist mit einer
Verteuerung einher und wirkt dementsprechend inflationstreibend. Schlief3lich
bewirkt auch die Umstellung der Energieversorgung von fossilen Energietragern
auf erneuerbare Energien (,Decarbonisierung“) zunachst einmal hohere Kosten
fur die Verbraucher. Zusammenfassend sprechen diese Faktoren daflir, dass die
Inflation in der EWU mittelfristig auf einem etwas hoheren Niveau liegen wird als
noch im letzten Jahrzehnt.

Alle oben genannten grundsétzlichen Aspekte betreffen auch die USA, wo die
Inflationsrate im vergangenen Jahr von 6,4% im Januar relativ ziigig auf einen
Tiefstand von 3,0% im Juni zurtickging und von diesem Niveau aus mit einem
zwischenzeitlichen Wiederanstieg im Spatsommer grundsatzlich seitwarts
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tendierte. Die Kerninflationsrate hinkte dieser Entwicklung sowohl zeitlich wie
auch hinsichtlich des Ausmasses hinterher und erreichte am Jahresende rund
4,0%. Damit lassen sich ahnlich wie fur den Euroraum zwar ein Brechen der
Inflationsdynamik Mitte 2022 und in der Folge ein Rickgang der Jahresraten vor
allem aufgrund statistischer Basiseffekte 2023 feststellen, aber daneben am
Jahresbeginn 2024 auch noch immer deutlich oberhalb des Zielniveaus der US-
Notenbank in Hohe von 2% befindliche Jahresraten.

Neben den grundséatzlich und mittelfristig inflationstreibenden Faktoren wie dem
fehlenden Arbeitskréafteangebot, der beabsichtigen Wiederaufnahme der
Produktion strategisch wichtiger Waren im Inland aus geopolitischen Griinden
sowie der angestrebten Dekarbonisierung bestehen Aspekte, die 2024 fiir einen
zumindest leichten weiteren Inflationsriickgang sprechen. So kihlte sich die
Dynamik der Produzentenpreise in den letzten Monaten weiter ab und die
Jahresrate ohne Energie und Lebensmittel lag zuletzt bei nur noch 2,0%.
Angesichts der von uns erwarteten Konjunturabkiihlung wirde es nicht tber-
raschen, wenn die Produzentenpreisinflation demnéchst sogar negatives Terrain
erreichen wird. AuRerdem gingen die monatlichen Anstiege der durchschnittlichen
Stundenverdienste 2023 gemafl} den offiziellen Arbeitsmarktdaten allméhlich
zurlick und nach Angaben privater Dienstleister wie ADP sogar kraftig. Im Zuge
der allmahlichen Beseitigung der frilheren Uberhitzungstendenzen am
Arbeitsmarkt und einer etwas besser ausbalancierten Relation von Arbeitsangebot
und -nachfrage aufgrund eines etwas ruckaufigen Wirtschaftswachstums drfte
dieser Trend 2024 voraussichtlich anhalten.

Zusammenfassend prognostizieren wir fir die EWU und Deutschland 2024 im
Gesamtjahresdurchschnitt einen Anstieg der Verbraucherpreise (CPI) um 2,7%
bzw. 2,8%. Aufgrund des Uberproportionalen Lohnanstiegs rechnen wir damit,
dass die Kernrate tber dem 3%-Niveau verharren wird. Fir die USA rechnen wir
mit einem Ruckgang der jahresdurchschnittlichen Inflationsrate auf ebenfalls
2,8%, wobei die Kernrate weiterhin héher ausfallen dirfte.

Geldpolitischer Ausblick fir die USA und die EWU:

Der US-amerikanischen Notenbank kann fir die jiungere Zeit ein durchaus gliick-
liches Handchen beziglich ihrer Geldpolitik attestiert werden. Nach einer
zunachst spaten Reaktion auf den Inflationsanstieg 2021 konzedierte Fed-Chef
Jerome Powell am Ende jenes Jahres, dass die Floskel von der ,nur
vorubergehenden Inflation* ausgedient habe und der Offenmarktausschuss sorgte
nach einem beschleunigten Ausstieg aus den Anleihekaufen ab Frihjahr 2022 fir
einen dynamischen Leitzinsanstieg. Zum Jahresanfang 2023 betrug das Zielband
fur den Geldmarktsatz dann 4,25% bis 4,50%. Wie bereits Ende 2022
angekiindigt, vollzog die Fed in der Folgezeit eine Verlangsamung der Leitzins-
anhebungen mit drei Zinsschritten um nur noch jeweils 25 Basispunkte bis Mai
letzten Jahres. Nach einer Zinspause im Juni erfolgte im Juli die bislang letzte
Leitzinserh6hung um 25 Basispunkte, womit das Zielband seitdem bei 5,25% bis
5,50% steht, dem mutmallichen Zenit im laufenden Zyklus.

Parallel hierzu setzte die Notenbank 2023 ubrigens ihren planméaRigen Bilanz-
abbau um 95 Mrd. US-Dollar pro Monat fort mit einer einmaligen Unterbrechung
im Marz wahrend der kurzen, aber aufsehenerregenden Krise der Regional-
banken. In der Summe nahm die Bilanz seit ihrem Hohepunkt 2022 um rund 1,2
Bio. US-Dollar ab, allerdings wurde mit zuletzt 7,7 Bio. US-Dollar gerade einmal
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das Niveau von Frihjahr 2021 erreicht. Vor der Corona-Krise belief sich die
Bilanzsumme auf etwas mehr als 4 Bio. US-Dollar, vor der Weltfinanzkrise sogar
nur auf weniger als 1 Bio. US-Dollar.

