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der Krieg in der Ukraine reiht sich ein in eine Kette von geopolitischen Entwicklungen, die Ausdruck einer sich
rapide beschleunigenden Transformation der Nachkriegsordnung sind: Ein Wesenskern letzterer ist, dass der
Aufstieg Chinas Russland eine wirtschaftliche und sicherheitspolitische Alternative zum Westen verschafft.
China konnte im Gegenzug nunmehr aber auch Russland als idealen Juniorpartner sehen, dessen schwache
Wirtschaft, schwindende Technologiebasis und Entfremdung von Europa es viel abhangiger von China macht.
Das Reich der Mitte verfiigt mittlerweile tber die wirtschaftlichen und militarischen Ressourcen, um direkt
mit den Vereinigten Staaten zu konkurrieren: Das strategische Decoupling der USA ist Ausdruck fiir den
Ubergang vom Systemwettbewerb zum Systemkonflikt zwischen dem marktwirtschaftlich-demokratischen
Westen und dem immer offenkundiger staatswirtschaftlich-diktatorischen China.

Der immer starkere zivile Charakter des Krieges wird zu einer tiefen und wohl dauerhaften Spaltung fiihren.
Dabei steht die Europdische Union vor einem Dilemma, das sich auf absehbare Zeit nicht aufldsen, sondern
nur abmildern Idsst. In der neuen konfrontativen Sicherheitsordnung Europas steigt ihre sicherheitspolitische
Abhangigkeit von den USA weiter, wahrend Amerikas langfristige Blindniswilligkeit mit Fragezeichen
behaftet bleibt. Der Krieg in der Ukraine erschittert nicht nur die Sicherheitsarchitektur Europas, sondern
hat erhebliche Folgen fir die wirtschaftlichen Perspektiven. In den letzten mehr als 15 Jahren hat sich der
Schuldenstand in den Landern der Europaischen Union deutlich erhoht. Trotz einer auRerordentlich lockeren
Geldpolitik der Notenbanken und entsprechender Appelle auch der EZB wurde die Gelegenheit verpasst,
die Verschuldung zu reduzieren. Der Krieg in der Ukraine schwacht die Wirtschaftsentwicklung und erfordert
neue Ristungsausgaben, Hilfen flr Fliichtlinge sowie hohe Investitionen in eine neue Infrastruktur fur die
Energieversorgung — die EU steht vor der groSten Bewahrungsprobe seit ihrer Griindung.

Trotz dieser geodkonomischen Belastungsfaktoren erwiesen sich die Fundamente der Weltwirtschaft resilienter,
als es anfangs zu beflirchten war. Der internationale Handel expandiert lebhaft, die logistischen Engpasse
6ffnen sich schrittweise und der asiatisch-pazifische Raum wird in den kommenden 12 Monaten wieder an
seinen Expansionspfad ankniipfen kdnnen. Zudem werden die Treiber fiir den Inflationsprozess gerade in
der europaischen Debatte nur unzureichend identifiziert. Wie Sie in diesem Umfeld die sich bietenden Potenziale
nutzen konnen, lesen Sie im AUSBLICK WELTWIRTSCHAFT 2023. So wiinsche ich Ihnen viel Vergniligen bei
der Lekture und verbleibe

mit besten Griilen zum neuen Jahr
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CLEAVAGES

Die Cleavage-Theorie
(englisch cleavage: Kluft,
,Spaltung’) ist eine politik-
wissenschaftliche Theorie,
die die Entwicklung von
Parteisystemen anhand
langfristiger Konfliktlinien
innerhalb der Gesellschaft zu

erklaren versucht.

CLASH OF CIVILIZATIONS

Der ,Kampf der Kulturen“ist ein
politikwissenschaftliches Buch
von Samuel P. Huntington und
enthalt die Hypothese, dass

es im 21.Jahrhundert zu Kon-
flikten zwischen verschiedenen
Kulturraumen, insbesondere der
westlichen Zivilisation mit dem
chinesischen und dem
islamischen Kulturraum

kommen konnte.

Zum Jahreswechsel 2022/2023 kann man gerade
als Deutscher den Eindruck gewinnen, Zeitzeuge
einer Gotterddmmerung zu sein: Die fast drei Jah-
re dauernde Pandemie hat tiefe Spuren sowohl
in den weltwirtschaftlichen Strukturen als auch
in der Psyche vieler Menschen hinterlassen. Trotz
groler Fortschritte der Medizin bleibt die Pande-
mie eine latente Gefahr fir die Gesundheit ganzer
Bevolkerungsgruppen und damit auch ein Mene-
tekel fir den wirtschaftlichen Ausblick weltweit.
Die Frakturen der Weltwirtschaft sind so gravie-
rend, dass es zu massiven Ungleichgewichten ge-
kommen ist; die resultierende Geldentwertung
hat ein Ausmal’ erreicht, das es seit Jahrzehnten
nicht mehr gegeben hat und was den sozialen
Frieden in vielen westlichen Industrienationen
gefahrdet. In dieser ohnehin fragilen Situation
ereilen uns die Auslaufer der bislang weitgehend
subkutan verlaufenden tektonischen Verschie-
bungen der geopolitischen Kontinentalplatten in
Form des Ukraine-Kriegs. Angesichts der Singu-
laritat historischer Prozesse kann bis heute nicht
ausgeschlossen werden, dass die russische Aggres-
sion nicht auch vermeidbar gewesen ware, sie
erscheint aber zumindest mit einer hohen Wahr-
scheinlichkeit verkniipft mit dem Aufstieg Chinas
als immer harterem Konkurrenten der USA. Ohne
den wirtschaftlichen und geopolitischen Riickhalt
Pekings hatte Prasident Putin die massive Kon-
frontation mit der NATO eingedenk der Lehren aus
Afghanistan fur die gesamte Sowjetunion wohl
nicht gewagt.