Im Fokus der Kapitalmarkte wird auch in den kommenden Monaten vor allem die
weitere Leitzinsentwicklung stehen. Der Marktkonsens geht dabei zu Recht von
mehreren Absenkungsschritten aus, nachdem die Mitglieder des Offenmarkt-
ausschusses im Dezember ihre persénlichen Vorstellungen vom zukiinftig fairen
Zinsniveau erstmals seit drei Jahren nach unten revidierten. Wéahrend die
Notenbankgouverneure fir 2024 bislang allerdings nur knapp drei Absenkungen
um jeweils 25 Basispunkte fur sinnvoll erachten, werden am Terminmarkt bereits
sechs Zinsschritte vollumfanglich eingepreist. Ein wichtiger Grund fir diese hohen
und vermutlich (iberzogenen Erwartungen waren die AuRerungen von Fed-
Chairman Powell auf der letzten Sitzung Mitte Dezember 2023. Demnach sei im
Offenmarktausschuss bereits Uber Absenkungen diskutiert worden und es gabe
ein Risiko, die Zinsen zu lange zu hoch zu belassen. Der Widerspruch, den
Powell mit diesen Aussagen in der Zwischenzeit erntete, deutet jedoch auf einen
Dissens im Offenmarktausschuss hin. Wir gehen deshalb nur von vier Leitzins-
senkungen um jeweils 25 Basispunkte aus, so dass das Zielband am Jahresende
wieder bei 4,25% bis 4,50% stehen dirfte. Perspektivisch kénnten die Zins-
minderungen durchaus schon in der ersten Jahreshélfte vor dem Hintergrund des
aktuell sehr hohen Realzinsniveaus und den schwachen Konjunkturindikatoren
erfolgen, wohingegen am Jahresende im Fall einer mit Blick auf 2025 sich wieder
belebenden Wirtschaft eine Diskussion Uber eine Zinssenkungspause beginnen
konnte.

Nachdem die Européische Zentralbank (EZB) 2022 erst sehr spat mit ersten
Leitzinsanhebungen auf den massiven Inflationsanstieg reagiert hatte, setzte sie
diese Politik im letzten Jahr angesichts einer hartnackig hohen (Kern-)Inflation
und eigener Prognosen, die ein Uberschreiten ihres Zielinflationswert von 2%
selbst 2025 noch vorhersagten, konsequent fort. So erhdhte sie in den ersten drei
Quartalen des Jahres ihre Leitzinsen weiter, sodass sie im September ein Niveau
von 4,5% beim Hauptrefinanzierungssatz erreichte, nach noch 2,5% Ende 2022.
Erst auf ihrer geldpolitischen Sitzung Ende Oktober verzichtete sie auf einen
weiteren Zinsschritt und vertrat die Auffassung, dass das erreichte Leitzinsniveau
nun unter Berilcksichtigung der Ublichen zeitlichen Wirkungsverzégerung aus-
reiche, in absehbarer Zeit ihr Inflationsziel zu erreichen. Nur falls es zu
unerwarteten, ungunstigen Entwicklungen bei der Inflationsentwicklung kame,
ware eine weitere Leitzinserhdhung mdglich und wirde dann von der EZB auch
durchgefiihrt werden. Bei der quantitativen Ausrichtung ihrer Geldpolitik, also der
Steuerung des Volumens ihrer Bilanzsumme und des Ausmalles der zur
Verflgung gestellten Zentralbankliquiditat, geht die EZB weiter eher verhalten und
schrittweise vor. Wichtigster Baustein im Vorjahr war eine weitreichende
Reduzierung der Kredite an das Geschaftsbankensystem. Hierzu wurden die
Konditionen der sogenannten TLTRO-Kredite so umgestaltet, dass fur die
Geschéaftsbanken ein massiver Anreiz zur Zurlickzahlung dieser Kredite entstand.
Im Ergebnis sank das entsprechende Kreditvolumen, das im November 2021
noch bei Gber 2.000 Milliarden Euro gelegen hatte, zuletzt auf unter 500 Milliarden
Euro.

Die fur dieses Jahr bestehende Prognose einer zwar langsam, aber dennoch
weiter fallenden Inflation gibt der Aussage der EZB, dass voraussichtlich keine
weiteren Leitzinserhbhungen mehr benétigt werden, Glaubwirdigkeit. An den
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Geldmarkt-Futurekonditionen l&ésst sich aktuell ablesen, dass an den Finanz-
markten sogar die Erwartung besteht, dass die EZB bereits 2024 angesichts des
Inflationsriickgangs und einer schwachen Entwicklung der EWU-Konjunktur finf
bis sechs Mal die Leitzinsen senken wirde. Wir halten diese Prognose fir zu
aggressiv. Insbesondere einer hartnackig Gber den Zielwert der EZB verharrende
Kerninflationsrate und weitere deutliche Lohnsteigerungen sprechen fir eine
langere Zeit zinspolitisch passive EZB. Zudem dirfte das Wirtschaftswachstum
zwar verhalten ausfallen, aber eine tiefe Rezession, die eine geldpolitische
Reaktion provozieren wirde, erscheint derzeit unwahrscheinlich. Die EZB diirfte
vielmehr bemiht sein, Glaubwiurdigkeit, die sie in den Vorjahren aufgrund einer
vollig falschen Inflationseinschétzung verspielt hatte, nicht weiter zu geféhrden.
Daher dirfte sie die Leitzinsen unseres Erachtens eher spéater statt friher
absenken. Im Ergebnis erwarten wir erst im Laufe der zweiten Jahreshalfte zwei
Leitzinssenkungen der EZB.

Im Unterschied zur US-Notenbank vollzieht die EZB bislang keine aktive Redu-
zierung ihrer Bilanzsumme mittels des Verkaufs im Bestand befindlicher Anleihen
(,quantitative tightening“, ,QT*). Selbst ein passives Abschmelzen ihres Anleihe-
bestands bei Falligkeit von gehaltenen Schuldverschreibungen lasst die EZB nicht
zur Ganze zu. Zwar werden féllige Anleihen, die zuvor im Rahmen des APP-
Programms erworben wurden, nicht wieder reinvestiert, sodass eine allméahliche
Reduktion des Anleihebestands erfolgt. Bei Anleihen, die sie im Rahmen ihres
PEPP-Ankaufprogramms erworben hatte, verfahrt sie bislang jedoch noch anders.
Gegenwartig werden aus diesem Bereich féllige Anleihen und Zinsen noch
vollstandig am Kapitalmarkt reinvestiert. Urspringlich hatte die EZB die Absicht
verlauten lassen, so bis Ende 2024 zu verfahren. Nach ihrer letzten Sitzung im
Dezember 2023 &nderte sie dann diesen Plan. Nun beabsichtigt sie nur bis Juni
2024 die vollstandige Reinvestition. Anschlie3end sollen bis Dezember 2024 nur
noch rund die Halfte der Falligkeiten reinvestiert werden, sodass das Anleihe-
portfolio durchschnittlich um etwa 7,5 Milliarden Euro je Monat abschmelzen wird.
Ab 2025 soll dann die Wiederanlage komplett eingestellt werden. Plane fir eine
aktive Reduzierung der Bilanzsumme Uber den Verkauf von Anleihen (QT)
bestehen bislang seitens der europaischen Zentralbank aber noch nicht.