Parallel zum — relativen — Machtverlust der Verei-
nigten Staaten von Amerika bleibt die Pax Ameri-
cana auch seitens der innenpolitischen Entwick-
lung in den USA unter Druck: Die Prasidentschaft
Joe Bidens hat den aufRenpolitischen Handlungs-
spielraum der USA zwar wieder erweitert, auf
Dauer stellt sich aber gerade flr die Europaer
immer dringender die Frage, wie es mittelfristig
um die Blndniswilligkeit der USA bestellt ist. Die
Triebkrafte der Spaltung der amerikanischen Ge-
sellschaft sind so tief verankert, dass eine Befrie-
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dung auf absehbare Zeit unwahrscheinlich bleibt:
Fatalerweise haben sich viele weitere innergesell-
schaftliche ,Cleavages” entlang der Parteigren-
zen Uberlagert und somit potenziert, darunter
die Religion, der Gegensatz zwischen Stadt und
Land und in jlngerer Zeit die Identitatspolitik.
Ein multidimensionaler ,Clash of Civilizations”
untergrabt die Integrationsfahigkeit der ameri-
kanischen Republik und ldsst insbesondere auch
die Frage nach der ethnischen Identitat der USA
zu einer immer dominanteren Konfliktlinie inner-
halb ihres politischen Systems werden. Gerade die
kulturell gepragten Konflikte sind erfahrungsge-
mall kaum befriedbar, im Ergebnis erreicht das
systematische Zerwdirfnis zwischen den beiden
grofden Parteien immer neue Dimensionen. Die Mid-
term-Wahlen haben zwar bewirkt, dass die Hand-
lungsfahigkeit der Biden-Administration gewahrt
bleibt, doch eine zweite Kandidatur Donald Trumps
oder Politiker dhnlichen Kalibers bleibt ein Damokles-
schwert der innenpolitischen Entwicklung.

Die Kombination von massivster sicherheitspoli-
tischer Bedrohung und einer erheblichen Verteu-
erung der notwendigen Energieimporte ist vor
dem Hintergrund der ohnehin fragilen Architek-
tur der Eurozone sicherlich mehr als eine Zasur:
Der russische Krieg gegen die Ukraine markiert
nicht nur fir Europas Sicherheitspolitik einen
Wendepunkt, sondern auch fiir seine Wirtschaft.
Dies gilt insbesondere fiir die Eurozone, deren
ungeldste Probleme in einen neuen Kontext ge-
stellt werden: Zu der langen Liste an Herausfor-
derungen, vor denen der Euroraum steht, muss
auch in wirtschaftlicher Hinsicht die Sicherheit
hinzugefligt werden. Notwendig ist vor allem, die
okonomische Abhangigkeit von Drittlandern zu
uberwachen und zu verringern, denn sie kann zu
Versorgungsschocks fiihren, die die Stabilitat der
Wahrungszone bedrohen. FuRend bereits auf den
Verwerfungen durch die Pandemie kommt derzeit
aber vor allem der Bekampfung der Inflation eine
Uberragende Bedeutung zu: Eine anhaltend hohe
Inflation setzt die Wirtschaft tiber den Kaufkraft-



entzug der privaten Haushalte unter Druck, die
notwendige geldpolitische Reaktion setzt tber
die bestehenden Anreizasymmetrien vor allem
mit Blick auf die Staatsverschuldung die Zentrifu-
galkrafte der Eurozone in Bewegung. In ihren der-
zeit extremen Formen wird die Inflation auch ein
Parameter fur den sozialen und damit politischen
Zusammenbhalt einer Gesellschaft. Von daher ist
der Grad der Geldentwertung auch eine MaRzahl
daflr, inwieweit wirtschaftliche Entwicklungen
auf die Ebene der Sicherheitspolitik bzw. der Geo-
politik durchschlagen —und umgekehrt.

Zu einer realistischen Einschatzung der Perspek-
tiven weltweit gehort aber auch die Analyse der
Pluspunkte fiir den globalen Ausblick: Trotz aller
Beflirchtungen ist bis zuletzt ein weltweit leb-
hafter Handel zu verzeichnen, der der globalen
wirtschaftlichen Entwicklung ein solides Ruck-
grat verleiht: Offenkundig sind die Triebkrafte
des internationalen Handels — Angleichung der
Lebensverhdltnisse, Technologietransfer und Aus-
nutzung komparativer Kostenvorteile — trotz der
Penetration durch geopolitische Konfliktlinien noch
intakt. Aus unserer Sicht ist die These vom Ende
der Globalisierung also zumindest bis dato nicht
nur empirisch falsch, sondern beste falls irrefiih-
rend: Nach wie vor gilt u. E., dass die Schaffung
gegenseitiger Abhangigkeiten durch internatio-
nale Kooperation und Handel fur sich genommen

Jenseits dieser Ubergeordneten Erwdgungen kann
man die Frage nach der weiteren Inflationsent-
wicklung durchaus als 6konomische Schicksals-
frage fur das angebrochene Jahrzehnt betrach-
ten: Die Disinflation der letzten Jahrzehnte war
auch Ausdruck der Friedensdividende nach dem
Ende des Ost-West-Konfliktes und der Einglie-
derung Chinas in die Weltwirtschaft. Sollte sich
die Inflation weltweit also verfestigen, ware dies
auch Ausdruck der Reinternalisierung externer
Kosten mit Blick auf die Riistung, die Demografie
und — zukiinftig verstarkt — die Kosten des Klima-
wandels. Insofern bringen die kommenden Mona-
te auch erste Antworten auf die Frage, wie es um
den diesbezuiglichen Saldo bestellt ist. Hier glau-
ben wir, eine zentrale Botschaft senden zu kon-
nen: Auch der jlingere Befund stiitzt unsere Gene-
ralthese, dass der Inflationsimpuls eine Spatfolge
der Pandemie war. Insofern steht zu hoffen, dass
die Phase der Inflationierung eben doch eine tem-
pordre Ausnahme darstellt und nicht, wie vielfach
beflirchtet, eine generelle Zeitenwende unserer
Wirtschaftsordnung einleitet. Dieses Ergebnis ist
folglich vor allem mit Blick auf die Wirkungen fr
die Kapitalmarkte kaum zu Uberschatzen: Wenn
wir mit unserer Einschatzung recht bekommen,
durfte dies aus makrodkomischer Sicht der zen-

trale Punkt fir die Analyse und Projektion der  nATO-DOPPELBESCHLUSS
Kapitalmarktentwicklung sein, der es ermdglicht,  Die NATO riistete 1979 zum

von den impliziten Chancen der Krise zu profitie- ~ Ausgleich einer Llicke in der

G . . . . _— atomaren Abschreckung nach
konfliktmindernde Wirkung hat —unabhingig da-  ren. Worauf es jenseits dessen im Einzelnen noch ~  "'?'c" Avschrecruns nach,

von, ob andere Faktoren gegenteilige Wirkungen  ankommt, mochten wir thnen in unserer Studie lungen iber die Begrenzung
entfalten. Der Westen und vor allem die Europaer  naherbringen. Dabei bauen wir auf den folgenden i\ 1er atomaren Mittelstrecken-
haben hier den Fehler gemacht, Sicherheits- und ~ Grundgedanken auf: raketen an.
Verteidigungspolitik ausschlieBlich durch Handels-

politik ersetzen zu wollen. Angesichts der Verfeh-

lungen des russischen Présidenten als einer his-  WIRTSCHAFTSWACHSTUM NACH LANDERGRUPPEN

torischen Figur, die gesamte Entspannungspolitik ~ IN %

der letzten 50 Jahre zu verwerfen, ist aber besten-

falls zu undifferenziert: Risten und Verhandeln 2019 2020 2021 2022e up2023¢
war ja bereits das Erfolgsrezept des NATO-Doppel-

gleichzeitig bot sie Verhand-

Deutschland 1,1 -3,7 2,6 1,5 -0,5

beschlusses. Insofern ist das ungebrochen hohe  Eyroraum 16 6,1 52 31 0,0
Niveau des internationalen Handels sowohl fiir ~ USA 23 -34 57 16 1,0
die geopolitischen als auch fiir die wirtschaft- ~Industrienationen L 44 7 2.4 L
liche Perspektiven eine gute Nachricht — auch China 2 22 EL 3.2 22
) . p . ) g ] ) Japan -0,4 -4,6 1,7 1,7 1,6
mit Blick auf die Inflation: Die komparativen Vor- < wellenlander Asien 52 206 72 44 4.9
teile des Welthandels senken nicht nur direkt die  Schwellenlander weltweit 3,6 -1,9 6,6 3,7 3,7
Produktionskosten, die internationale und un-  Welt 238 3,0 6,0 3,2 2,6
regulierte Konkurrenz auf dem internationalen  Jahresveranderungsrate des BIP Quellen: Bloomberg, IWF, NATIONAL-BANK.

Parkett ist aber auch ein Garant daftr, dass der
Marktmechanismus unbertihrt von nationaler
und regionaler politischer Regulierung nicht zu
stark zurlickgedrangt werden kann.
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Trotz der massierten exogenen Schocks kann die Weltwirtschaft
im kommenden Jahr eine Rezession vermeiden.

Die US-Wirtschaft fihrt die Industrienationen aus den multiplen Krisen der letzten
beiden Jahre, die Lander Europas profitieren noch vom aufgestauten Nachholbedarf.
Der covidbedingte asynchrone Konjunkturverlauf in Asien stutzt das Wachstum im
kommenden Jahr. Im Jahresverlauf 2023 kann die Weltwirtschaft dann an ihren Potenzial-
pfad ankniipfen, auch weil der geldpolitische Restriktionsgrad abnehmen diirfte.

Die geopolitische Polarisierung der Weltpolitik nimmt immer mehr
Fahrt auf, da der Aufstieg Chinas vielen Landern eine wirtschaftliche
und sicherheitspolitische Alternative zum Westen verschafft.

Die Decoupling-Strategie der USA ist dabei Ausdruck fir den Ubergang vom Systemwett-
bewerb zum Systemkonflikt zwischen dem marktwirtschaftlich-demokratischen Westen
und dem staatswirtschaftlich-diktatorischen China. Viele Lander rund um den Globus
werden sich in dieser neuen Machtarchitektur enger und sichtbarer an China ausrichten,
um an Einfluss zu gewinnen.

Der Wendepunkt bei der Inflation durfte durchmessen sein.

Wir subsumieren den zurlickliegenden Inflationsschock in erster Linie unter den Sonder-
effekten der Pandemie verstarkt durch den Ukraine-Krieg. Konkret erwarten wir, dass der
US-Preistrend allerspatestens zur Jahresmitte 2023 nachhaltig nach unten dreht, wahr-
scheinlich durfte bereits im Frithjahr 2023 erkennbar werden, dass sich die Inflations-
problematik zumindest in den USA weitgehend gel6st haben wird. Die US-Disinflation
durfte der Vorbote einer globalen Disinflation sein.

Trotz des geopolitischen Gegenwindes und einer Zuspitzung des
sino-amerikanischen Konfliktes in der Handelspolitik bleibt die
These der Deglobalisierung zumindest bislang empirisch falsch.

Offenkundig sind die Triebkrafte des internationalen Handels trotz der Penetration des
globalen Handels durch geopolitische Konfliktlinien noch intakt. Dies beinhaltet sowohl
wichtige positive geookonomische Implikationen fiir die Dampfung der Inflation als auch
positive Impulse zur Stabilisierung der internationalen Beziehungen liber die Schaffung
wirtschaftlicher Interdependenzen.

Die US-Konjunktur kihlt sich weiter ab, eine Rezession kann aufgrund
der soliden Finanzen des privaten Sektors aber vermieden werden.

Die aktuelle Wachstumspause im Nachgang zu einer starken Erholungsbewegung sollte
nicht mit einer Rezession im eigentlichen Sinne verwechselt werden. Vielmehr durfte die
mittlerweile zu verzeichnende Abkihlung der Wirtschaft eindeutig auf die immer restrik-
tivere Geldpolitik zuriickgehen, die ihrerseits die inflationaren Sondereffekte der Post-Covid-
Zeit zu adressieren hat: Eine veritable US-Rezession halten wir fiir unwahrscheinlich.



Die asiatisch-pazifische Region bleibt das Ruckgrat der Weltwirtschaft.

Die asiatisch-pazifische Region nimmt im kommenden Jahr wieder vermehrt Fahrt auf,
vor allem da China seinen Corona-Sonderweg aufgrund der veranderten Virustypik im
nachsten Jahr abmildern diirfte. Aber auch die ASEAN-Staaten expandieren weiter kraftig,
Indien erwirtschaftet 2030 fast ein Zehntel der globalen Wirtschaftsleistung.

Die EU steht derzeit vor der grofdten Bewahrungsprobe womoglich
seit ihrer Griindung, sie bleibt trotz aller sicherheitspolitischen
Herausforderungen ein primar wirtschaftlicher Akteur.