Ausblick fur die Rentenmarkte:

Das Jahr 2023 war Uberwiegend von einem allgemeinen Renditeanstieg dies- und
jenseits des Atlantiks gepragt, der anfanglich von den Leitzinserhhungen und
spater der Einschatzung genahrt wurde, dass die Notenbanken ihre erreichten
Zinssatze fir eine langere Zeit auf dem erhdhten Niveau belassen werden. Die
US-Bankenkrise im Marz verursachte einen zwar scharfen, aber nur kurzfristigen
Renditerlickgang und der eigentliche Trendwechsel erfolgte erst Anfang
November 2023 als ein nachtraglich betrachtet Ubertrieben wirkender Rendite-
anstieg jah gebremst wurde durch Signale aus der US-Notenbank, dass keine
weiteren Leitzinserh6hungen mehr folgen werden, beziehungsweise spéater, dass
bereits Gber Absenkungen gesprochen wurde.

Im Fall von US-Treasuries mit einer Restlaufzeit von 10 Jahren Kkletterte die
Rendite ausgehend von 3,87% am Jahresbeginn 2023 bis auf knapp 5,02% in der
zweiten Oktoberhélfte. Dies war zugleich der héchste Stand seit Sommer 2007.
Anschlie3end vollzog sich der oben skizzierte Riickgang um mehr als 100 Basis-
punkte. Im kurzen Laufzeitenbereich war die Volatilitdt insgesamt und vor allem
zum Zeitpunkt der kurzen Bankenkrise starker ausgepragt. Nach 4,43% Ende
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2022 erfolgte zunachst ein deutlicher Anstieg auf etwas mehr als 5,0% im Marz,
bevor die Pleite diverser Regionalbanken einen Absturz auf 3,55% im Tief aus-
Ioste. Die Folgezeit brachte eine Wiederanndherung an den Leitzins und einen
Renditehdchststand von 5,26% Mitte Oktober. Danach gab die Rendite um rund
90 Basispunkte nach.

Fur das Jahr 2024 ist einerseits entscheidend, dass die Markterwartungen
hinsichtlich Leitzinssenkungen durch die Federal Reserve Ubertrieben erscheinen.
Hier besteht Enttduschungspotenzial, und zumindest eine technische Gegen-
bewegung in Form eines vorriibergehenden Renditeanstiegs in den nachsten
Wochen entsprdche dem typischen Reaktionsmuster der Boérsen. Andererseits
spricht wie oben vorgestellt die Kombination aus nachlassendem Inflationsdruck
sowie den ungewohnlich hohen, positiven Realzinsen durchaus fir sinkende
Leitzinsen, was den Renditeriickgang grundsatzlich rechtfertigt. Dieser Geist
scheint nach den sehr taubenhaften AuRerungen von Fed-Chairman Powell end-
glltig aus seiner Flasche entwichen zu sein und er dirfte vermutlich nur einge-
fangen werden koénnen, wenn sich das Zinsumfeld fundamental &ndert,
beispielsweise aufgrund eines aktuell nicht absehbaren Inflationsschubs. Als
Reaktion auf die gegenwartige Lage dirften Anleger am Rentenmarkt getreu dem
Motto ,Buy the dip“ agieren und somit unter sonst gleichen makro6konomischen
Umstanden einen nennenswerten Wiederanstieg der Renditen verhindern.
Berlicksichtigt man auerdem, dass die US-Notenbank ihren tendenziell rendite-
unterstitzenden Bilanzabbau auch in diesem Jahr wahrscheinlich weiterfihren
wird und die ebenso wirkende Netto-Neuverschuldung hoch ausfallen diirfte, dann
bleibt das Potenzial fir weitere Renditeriickgdnge begrenzt. In der Summe
erwarten wir ein Niveau fur US-Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit in Hohe
von 3,5% Ende 2024, wobei die Jahrestiefstande vermutlich schon friiher erreicht
werden. Etwas bessere Konjunkturaussichten fiir 2025 kénnten dem Rendite-
riickgang bereits im Herbst wieder ein Ende bereiten.

Nach den ausgepragten Renditeanstiegen im Jahr 2022 als Folge einer Uber-
schieRenden Inflation und einer zwar spaten, dann aber entschiedenen Leitzins-
reaktion der EZB wiesen die Renditen am deutschen Anleihemarkt im Vorjahr
lange Zeit eine eher moderate Bewegung auf. Im kurzfristigen Laufzeitenbereich
fiel z.B. die Verzinsung zweijahriger Bundesanleihen letztlich von 2,76% auf
2,40%, nachdem sie noch im Jahresverlauf Hochststande bei tiber 3,3% erreicht
hatte. Im Vergleich zu einem Anstieg um Uber 3%-Punkte im Jahr 2022 stellte
dies eine eng begrenzte Bewegung dar. Hauptursache fir diese Entwicklung war
die Leitzinspolitik der EZB. Mit einem Hauptrefinanzierungssatz von 4,5% lag das
Leitzinsniveau letztlich etwas hoéher als urspriinglich von den Finanzmarkten
erwartet, was zwischenzeitlich flr héhere Kurzfristrenditen sorgte. Gegen Jahres-
ende dominierten dann jedoch ausgepragte Erwartungen nahender EZB-Leitzins-
senkungen, sodass die kurzfristigen Renditen an den Anleihemarkten wieder
rasch fielen. Auch bei den langfristigen Renditen erfolgte die gréf3ite Bewegung
erst gegen Jahresende mit den verdnderten geldpolitischen Erwartungen. So
unterschritt z.B. die Rendite zehnjéhriger Bundesanleihen erst in den letzten
Handelstagen die 2%-Marke, nachdem sie zuvor bis Ende November weitest-
gehend um ihren Vorjahresschlusswert von 2,57% geschwankt hatte. Nur
temporér geriet die Marke von 3% zu Beginn des vierten Quartals in Reichweite,
als zeitweise Spekulationen aufkamen, dass die EZB angesichts einer noch
vergleichsweise robusten Konjunkturentwicklung und einer hartndckig hohen
Inflation doch noch zu weiteren Leitzinserh6hungen gezwungen sein kdénnte. Ein
wieder fallender Olpreis, verbesserte Inflationsdaten und resultierende, aggres-
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sive Leitzinssenkungserwartungen sorgten dann zum Jahresende doch wieder fr
spurbar niedrigere Renditen.

In diesem Jahr sind unseres Erachtens an den europaischen Anleihemérkten
keine massiven Renditeanderungen zu erwarten. Dies gilt insbesondere fir das
erste Halbjahr, indem eine passive Leitzinspolitik der EZB den Ton vorgeben
durfte. Einen gewissen Druck auf die Renditen dirften dabei noch weiterhin die
Leitzinssenkungserwartungen der Finanzmarkte austiben. Denn diese erwarten,
dass die europaische Notenbank bereits im spaten Fruhjahr erste Leitzins-
senkungen vornehmen wird. Es muss aus unserer Sicht aber damit gerechnet
werden, dass die Vertreter der EZB spatestens im Frihjahr dem Kapitalmarkt
deutlich vermitteln werden, dass diese Erwartungen zu aggressiv sind, wodurch
die Anleiherenditen wieder etwas Aufwartsdruck erfahren werden. Erst im
weiteren Jahresverlauf und mit dem sich zunehmend auf das Jahr 2025
richtenden Blick wird dann der Vollzug der Leitzinswende zu Kursanstiegen am
Rentenmarkt fihren. Unterstiitzt werden wird dieser letztlich positive Einfluss der
Geldpolitik auf die Zinsaussichten durch die fundamentale ©6konomische
Entwicklung. Die Preissteigerungsraten in der EWU werden sich im weiteren
Jahresverlauf weiter zuriickbilden. Auch wenn dieser Ruckgang der Inflation,
insbesondere der Kerninflation, in den Augen vieler zu langsam fortschreiten wird,
durfte das EZB-Ziel von 2% spatestens 2025 wieder in Sichtweite kommen. Dies
dirfte die europaische Notenbank sowie die Anleihemérkte nachhaltig beruhigen
und ein etwas niedrigeres Zinsniveau begtinstigen. Auch von konjunktureller Seite
durfte kaum Impulse in Richtung eines Zinsanstiegs kommen. Zwar zeichnet sich
eine gewisse Erholung der EWU-Konjunktur im Jahresverlauf ab, dennoch durften
die Wachstumsraten, die letztlich erreicht werden, nicht so hoch ausfallen, dass
eine steigende Kapitalnachfrage zu nennenswert héheren Zinsen fiihren wird.
Darliber hinaus besteht bei vielen Marktteilnehmern die Befiirchtung, dass das
Wachstum der europdischen Wirtschaft in den kommenden Jahren aufgrund
fehlender Strukturreformen, mangelnder Investitionen in Zukunftstechnologien
und die Infrastruktur sowie ungiinstiger demographischer Entwicklungen auf ein
eher lethargisches Niveau zurtickfallen wird. Dies preist der Anleihemarkt, gerade
bei lAngeren Laufzeiten, mit niedrigeren Renditen ein. Schlie3lich darf auch nicht
Ubersehen werden, dass die zumeist sehr hoch verschuldeten Staaten der EWU
ein groRRes Interesse an (wieder) niedrigeren Zinsen haben. Nachhaltig hohe
Renditen wirden einige EWU-Staaten in eine finanziell prekare Lage bringen.
Auch wenn die Regierungen das Zinsniveau nicht direkt steuern kénnen, tben sie
doch einen gewissen Einfluss auf die Notenbank aus und haben die Mdglichkeit,
Uber regulatorische Vorschriften und die Steuergesetzgebung das Verhalten der
Anleger am Anleihemarkt zu beeinflussen. Gewisse Impulse fur sinkende Zinsen
in Europa koénnten auch aus den USA kommen. Es darf angenommen werden,
dass die US-Notenbank, die aufgrund des hoéheren Leitzinsniveaus Uber einen
groBeren zinspolitischen Spielraum verfugt, frlher als die EZB erste
Leitzinssenkungen vornehmen wird. Dies gilt insbesondere im Falle einer
konjunkturellen Abschwéchung der US-Wirtschaft, die sich bislang erstaunlich
robust gezeigt hatte. Falls die US-Anleihemarkte dies wie Ublich bereits im Vorfeld
mit fallenden Renditen antizipieren, dirfte dies auch auf die européischen
Renditen Druck austben. Im Ergebnis zeichnet sich in den ersten Jahresmonaten
noch einmal ein etwas tieferes Renditeniveau ab, bevor in der zweiten
Jahreshélfte  enttduschte Leitzinserwartungen und ein  freundlicherer
Konjunkturausblick 2025 wieder fir eine Gegenbewegung sorgen sollten.
Zusammenfassend prognostizieren wir fir das Jahresende 2024 eine Rendite der

Ricklaufige Inflation,
schwache Konjunktur
und Leitzinssenkungs-
spekulationen spre-
chen 2024 eigentlich
flr etwas niedrigere
Renditen.



PROGNOSE 2024

14

zehnjahrigen Bundesanleihe im Bereich von 2,25%. Bei zweijahrigen Bundes-
anleihen rechnen wir mit einer Jahresendrendite von 2,55%. Damit wirde die
Inversitat der deutschen Zinsstrukturkurve auch noch in diesem Jahr anhalten.

Ausblick fur die Aktienmarkte:

Nach den Kursverlusten 2022 wiesen die internationalen Aktienmarkte im Vorjahr
mehrheitlich prozentual zweistellige Kursgewinne aus. Im Anschluss an einem
bereits in den ersten Handelstagen des Jahres dynamischen Kursaufschwung
setzte sich bis Ende Juli ein Aufwartstrend durch, der nur Mitte Marz kurzzeitig
von einer letztlich begrenzten Krise einzelner US-Regionalbanken und einer
Schweizer GrofRRbank unterbrochen wurde. In der Periode August bis Ende
Oktober erfolgte dann eine Kurskorrektur. Hauptgrund waren Beflrchtungen, dass
die fuhrenden Notenbanken, insbesondere die Fed, angesichts eines erstaunlich
dynamischen Konjunkturverlaufs in den USA, eines weiter boomenden US-
Arbeitsmarkts und zeitweise wieder steigender Inflationserwartungen die Leit-
zinsen doch noch starker erhéhen konnte als urspriinglich gedacht. Zudem fiel in
diese Phase der Angriff der Hamas auf Israel mit dem anschlieRenden
Vergeltungsoffensive Israels. In der Folge zog der Olpreis kurzzeitig an, was
wiederum zu zusatzlichen Konjunktur-, Inflations- und Leitzinssorgen fihrte. Ab
November, als sich keine Eskalation im Nahen Osten abzeichnete und der Olpreis
wieder rasch nachgab, die Arbeitsmarktdaten in den USA zumindest etwas
schwacher ausfielen, die Inflation unerwartet deutlich sank und sich in der Folge
Beflirchtungen noch hdherer Leitzinsen wieder génzlich verflichtigten, vollzogen
die Aktienmarkte wieder eine beeindruckende Kursrallye. Im Ergebnis wiesen
fuhrende Indizes, z.B. der S&P 500, der Euro STOXX 50 oder der DAX, im
Kalenderjahr 2023 Kursgewinne im Bereich von 20% auf. Diese erfreuliche
Aktienmarktentwicklung in einem Jahr mit dynamischen Leitzinsanhebungen,
schwachen  Weltwirtschaftswachstum und  anhaltenden  geopolitischen
Spannungen zeigt das anhaltend hohe Interesse der Anleger an Aktien.