Im Ergebnis sind es zwar immer starker die aul3en- und sicherheitspolitischen Zwange, die
die Union zusammenhalten, und nicht die wirtschaftlichen Vorteile, ohne dass die sicher-
heitspolitische Klammer integrativ wirkt: Je starker die sicherheitspolitische Dimension an
Bedeutung gewinnt — je struktureller also der Konflikt mit Russland angelegt ist —desto
starker wird die EU wirtschaftlich geschwacht, ohne als auBenpolitischer Machtfaktor
substanziell voranzukommen.

Die Hochpunkte im internationalen Zinsgeflige dirften bereits
durchmessen sein.

Vor allem der US-Notenbank diirfte es durch ihr entschiedenes Handeln gelingen, die
Inflation zu dampfen und auf einen stabilen Pfad zurtickzubringen, der EZB kommt der
internationale Inflationszusammenhang zugute. Die Kapitalmarktsatze vor allem in den USA
durften alsbald die Ruickkehr zu einem gleichgewichtigen Notenbankzinspfad zu antizipieren
beginnen.

Die strukturellen Veranderungen fur die Lander der Eurozone konnten
zu einer Niveauverschiebung des Dollarkurses fuhren.

Derzeit sind die geookonomischen Belastungen fiir die Eurozone so grof3, dass es bei an-
haltenden geopolitischen Spannungen zu einer Verschiebung des Handelsbandes kommen
kénnte: In Europa droht méglicherweise flr einen langeren Zeitraum die Stagnation, da der
Trendpfad durch die Zunahme der strukturellen sicherheitspolitischen Belastungen nach-
haltigen Schaden nehmen kdnnte.

In Erwartung einer Verbesserung des sehr negativ gepragten Umfeldes
sind wir zuversichtlich fur die Anlageklasse Aktien im Jahr 2023.

Zwar kénnen derzeit im Rentenbereich Opportunitaten gehoben werden, die sich aus dem
Zinshochpunkt der Inflationsbekampfung ergeben. Das riicklaufige Inflationsumfeld lasst
Aktien in der Summe aber glinstig erscheinen, perspektivisch sollte dann zinssensitiven
Technologieaktien der Vorrang gegeben werden, vor allem mit Blick auf den US-Aktienmarkt.
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Die Weltwirtschaft kann an die Expansions-
phase der Vor-Corona-Zeit anknupfen.

Der aul3en- und sicherheitspolitische Handlungs-
spielraum der USA nimmt weiter ab und verringert
den stabilisierenden Einfluss der USA weltweit.

NJ
IN

Die Resilienz des internationalen Handels selbst
wahrend der Corona-Pandemie ist ein wichtiges
okonomisches Zeichen auch fur die politische
Stabilitat der Welt.

1w

7 4 Unsere Analysen stitzen die Sichtweise, dass die
globalen Preisschocks wahrscheinlich temporarer
Natur bleiben.

(1Y,

Die US-Expansion wird durch die Uberaus solide
Finanzsituation des privaten Sektors gestutzt.

o)}

Die asiatisch-pazifische Region bleibt der Wachs-
tumsmotor der Weltwirtschaft.

Die Dialektik der europaischen Integration durfte
nunmehr auch verstarkt auf den Bereich der
Staatsfinanzen tberspringen.

Der internationale Zinstrend ist nach der Uber-
windung der Covid-Pandemie grundsatzlich auf-
wartsgerichtet — allerdings durfte das Ausmaf
des Zinsanstiegs weltweit erheblich differieren.

100

1©

Die grol3e Frage fur den Devisenmarkt bzw.

flr die Starke der Dollaraufwertung ist letztlich,
inwieweit die EZB in den kommenden Jahren

— 0konomisch und politisch — Gberhaupt noch
zu einer Zinswende fahig sein wird.

RUCKBLICK

x 10 Angesichts der globalen geookonomischen

Grundkonstellation haben Aktien das mit
Abstand beste Chance-Risiko-Verhaltnis im
Vergleich der Anlageklassen.




Grundsatzlich haben wir die Resilienz der Weltwirtschaft nach dem Covid-
Schock richtig eingeschatzt — allerdings hat der Ausbruch des Krieges nicht
nur geopolitisch, sondern auch wirtschaftlich massive Verwerfungen mit sich
gebracht, die sicherlich nicht antizipierbar waren: Dass Prasident Putin einen
klassischen Angriffskrieg vom Zaun bricht, haben auch wir nicht kommen
sehen. Grundsatzlich haben wir mit unserer These der Resilienz der Weltwirt-
schaft und vor allem derjenigen der USA im Kern aber recht behalten: Ohne
den Ukraine-Konflikt hatte sich die Weltwirtschaft ganz eindeutig weiter von
der Pandemie erholt, wie vor allem auch unsere These 3 zur Entwicklung des
internationalen Handels belegt. Mit Blick auf These 2 lagen wir zumindest
teilweise richtig, wie die Bestrebungen des Decoupling auch der Biden-
Administration belegen. Mit Blick auf These 4 steht die Antwort noch aus;
wir sind hier aber ungebrochen Uberzeugt, dass die Inflation sich als temporarer
Covid-Schock entpuppen wird, der durch den kriegsbedingten Energiepreis-
schock lediglich verlangert wurde. These 5 kann ebenfalls mit einem griinen
Haken versehen werden: Trotz der massiven geldpolitischen Kehrtwende der
Fed ist eine Rezession ausgeblieben, ohne die Preisimpulse von den Rohstoft-
markten hatte die Fed viel weniger eingreifen mussen — die US-Konjunktur
ware dann ggf. sogar zu stark gewesen. Das strukturell hohe Wachstum der
Emerging Markets trotzt bis dato dem starksten geopolitischen Gegenwind.
These 7 kann angesichts der enormen Ausgaben bereits auf der Ebene der
Gemeinschaft ebenfalls als richtig erachtet werden. Mit These 8 haben wir
ebenfalls richtig gelegen — die US-Renditen erreichten zuletzt einen Hochst-
stand um vier Prozent, trotz der Wende der EZB kam es zu einer erheblichen
Ausweitung des transatlantischen Spreads. Bei These 9 haben wir uns teil-
weise verschatzt, was die Reaktion der EZB anbelangt; allerdings stellt sich die
Frage, ob die EZB ohne die Preisschocks aus dem Ukraine-Krieg eine Zinswende
eingeleitet hatte. Gleichwohl haben wir die Aufwertung des US-Dollars um
rund 10 Cents im Jahresverlauf richtig antizipiert. Schlielich hat der Krieg um
die Ukraine solche geodkonomischen Belastungen mit sich gebracht, dass unser
Kalkdl mit Blick auf die Aktienmarkte naturgemalf? nicht aufgehen konnte.