Nach den deutlichen Kursgewinnen des Vorjahres deutet sich dieses Jahr
aufgrund des Vorliegens einiger wichtiger Belastungsfaktoren eine moderatere
Entwicklung der internationalen Aktienmarkte an. So dirfte z.B. das Wirtschafts-
wachstum in den USA dieses Jahr spirbar schwacher ausfallen als im Vorjahr. In
der EWU ist zumindest mit keiner signifikanten Belebung der Konjunkturdynamik
zu rechnen, sodass sich die europaischen Aktienmarkte weiter in einem Umfeld
eines Stagnationsszenario bewegen werden. Im Ergebnis scheinen die Analysten-
schatzungen zur Entwicklung der Unternehmensgewinne, die von einem beacht-
lichen Zuwachs um rund 10% ausgehen, optimistisch. Eine nachlassende (USA)
bzw. weiterhin verhaltene (EWU) Konsumnachfrage dirfte die Méglichkeit der
Unternehmen, weitere Preiserhbhungen zur Stabilisierung oder gar zur Erh6hung
ihrer Gewinnmargen erschweren. Da gleichzeitig die Produktionskosten, insbe-
sondere aufgrund erneut deutlich hoherer Personalaufwendungen, auch 2024
noch einmal kraftig steigen werden, droht eine Verringerung der Margen und
damit selbst bei einer Umsatzausweitung eine Begrenzung des Gewinn-
wachstums. In der Folge zeichnet sich ab, dass die bisherigen Gewinn-
schatzungen der Analysten wohl noch zu hoch ausfallen und im Jahresverlauf
nach unten angepasst werden missen. Daher ist die Wahrscheinlichkeit nicht zu
unterschatzen, dass die Quartalsberichte der Unternehmen zur Geschéfts-
entwicklung dieses Jahr enttduschen und entsprechenden Verkaufsdruck aus-
I6sen konnten. In Europa und Deutschland wird dieses Risiko jedoch durch eine
aktuell sehr glinstige Bewertung der Aktienmarkte gedampft. Das Kurs-Gewinn-
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Verhéltnis (KGV) wichtiger Indizes, z.B. des Euro STOXX 50 oder des DAX,
bewegt sich im langfristigen Vergleich auf einem unterdurchschnittlichen Niveau
und driickt so eine eher vorsichtige Positionierung der Anleger aus. Daher scheint
das Enttauschungspotenzial in Europa begrenzt zu sein. In den USA ergibt sich
ein differenziertes Bild. Das KGV des S&P 500 befindet sich auf einem historisch
Uberdurchschnittlichen Niveau, da sich insbesondere die hoch gewichteten
Technologietitel einer regen Nachfrage erfreuen und dementsprechend hoch
bewertet sind. Sollten gerade in diesem Segment die hoch gesteckten
Erwartungen enttduscht werden, bestinde die Gefahr einer umfassenderen
Kurskorrektur an den Aktienmérkten.

Die Attraktivitat der internationalen Aktienmarkte leidet dieses Jahr zudem unter
dem inzwischen wieder deutlich erhdhten Zinsniveau. Insbesondere in den USA
stellen Zinssétze von teils Uber 4,5% fur risikolose Staatsanleihen fur viele
Anlegergruppen (z.B. Pensionskassen und Lebensversicherungen) nach den
Niedrigzinsjahren wieder eine interessante Anlagealternative zu Aktien dar. Doch
auch in Europa stellt ein Zinsniveau von Uber 3% eine durchaus ernsthafte
Anlagealternative zu Aktien dar. Das fir die Aktienmarkte inzwischen
ungunstigere monetare Umfeld findet nicht nur im héheren Zinsniveau Ausdruck.
2024 werden alle wichtigen Zentralbanken aktiv eine Politik zum Abbau ihrer
Bilanzsumme betreiben. Aus Sicht der Aktienméarkte bedeutet dies eine
Verringerung der Liquiditat und damit des potenziellen Anlagevolumens der
Investoren. Viele Analysten sahen in der stark steigenden Notenbankliquiditat seit
Auftreten der Corona-Pandemie einen der entscheidenden Grunde fir die
Aktienhausse, die im Frihjahr 2020 eingesetzt hatte. Dementsprechend kénnte
der Liquiditatsentzug nun die Aktienkurse belasten. Jedoch muss dieses
Argument eines ungunstigeren monetaren Umfelds relativiert werden. Gemessen
an der in den Vorjahren erfolgten Ausweitung der Bilanzsummen der Noten-
banken wird das Ausmal} der diesjahrigen Bilanzreduzierung und damit des
Liquiditatsentzugs eher gering ausfallen. Und auch das erhdhte Zinsniveau muss
in Relation zur erhdhten Inflation gesehen werden. Zwar befindet sich das
Realzinsniveau inzwischen aufgrund des Inflationsriickgangs wieder im positiven
Bereich, dennoch stellt sich die Geldpolitik trotz der erfolgten Leitzinserhthungen
nicht so restriktiv dar wie es auf den ersten Blick zu vermuten ware, und auch die
Attraktivitat von Anleihen ist geringer als bei der reinen Nominalzinsbetrachtung.
Tatsachlich stellen Aktien als verbriefte Unternehmensanteile reale Substanz-
werte dar, die in einem Umfeld mit erhdhten Preissteigerungsraten als Inflations-
schutz grundsatzlich sogar eine erhdhte Attraktivitéat besitzen.

SchlieBBlich muss beriicksichtigt werden, dass die Aktienmarkte flr gewohnlich
zuklnftige wirtschaftliche Entwicklungen vorwegnehmen. Dieser Aspekt dirfte
dieses Jahr rasch eine grof3e Rolle spielen. Denn die Finanzméarkte erwarten
bereits im Fruhjahr erste Leitzinssenkungen der fuhrenden Notenbanken. Selbst
wenn diese geldpolitische Wende letztlich erst etwas spater erfolgen sollte,
werden sich die Aktienanleger bereits im Vorfeld fir ein Umfeld fallender Zinsen
positionieren, indem sie vermehrt Aktien kaufen. Insbesondere zinssensitive
Branchen, z.B. der Immobilien- oder der Technologiesektor, und Aktientitel mit
hohen Dividendenausschittungen kodnnten hiervon profitieren. Die Zukunfts-
orientierung der Aktienmérkte durfte im laufenden Jahr jedoch nicht nur mit Bezug
auf die Geldpolitik von groRer Bedeutung sein. Auch aus konjunktureller Sicht
entstehen positive Einflisse. Denn die grof3e Mehrheit der Analysten rechnet
damit, dass die Weltwirtschaft 2025 einen Aufschwung erleben und das
Wachstum in den grof3en Industrielandern wieder spurbar héher ausfallen wird.
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Dieses 2025 wieder deutlich freundlichere konjunkturelle Umfeld fur die Unter-
nehmen koénnte bereits in der zweiten Jahreshélfte 2024 die Aktienkurse
befligeln.

Auch in diesem Jahr konnte die Weltpolitik wieder Einfluss auf das Bérsen-
geschehen nehmen. So erscheint es plausibel, dass der US-Prasident-
schaftswahlkampf fir Kursausschldge sorgen wird. Dabei dirften sich verbes-
sernde Wahlaussichten Trumps flr anziehende Notierungen sorgen, da von ihm
eine unternehmensfreundlichere und US-konzentriertere Politik erwartet wird.
Negativ betroffen waren in diesem Fall jedoch Werte aus dem Medizinsektor (wo
Trump wohl deutliche Mittelkiirzungen durchfiihren wirde) und aus dem Sektor
der erneuerbaren Energien, wohingegen z.B. der US-Olsektor ein groRer
Gewinner sein dirfte. Ob und in welcher Form andere geopolitische Ereignisse
eintreten (z.B. der weitere Verlauf des Ukraine-Kriegs) und die Aktienmarkte
beeinflussen werden, verbleibt im Bereich der Spekulationen und der potenziellen
Szenarien.

Zusammenfassend liegen unsere konkreten Indexprognosen zum Jahresende
2024 fur den DAX bei einem Niveau von 18.100 Punkten, fir den Euro STOXX 50
bei 4.800 Punkten und fir den S&P 500 bei 5.100 Punkten.

Wechselkursausblick:

Der Euro wies per Saldo gegeniiber dem US-Dollar im Vorjahr nur eine geringe
Kursveranderung auf. Letztlich wertete er von 1,07 US-Dollar zu Jahresbeginn auf
1,104 US-Dollar zum Jahresende leicht auf. Diese scheinbar ruhige Entwicklung
tauscht aber Uber einige Schwankungen im Jahresverlauf hinweg, denn der Euro
bewegte sich immerhin in einer Kursbandbreite zwischen rund 1,04 und 1,12 US-
Dollar. Dabei wertete er in den Phasen ab, in denen lberraschend positive US-
Konjunkturdaten die Wabhrscheinlichkeit zusatzlicher Fed-Leitzinsanhebungen
erhdhten und der Renditevorteil von US-Anleihen in Relation zur Verzinsung von
Euro-Anleihen anstieg, besonders ausgepragt war dies in der Periode von Mitte
Juli bis Ende September. Auf der anderen Seite profitierte der Euro im Vorjahr
davon, dass die EZB 2023 mehr Leitzinserhbhungen vornahm als die Fed sowie
von wiederholten AuRRerungen von EZB-Vertretern aus dem Falkenlager, die die
anhaltende Notwendigkeit einer restriktiven EZB-Politik zur Erreichung des
Inflationsziels betonten.

Die jeweilige Ausgestaltung der Geldpolitik in den USA und der EWU dirfte auch
in diesem Jahr der wichtigste Einflussfaktor auf die Entwicklung des Euro/US-
Dollar-Wechselkurses sein. Ublicherweise weist die Fed ein aktionistischeres
Vorgehen als die EZB auf und besitzt zumeist auch einen zeitlichen Vorlauf. So
hatte die US-Notenbank den aktuell (wohl) abgeschlossenen Zinserhthungs-
zyklus typischerweise sowohl friiher begonnen als die EZB und das Gesamtmalf}
der Zinsanhebungen fiel mit 525 Basispunkten etwas hoher aus als bei der EZB
mit 450 Basispunkten. Auch der dieses Jahr aller Voraussicht nach startende
Zinssenkungszyklus durfte diesem Muster folgen. Eine in den USA etwas hohere
Inflationstoleranz und eine leicht freundlichere Lohnentwicklung stellen ein erstes
Argument dafir dar, dass die US-Notenbank vor der EZB die erste Leitzins-
senkung vollziehen wird. Ausschlaggebend durfte aber letztlich die unter-
schiedliche Zielausgestaltung der beiden Notenbanken sein. Der Auftrag der EZB
bezieht sich eindimensional auf die Erzielung von Preisstabilitdt, also einer
niedrigen Inflationsrate. Hier durfte sich die EZB wie oben beschrieben erst spét
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im Jahr nahe ihrem Ziel wéahnen, sodass erst dann Zinssenkungen angedacht
werden durften. Die Fed hat hingegen ein duales Mandat. lhr Auftrag umfasst
zusatzlich zur Preisstabilitat die Erreichung eines hohen Beschéaftigungsgrads der
Erwerbsbevolkerung. Bislang zeigten sich am US-Arbeitsmarkt zwar nur erste
schwéchere Tendenzen, diese dirften sich in diesem Jahr aber verstarken. Im
Kontext einer anhaltend fallenden Inflation dirfte diese Entwicklung die Fed davon
Uberzeugen, dass der Zeitpunkt fUr eine zinspolitische Wende gekommen sein
wird. Unter dieser im Vergleich zur EZB aggressiveren geldpolitischen Lockerung
der Fed wird der US-Dollar in Relation zum Euro leiden. Zusétzlich kann davon
ausgegangen werden, dass auch die langfristigen US-Renditen auf die Leitzins-
senkungen (oder bereits im Vorfeld) noch einmal mit Rickgangen reagieren
werden, die starker ausgepragt sein dirften als an den europaischen Anleihe-
markten. Damit werden US-Anleihen im Vergleich zu ihren européischen
Pendants an Zinsvorteil und damit Attraktivitat einbifen. Im Ergebnis wird
weniger internationales Anlagekapital in die USA flieBen, der US-Dollar
unattraktiver und somit abwerten. Zusatzlich ist die US-Wé&hrung auf einem
Niveau von unter 1,10 US-Dollar je Euro im historischen Vergleich immer noch
recht hoch bewertet. Dies erhoht die Verkaufsbereitschaft der bisherigen
Dollaranleger und dampft zugleich das Interesse an Neuanlagen in US-Dollar. Auf
der anderen Seite wird der strukturelle Wachstumsvorsprung der USA im
Vergleich zur EWU die US-Dollarabwertung abmildern. Auch wenn das US-
Wirtschaftswachstum dieses Jahr spirbar schwécher ausfallen dirfte als noch im
Vorjahr, unterstellen die Kapitalmérkte, dass die US-Wirtschaft aufgrund der
aktionistischeren Fed-Politik, einer aggressiveren und im Vergleich zur EWU
einfacher koordinierbaren Fiskalpolitik und einer héheren Trendwachstumsrate
rascher zu deutlich positiven Zuwachsraten zurlickkehren wird als die EWU.
Schwieriger zu beurteilen ist die Frage, wie sich der diesjahrige Prasident-
schaftswahlkampf auf den Greenback auswirken wird. Unsere Vermutung ist,
dass eine steigende Wahrscheinlichkeit eines Wabhlsieges des Republikaners
Trump aufgrund dessen ,America first“-Politik eine Aufwertung der US-Wéhrung
beglnstigen wirde, wie es bereits direkt nach seiner ersten Wahl 2016
beobachtet werden konnte. Falls Trump tatsachlich erneut ins Weil3e Haus
einziehen wirde, kdénnte der US-Dollar mittelfristig dann jedoch leiden. Mégliche
Trump-Initiativen wie eine Aufhebung der Fed-Unabh&ngigkeit oder eine noch
defizitarere Fiskalpolitik wéaren dollarnegativ. Alle Einflussfaktoren zusammen-
fassend prognostizieren wir zum Jahresende 2024 einen Wechselkurs des Euro in
einer Bandbreite von 1,10 bis 1,15 US-Dollar.