Redaktionsschluss: 02.12.2022
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Zum Jahreswechsel 2022/2023 weist die Welt-
wirtschaft erhebliche Ungleichgewichte auf. Sie
resultierten prima facie daraus, dass die Volks-
wirtschaften der Lander der Erde unverandert im
Zeichen der Covid-Pandemie stehen. Sei es wie in
China, dass die Wirtschaft von der Bekampfung
der Epidemie noch unmittelbar tangiert wird,
sei es, dass die Spatfolgen der Corona-Krise das
wirtschaftliche Geschehen noch mittelbar be-
stimmen, vor allem in Form der Inflation, die die
Kaufkraft der privaten Haushalte massiv unter-
grabt. Der im Februar dieses Jahres ausgebroche-
ne Krieg gegen die Ukraine und die westlichen
Sanktionen gegen Russland haben die Teuerung
flr Energierohstoffe abermals zusatzlich massiv
angeheizt, und Europa, wo die versiegenden Gas-
lieferungen aus Russland nur zu einem kleinen
Teil ersetzt werden konnen, hat mittlerweile mit
einer handfesten Energiekrise zu kampfen. Infolge
rickldufiger Kaufkraft der privaten Haushalte
kommen vermehrt auch die konsumnahen Wirt-
schaftsbereiche unter Druck. Vor allem die ener-
gieintensiven Unternehmen sind von der Krise am
Gasmarkt betroffen, hier wurde Gas substituiert
oder aber die Produktion gleich deutlich gedros-
selt. Wahrend in Europa inklusive Deutschland in
der Folge zumindest eine Phase der Stagnation als
sicher gelten kann, weist die US-Wirtschaft trotz
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des signifikanten geld- und fiskalpolitischen Rest-
riktionskurses eine bemerkenswerte Resilienz auf:
Aufgrund der soliden Finanzlage des privaten Sek-
tors ist ein veritabler konjunktureller Abschwung
unwahrscheinlich. In China veranlasst die strikte
Null-Covid-Strategie die Regierung immer wieder
dazu, wirtschaftliche Aktivitaten durch Lockdowns
zu unterbinden. Zudem schwelt dort eine Immo-
bilienkrise, die den Bausektor und das Finanzsystem
des Landes belastet. Die sich abschwachende
weltweite Nachfrage diirfte zu einem Nachgeben
der Preise von Industriegiitern und einer Normali-
sierung der globalen Lieferkettenprobleme flihren.
Das Abarbeiten bestehender Auftrage stitzt aller-
dings zundachst noch die Konjunktur, vor allem in
der Europaischen Union.

Die hohe Inflationsdynamik bringt die Geldpolitik
weltweit in Zugzwang. So hob die US-Notenbank
seit Mdrz 2022 den Leitzins in mehreren grof3en
Schritten an. Weitere Zinsmallinahmen werden
sich bis weit in das kommende Jahr erstrecken.
Im Sommer begann auch die Europdische Zentral-
bank mit Leitzinserhéhungen. Dagegen senkte die
chinesische Notenbank im Sommer ihren Zinssatz
leicht; dort Uberwiegt angesichts einer bislang
erfreulich moderaten Inflation die Sorge um die
Konjunktur. Die Risiken der massiven geldpoliti-
schen Straffung sind allenthalben erheblich, da so-
wohl die eigentlichen Triebkrafte der Inflation als



auch die unterliegende Starke der maRgeblichen
Volkswirtschaften derzeit in hochstem Malle un-
gewiss sind. Vor allem in der Eurozone kdnnte die
gesamtwirtschaftliche Dynamik perspektivisch
starker einbrechen, wenn der Auftragsiiberhang
abgearbeitet ist, sodass der richtigen Kalibrierung
der Geldpolitik eine extrem hohe Bedeutung zu-
kommt. Ein zentraler Punkt fur die Bestimmung
des richtigen Policy-Mix ist hierbei die sachge-
rechte Einschatzung des europaischen Potenzial-
pfades; mehr und mehr Parallelen zu den 1970er-
Jahren mahnen, diesen nicht zu Uberschatzen.
In den USA stellt sich hingegen die Frage, ob der
abrupte Kurswechsel der US-Notenbank die Wirt-
schaft zu stark abkuhlt, zumal mit Blick auf die
globale Bedeutung der US-Geldpolitik, wo die
Querwirkungen der Verscharfung der Geldpolitik
auch viele Emerging Markets massiv belastet. Die
erhebliche monetare Straffung ist auch vor dem
Hintergrund einer spirbaren Riickfihrung der
fiskalischen StltzungsmaRnahmen in den meis-
ten Industrienationen zu sehen: In der Summe
hat sich vor allem auch der Ausgabenspielraum
der meisten Volkswirtschaften nach zwei Jahren
Pandemie deutlich verringert — zumal in Kombi-
nation mit dem mittlerweile erfolgten Zins-
anstieg, der die Verschuldung perspektivisch
massiv verteuert und fur viele hoher verschulde-
te Lander rund um den Globus die Gefahr einer
Zahlungsbilanzkrise birgt.

DER INTERNATIONALE HANDEL ALS VORBOTE DES AUFSCHWUNGS
INTERNATIONALER WARENHANDEL, US-BRUTTOINLANDSPRODUKT
20002022
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WELTHANDELSREGIME
Summe aller Ubereinkommen
der WTO-Rechtsordnung sowie
Handelsfragen in regionalen
und bilateralen Abkommen.