Hauptszenario 2024 USA EWU

BIP (yoy%) 1,4% 0,4%
Inflation (yoy%) 2,8% 2,7%
Wechselkurs $/€ 1,10-1,15

Leitzins 4,25% - 4,50% 4,0%

10J Staatsanleihen 3,25% - 3,75% 2,0% - 2,5%
10J Swap 3,00% - 3,50% 2,5% - 3,00%

Aktien (S&P 500 bzw. Euro STOXX 50) 5.100 4.800
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Pessimistisches Nebenszenario:

Tiefe Rezession und rasch fallende Inflation
Wahrscheinlichkeit: 20%

In diesem Szenario wird davon ausgegangen, dass die Weltwirtschaft in eine
ausgepragte Rezession abrutschen wird. Wahrscheinlichster Ausloser sind die im
historischen Vergleich aggressiven Leitzinserhthungen der filhrenden Noten-
banken in den beiden Vorjahren. Die zinsreagiblen Bereiche der Volkswirtschaften
stirzen dabei in eine Krise. Dies betrifft erstrangig die Immobilienmérkte, die in
den vergangenen Jahren noch stark von der Niedrigstzinspolitik profitiert hatten.
Am US-Immobilienmarkt, aber auch in Deutschland, waren 2023 bereits deutlich
Bremsspuren in Form massiv gesunkener Umsatzzahlen zu beobachten. Die
Immobilienpreise, die bislang noch eine vergleichsweise moderate Korrektur
durchschritten haben, werden im Zeitablauf mit héherer Dynamik nachgeben.
Insbesondere der US-Konsument reagiert auf diesen negativen Vermogenseffekt
verschnupft und schrankt seine Konsumausgaben merklich ein, wodurch die US-
Wirtschaft in eine tiefe Rezession abstirzt. Auch die Unternehmensinvestitionen
leiden in ausgepragterer Form als bislang unter den verschlechterten
Finanzierungsbedingungen sowie einem sich unerwartet deutlich eintriibenden
Konjunkturausblick und brechen ein. Der Welthandel entwickelt sich in diesem
Umfeld ebenfalls sehr schwach. Dieser Effekt kdnnte durch zunehmende
Spannungen in der Weltpolitik, z.B. verscharften Handelskonflikten zwischen den
USA und China, sogar noch verstarkt werden. An den Kapitalmarkten wére in
diesem Szenario mit einem raschen Rickgang der Zinsen zu rechnen. Eine
Entwicklung, die noch dadurch unterstitzt wirde, dass die Notenbanken eine
dieses Mal zligige geldpolitische Wende vollziehen wirden. Insbesondere die Fed
wirde ihren gewonnenen, zinspolitischen Spielraum aggressiv ausnutzen. Dies
ware mdoglich, da die Inflation aufgrund des Konjunktureinbruchs und eines
Absturzes der Rohstoffpreise deutlich sinken wiirde. An den Aktienmarkten wirde
es zuerst zu massiven Kurseinbriichen kommen, bevor die geldpolitische
Reaktion der Zentralbanken und umfangreiche StiitzungsmalRnahmen der
Fiskalpolitik eine Kurserholung einleiten wirden. Der US-Dollar als ,Welt-
Leitwahrung® wirde von einer ansteigenden Risikoaversion der Anleger profitieren
und gegeniiber dem Euro spirbar aufwerten.

Pessimistisches Szenario 2024 USA EWU

BIP (yoy%) -1,5% -2,0%
Inflation (yoy%) 2,0% 1,0%
Wechselkurs $/€ 1,00 - 1,05

Leitzins 1,75% - 2,0% 1,5%

10J Staatsanleihen 1,50% - 2,00% 0,75% - 1,25%

10J Swap 1,50% - 2,00% 1,25% - 1,75%
Aktien (S&P 500 bzw. Euro STOXX 50) 3.700 3.500

Restriktivere Geldpoli-
tik und Geopolitik be-
lasten Konjunktur star-
ker als erwartet.
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Optimistisches Nebenszenario:

Dynamischer Aufschwung bei wieder hoher Inflation
Wabhrscheinlichkeit: 15%

In diesem Szenario wird unterstellt, dass sich das Weltwirtschaftswachstum tber-
raschend dynamisch beschleunigt und ein weit Gberdurchschnittliches Niveaus er-
reichen wird. Dies wére z.B. fir den Fall vorstellbar, dass es in Russland zu einem
Regierungsumsturz kdme, in dessen Gefolge der Ukraine-Krieg beendet und ein
konstruktives Verhéltnis zum Westen aufgebaut wirde. Die resultierende
Versorgungssicherheit mit billiger Energie sowie umfangreiche Handels- und
Geschaftsopportunitaten in Russland sorgen dabei fir einen neuen Wirtschafts-
boom, insbesondere in Westeuropa. Der chinesische Prasident Xi konnte auf-
grund der veranderten geopolitischen Rahmenbedingungen um eine Verbes-
serung des Verhéltnisses zu den USA bemuht sein. Im Ergebnis kdnnte sich der
Welthandel spirbar beleben und das Weltwirtschaftswachstum ankurbeln.

Aus fundamental-6konomischer Sicht kdnnte ein unerwartet rascher Rickgang
der Inflation zu Jahresbeginn — z.B. aufgrund eines deutlichen Riickgangs der Ol-
und Energiepreise oder einer ziigigen Beruhigung der Lohnentwicklung — die
fihrenden Notenbanken davon Uberzeugen, dass sie ihre Inflationsziele zeitnah
wieder erreichen werden oder sogar ein Unterschreiten méglich sein kénnte. In
diesem Fall diirfen die wichtigsten Zentralbanken mit raschen und umfangreichen
Leitzinssenkungen reagieren. Ein in der Folge wieder expansiveres monetares
Umfeld kdnnte dann den Konsum und die Investitionen ankurbeln und so einen
kraftigen Konjunkturaufschwung einleiten. Der vermeintlich freundlichere
Inflationsausblick und eine wieder expansive Geldpolitik wilrde an den Renten-
markten zunachst einen Zinsriickgang auslésen. In einem zweiten Schritt wiirden
die Kapitalméarkte jedoch einen zukiinftigen, konjunkturbedingten Wiederanstieg
der Inflation und perspektivisch erneute Leitzinsanhebungen der Notenbanken
antizipieren, sodass das langfristige Zinsniveau wieder ansteigen wirde. Die
Aktienmarkte reagieren in diesem Boomszenario mit ausgepragten Kurs-
anstiegen. Am Devisenmarkt wiirde der Euro von einer zunehmenden Risiko-
bereitschaft der Anleger profitieren. Diese wirden die ,safe haven“-Wéahrung US-
Dollar zu Gunsten anderer Wahrungen verkaufen, der Euro wirde im Ergebnis
aufwerten.

Optimistisches Szenario 2024 USA EWU

BIP (yoy%) 3,0% 2,0%
Inflation (yoy%) 6,0% 4,5%
Wechselkurs $/€ 1,25-1,30

Leitzins 5,75% - 6,0% 5,0%
10J Staatsanleihen 5,25% - 5,75% 3,0% - 3,5%

10J Swap 5,25% - 5,75% 3,5% - 4,0%
Aktien (S&P 500 bzw. Euro STOXX 50) 5.600 5.400

Kriegsende oder ra-
sche Leitzinssenkun-
gen als mogliche Aus-
I6ser eines Boomsze-
narios.



PROGNOSE 2024

20

Extremszenario:

Extreme politische Entwicklungen
Wabhrscheinlichkeit: 5%

Verschiedene politische bzw. 6konomische Extremszenarien mit entsprechenden
Verwerfungen an den Finanzmaérkten sind 2024 (mit etwas Fantasie) vorstellbar.
So droht z.B. in China, wo die Verschuldung der Unternehmen und Privathaus-
halte ein sehr hohes Niveau von deutlich Uber 200% der jahrlichen Wirtschafts-
leistung erreicht hat, das umfassende Platzen der Kreditblase. Erste Spannungen
waren bereits in den Vorjahren mit der (drohenden) Insolvenz diverser grol3er
Immobilienkonzerne spirbar. Die resultierende Rezession in China wirde dann
mit hoher Wahrscheinlichkeit die gesamte Weltwirtschaft in einen gravierenden
Abschwung fihren. Auch im politischen Bereich steht China im Mittelpunkt
moglicher Extremszenarien. So hat Staatsprasident Xi bereits mehrfach sehr
nachdriicklich darauf verwiesen, dass Taiwan ein (noch abtrinniger) Teil der
Volksrepublik sei und dass die nationale Einheit zeitnah — zur Not auch militarisch
— wieder hergestellt werden muisse. Eine gewaltsame Annexion Taiwans durch
die Volksrepublik kdnnte aber direkt in einen Krieg mit den USA und in der Folge
Japan und Sudkorea minden, die zur Sicherheit und Autonomie Taiwans
beitragen beziehungsweise sich selbst schiitzen wollen. Auch ékonomisch wirde
dieses Szenario in die Katastrophe fuhren.

Das zweite drohende geopolitische Extremszenario stellt eine Eskalation des
Ukraine-Kriegs dar. Insbesondere der mdgliche Einsatz von Nuklearwaffen oder
eine direkte Involvierung der NATO in die Kampfhandlungen (z.B. als Folge
russischer Angriffe auf das Gebiet von NATO-Mitgliedstaaten) wiirde uns an den
Rand des Dritten Weltkriegs bringen.

SchlieBlich wird unsere zunehmend digitale Welt immer anfalliger fir (zumeist
absichtlich herbeigefiihrte) Zusammenbriiche der Netzwerke und Computersys-
teme. Schon in den vergangenen Jahren gab es mehrfach Meldungen von Einzel-
unternehmen, dass sie zeitweise ihre Produktion aufgrund von Hackerangriffen
einstellen mussten. Ein Szenario, in dem (eventuell auch im Auftrag staatlicher
Spionagedienste) Hacker die computergesteuerte Infrastruktur, z.B. bei der
Energieversorgung oder im Verkehrswesen, grofer Regionen oder gar ganzer
Staaten zum Zusammenbruch bringen und dadurch massive wirtschaftliche
Schéaden auslosen, ist heutzutage ohne viel Fantasie vorstellbar.

Ausgepragte Krise der
Weltwirtschaft zwar
wenig wahrscheinlich,
aber nicht ganzlich
ausgeschlossen.
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