Im Kern haben die Corona-Pandemie und der Krieg
um die Ukraine das Gleichgewicht zwischen Ange-
bot und Nachfrage weltweitempfindlich gestort—
eine der zentralen Fragen sowohl fur den weite-
ren konjunkturellen Verlauf als auch mit Blick auf
die Kapitalmarkte ist daher derzeit, ob es weitere
strukturverandernde Bestimmungsfaktoren gibt,
die mit und/oder ausgeldst durch die Pandemie
die globalen wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen verandern. Die Liste der potenziellen Bedro-
hungen fir die im Rickblick doch von Prosperitat
gekennzeichneten guten Dekaden der Weltwirt-
schaft ist lang: Eine Verscharfung der geopoli-
tischen Konflikte konnte mitursachlich fir eine
Erosion des Welthandelsregimes werden, mit der
Folge, dass es immer starker zu einer Deglobalisie-
rung kommen konnte. Der Klimawandel fuhrt mehr
und mehr zu einer systematischen Verknappung
des Angebotes an Nutzflachen, die Internalisie-
rung bislang externer Kosten tragt hier somit mit
dazu bei, dass die Produktionskapazitaten sinken.
Anders als bei friiheren Zyklen erklart dies etwa,
dass steigende Rohstoffpreise bis dato keine Er-
weiterungsinvestitionen zur Rohstoffexploration
auslosen. Schliellich ist weiter fraglich, wie stark
demografische Verschiebungen das Arbeitsange-
bot dauerhaft signifikant verandern: Je starker die
genannten Faktoren zum Tragen kommen, desto
weniger wahrscheinlich ist es, dass es den inter-

WIRTSCHAFTSWACHSTUM G-7-STAATEN

IN %

2019 2020 2021 2022e 2023e
Deutschland 1,1 -3,7 2,6 1,5 -0,5
Frankreich 1,9 -7,9 6,8 2,5 0,7
Italien 0,5 -9,0 6,6 3,2 -0,2
Japan -0,4 -4.6 1,7 1,7 1,6
Kanada 1,9 -5,2 45 3,3 1,5
UK 1,7 -9,3 7,4 3,6 0,3
USA 2,3 -3,4 5,7 1,6 1,0

Jahresveranderungsrate

Quellen: Bloomberg, IWF,

des BIP NATIONAL-BANK.
PREISENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER LANDER
IN %

2019 2020 2021 2022e 2023e
Deutschland 1,4 0,4 3,2 8,5 6,0
Euroraum 1,2 0,3 2,6 8,3 55
USA 1,8 1,2 4,7 8,1 3,1
China 2,9 2,4 0,9 2,2 2,2

Jahresveranderungsrate des

Preisindex der Verbraucherpreise

Quellen: Bloomberg, IWF,
NATIONAL-BANK.
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nationalen Notenbanken gelingt, den Preisdruck
rasch einzufangen. Aus unserer Sicht ist zwar
strittig, wie schnell sich das Geschehen normali-
siert, aber es sind relativ eindeutig die Auslaufer
der Corona-Pandemie, die die Geldentwertung
so massiv angetrieben haben. Sobald Angebot
und Nachfrage wieder ihre Balance gefunden ha-
ben, durfte ein einsetzender Disinflationsprozess
schliefRlich darauf verweisen, dass den strukturel-
len Belastungen zumindest in den kommenden
Jahren kein so grofBer Stellenwert zukommt. Dies
sind gute Nachrichten fir die Weltwirtschaft.

In summa verweist der aktuelle Datenkranz so-
mit darauf, dass das globale Momentum auf
Sicht weiter sinken wird. Dies ist auch absolut
notwendig, um die Inflation weiter zu reduzieren:
Der weitere globale Wachstumspfad wird daher
malgeblich davon bestimmt, wann die Noten-
banken weltweit ihren scharfen Restriktionskurs
aussetzen konnen. Im Kern wird das Momentum
im kommenden Jahr durch die Festigung der
Perspektiven in den Emerging Markets vor allem
Asiens gestutzt, wahrend das Wachstumstem-
po in den Industrienationen zunachst weiter
zuriickgeht. Insgesamt erwarten wir fiir das aus-
gehende Jahr Wachstumsraten um 3,2 %, derzeit
verweisen die Daten auf eine globale Abkiihlung
im kommenden Jahr auf Zuwachse um 2,6 %: Die
konjunkturelle Dynamik schwacht sich im glo-
balen Aggregat weiter ab, eine Rezession bleibt
aber aus, sodass die Weltwirtschaft im Verlauf
des kommenden Jahres gegen den Potenzialpfad
konvergieren kann, den sie im Jahre 2024 dann bei
Wachstumsraten um 3,2 % wieder erreicht.

ZUM STAND DER INFLATIONS-
DEBATTE: DER EMPIRISCHE BEFUND

Die Furcht vor der Inflation ist historisch bedingt
tief im Bewusstsein gerade der Deutschen veran-
kert. Seit zudem im Rahmen der Wahrungsunion
die Souveranitat uber die eigene Wahrung aufge-
geben wurde, haben sich auch bei einem Fachpub-
likum die Beflirchtungen vor einer systematischen
Geldentwertungin Deutschland und Europa noch
potenziert. Derzeit stehen die Inflationsgefahren
aber auch weltweit ganz oben auf der analyti-
schen Agenda — zu Recht: Der weitere Inflati-
onsverlauf dirfte neben den geodkonomischen
Rahmenbedingungen die entscheidende Deter-
minante fir die Entwicklungsperspektiven der
Kapitalmarkte sein. Die Bedeutung der Inflation
geht aber noch weit dartiber hinaus: Die Inflation
ist immer auch Ausdruck der politkonomischen
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Die Phase der
Inflation stellt aus
unserer Sicht

eine temporare
Ausnahme und
nicht eine generelle
Zeitenwende
unserer Wirt-
schaftsordnung dar.
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GELINGT DIE GLOBALE DISINFLATION —
ODER DROHT DIE DAUERHAFTE GELDENTWERTUNG?
INFLATION WELTWEIT, IWF-SCHATZUNGEN 2023-2027
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PHILLIPS-KURVE:

Die Phillips-Kurve umfasst den
hypothetischen Zusammen-
hang zwischen Lohnanderun
gen bzw. Preisniveaudnde-
rungen auf der einen und der
Arbeitslosenquote auf der

anderen Seite.

DUMMY-VARIABLE

Variable mit den Auspragungen
1und 0 (Ja-Nein-Variable),

die als Indikator flr das Vorhan-
densein einer Auspragung einer

Variablen dient.

Stabilitat und steht mit Letzterer in einer wech-
selseitigen Abhangigkeit: Die Geschichte lehrt,
dass eine dauerhaft hohe Inflation die Potenz
birgt, ganze Demokratien zu destabilisieren, inso-
fern kommt der Inflationsentwicklung gerade in
der EU derzeit eine Uberragende Rolle zu.

Die exaktere jeweilige Dynamik von Inflations-
prozessen entzieht sich systematisch zumindest
der zeitgendssischen Analyse. Lange Zeit wurde
etwa der Verlust der Aussagekraft der traditionel-
len Phillips-Kurve beklagt, was vor allem daran lag,
dass die zunehmende globale Vernetzung auch
der Preisprozesse systematisch tbersehen wurde.
Zuletzt riickte die Aussagekraft der Knappheits-
verhaltnisse am Arbeitsmarkt in der Analyse und
Projektion der Inflation aber wieder verstarkt in
den Fokus; und im Ruckblick wird nun deutlich,
dass die Forschung vielfach einfach nicht in der
Lage war, die Entwicklung zeitnah und jeweils
hinreichend prazise zu entschlisseln. Nicht zu-
letzt die Uberkomplexitat der Materie hat der-
weil auch dazu geflihrt, dass eine umfangreiche
Literatur anekdotischer Evidenz besteht. Hier ist
die Inflation primar Ausdruck einer politdkono-
mischen Konstellation, die bestimmt, welchen
Stellenwert der Erhaltung der Geldwertstabilitat
eingeraumt wird. In diesem Sinne steht hier vor
allem das Zusammenspiel der MalRnahmen der
jeweiligen Geld- und Fiskalpolitik im Vordergrund
der Analyse, wo der auflerordentlich expansive
fiskal- und geldpolitische Kurs in der Monetisie-
rung der bisher einmaligen Staatsdefizite gipfelte.
Diese Narrative werden vielfach um die ,grof3en
Trends“ unserer Zeit erganzt, wie vor allem die
Demografie, die Deglobalisierung und das Klima.
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Aber kénnen diese Ansatze die Entwicklung wirk-
lich erklaren und sollten sie — vor allem — auch
handlungsleitend sein? Man erinnere sich: Der
Abwartstrend des unterliegenden Preistrends
trotzte der prononcierten monetaren Expansion
sowohl der Fed als auch der EZB und der BOJ seit
der Lehman-Krise im Jahre 2008. Die Verschul-
dunginden USA und inJapan ist schon seitJahren
enorm hoch, ohne Inflation. Aus der Rlckschau
lasst sich heute mit einiger Sicherheit sagen,
dass die Notenbanken die Weltwirtschaft voraus-
sichtlich in die Deflation gesteuert hatten, wenn
sie sich undifferenziert an den oben genannten
Trends orientiert hatten: Die US-Notenbank sah
sich ja im Vorfeld der Corona-Pandemie — nach
einer Verdreifachung ihrer Bilanzsumme seit der
Lehman-Krise — sogar gendtigt, noch expansiver
zu werden, da sie ihr Inflationsziel systematisch
verfehlt hatte: Die Inflation war zu niedrig! Fiir die
konkrete Geldpolitik sind diese politokonomisch
getriebenen Narrative also offenkundig nicht
hinreichend trennscharf. Die Geldpolitik muss
sich daher umso starker auf das prognostisch
,Machbare” fokussieren, namlich i. d. R. den kiir-
zeren bis mittleren Horizont, daflir aber mittels
konkreter, auch falsifizierbarer mathematischer
Modelle operieren. Auch hier ist die Analyseunsi-
cherheit zwar sehr hoch, letztlich ist die konkrete
Modellbildung aber alternativlos: Die verschiede-
nen Faktoren missen letztendlich immer exakt
gewichtet und zueinander ins Verhaltnis gesetzt
werden, was bei der Komplexitat der Wirkungs-
ketten ohnehin grofitenteils nur noch der Re-
chenkraft der Computer anvertraut werden kann.
Zur Standardausrlstung des quantitativen In-
strumentenkastens gehdren hier vor allem die
sog. Dummy-Variablen: Sie kommen zum Einsatz,
wenn Ausnahmephasen wie etwa der Krieg um
die Ukraine und die Pandemie als 6konomische
Schocks zwangslaufig mit temporaren Verwer-
fungen einhergehen, die von den langerfristigen
o6konomischen Bewegungsgesetzen analytisch zu
trennen sind: Dummy-Variablen absorbieren die
schockbedingten Fehlanpassungen der Modelle,
sind aber selber wiederum jederzeit der Uberpri-
fung auf die Legitimation ihrer Verwendung zu-
ganglich. Sie kdnnen daher eine empirisch Uber-
prifbare Grundlage fur die Intuition liefern, dass
nach 15 Jahren Disinflation die Beweislast eher
beim Paradigmenwechsel als bei der Strukturkon-
stanz liegt.

Und in der Tat verweist der quantitative Befund
hier in der Summe immer noch eher auf Struktur-
stabilitat des Inflationsprozesses, wie drei jlingere
Analysen aus dem Umfeld des Internationalen



Wahrungsfonds zeigen: Ein erster Forschungs-
strang legt diesbezliglich grundsatzlich nahe, dass
der Inflationsimpuls relativ eindeutig dem Covid-
Schock zuzuordnen ist. Dies kommt vor allem darin
zum Ausdruck, dass die Reallohne in den meisten
Industrienationen gefallen sind, der Primarimpuls
also nicht dem Arbeitsmarkt zuzuordnen ist: Es
handelt sich hier also um einen exogenen Sonder-
faktor, der die Inflation zunachst angetrieben hat;
dieempirische EvidenzverweistindemKontextda-
rauf, dass die Lohne dementsprechend unterpro-
portional reagieren. Im Ergebnis stehen die Chan-
cen gut, dass die geflirchtete Lohn-Preis-Spirale
— etwa aufgrund des fortwahrenden Kautkraft-
entzuges der Nachfrageseite — relativ rasch zum
Stillstand kommt. Mit Blick auf die Geschwindig-
keit der Normalisierung der Inflation verweist ein
weiterer Strang der Forschung darauf, dass der
Erwartungsbildung beim Inflationsprozess eine im-
mer grofRere Rolle zukommt. Dies liegt mit Blick
auf die immer grolere globale Daten- und Wis-
senstransparenz auch intuitiv auf der Hand: Die
immer exakteren Erwartungen der Wirtschafts-
subjekte sorgen dann fir eine immer schnelle-
re Anpassung an neue Gleichgewichte; fur die
Notenbank besteht daher hier ein starker Anreiz
zu einem massierten Handeln, um die Stabili-
sierungskosten der jeweiligen Inflationsepisode
moglichst gering zu halten. Dies erklart auch den
aktuell aggressiven Kurs der Fed im Rahmen des
»Frontloading” und lasst gleichzeitig hoffen, dass
sie ihr Ziel auch relativ rasch erreichen kann: Weil
alle wissen, dass die Fed schnell handeln muss
und wird, geht es auch schnell mit der Disinflation.
In diesem Szenario kann sich der Inflationsimpuls
weder Uber eine Lohn-Preis-Spirale noch tber eine
sich selbst verstarkende Erwartungsentkopplung
verstetigen. Auch wenn man schlieRlich den ak-
tuellen Stand eines dritten Forschungsstranges
zusammenfasst, sind es vor allem die covidbe-
dingten Sonderfaktoren, denen der starke Inflati-
onszuwachs zuzuschreiben ist. Daher diirften vor
allem die Ungleichgewichte am US-Arbeitsmarkt
ursachlich fur die Zuwachse der US-Lohne ver-
antwortlich zeichnen: So hat sich die sogenannte
Beveridge-Kurve, die die Effizienz der Arbeitsver-
mittlung am US-Arbeitsmarkt abbildet, massiv
zuungunsten eines friktionsfreien Abgleichs von
Angebot und Nachfrage am US-Arbeitsmarkt
verschoben. Materiell ist es hier hochstwahr-
scheinlich, dass dies auf die pandemiebedingten
Verschiebungen der Nachfrage zwischen der
Industrie und dem Dienstleistungssektor sowie
die schockbedingte Beschleunigung des ublichen
Strukturwandels des Arbeitsmarktes zuriickzu-
fihren sein dirfte.
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DIE NORMALISIERUNG DER GLOBALEN LIEFERKETTEN IST EIN FAKTUM
GLOBALE LIEFERENGPASSE, BALTIC-DRY-FRACHTKOSTENINDEX
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Die quantifizierenden Analysen verweisen in der
Summe relativ eindeutig darauf, dass gerade
die in der deutschen und europdischen Debatte
vielfach ins Feld geflihrten, strukturell-sakularen
Narrative voraussichtlich in die falsche Richtung
deuten. Die zugrunde liegenden Prognoserisiken
bleiben weiterhin zwar Uberdurchschnittlich hoch,
mit Blick auf die Inflation klingen die Effekte aus
der Covid-Pandemie im kommenden Jahr aber
ausgehend von den USA aller Voraussicht nach
auch weltweit spurbar ab. Konkret erwarten
wir, dass der US-Preistrend allerspatestens zur
Jahresmitte 2023 nachhaltig nach unten dreht,
wahrscheinlich diirfte bereits im Friihjahr 2023
erkennbar werden, dass sich die Inflationsproble-
matik zumindest in den USA weitgehend gelost
haben wird. Die Prognose der Ubertragung des
Disinflationsimpulses auf die Lander der EU ist noch

2020

2022

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK.
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TOTPUNKT

Der obere Totpunkt bezeichnet
den hochsten Punkt, den der
Kolben wahrend seiner Auf-
und-ab-Bewegung im Zylinder
einnimmt. Es ist der Zeitpunkt,
an dem der Kolben einen

Richtungswechsel vornimmt.

wesentlich komplexer und folglich mit noch mehr
Risiken behaftet. Letztlich dirfte hier vor allem
der globale Inflationsverbund die entscheidende
Schutzenhilfe fur die Reduktion der Inflation liefern.
Aller Erfahrung nach sollte der Disinflationsprozess
auch in der Eurozone mit einem zeitlichen Versatz
zu den USA von ca. 2—3 Quartalen einsetzen.

USA: WIRTSCHAFT TROTZT
DEM ZINSANSTIEG

Die US-Volkswirtschaft hat die Covid-Pandemie
in der Summe bislang mit Bravour gemeistert:
Im Rahmen einer sehr dynamischen Erholungs-
bewegung gelang es den Vereinigten Staaten,
vom Tiefpunkt des gesamtwirtschaftlichen Out-
puts Mitte 2020 innerhalb nur eines Jahres an den
Vorkrisen-Expansionspfad anzuknlpfen. Getragen
wurde diese Entwicklung vor allem von der wirt-
schaftspolitischen Stiitzung der Konjunktur im Rah-
men einer sehr expansiven Geld- und Fiskalpolitik.
DiescharfeGegenbewegungzumCorona-Einbruch
hat mittlerweile allerdings auch ihren Tribut gefor-
dert. So hat das konjunkturelle Momentum zwi-
schenzeitlich einen oberen ,Totpunkt® erreicht —
die dynamische Erholungsbewegung kihlt sich
seit der Jahreswende 2021/22 erkennbar ab: Im
ersten Halbjahr 2022 war die gesamtwirtschaft-
liche Produktion sogar leicht rucklaufig, wobei
allerdings die Ruckfuihrung der wirtschaftspo-
litischen Stimulierung sukzessive zum Tragen
kam. Materiell besonders bedeutsam war dartiber
hinaus insbesondere die Abschwachung im Im-
mobiliensektor, die sich immer starker akzentu-
iert. Seit Beginn des Jahres sind die Kosten fur
Immobilienfinanzierungen deutlich gestiegen.
Vor diesem Hintergrund ist die Zahl an verkauf-
ten Einfamilienhdusern seit Ende vergangenen
Jahres um fast 40% gesunken. Maldgeblich war
ferner eine schwache Dynamik der Anlageinves-
titionen, wahrend der AuBenhandel stitzend
wirkte. Die tragende Saule blieb hingegen bis zu-
letzt der private Konsum, wobei sich der Trend zu
einer Normalisierung der wahrend der Pandemie
stark veranderten Ausgabenstruktur fortsetzte:
So erholte sich der Konsum von Dienstleistungen
weiter deutlich und lag zuletzt noch knapp 4%
unter seinem Vorkrisentrend. Gleichzeitig nahm
der Warenkonsum spurbar ab und naherte sich
seinem Vorkrisentrend weiter an.
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Hintergrund des splrbaren Verlustes an wirt-
schaftlicher Dynamik war aber vor allem die fast
vollstandige Ausschopfung der angebotsseitigen
Kapazitaten: Der Arbeitsmarkt blieb bis zuletzt so
angespannt wie seit Jahrzehnten nicht mehr, was
in einer mit nur noch 3,5% sehr geringen Arbeits-
losenquote zum Ausdruck kam. Triebkraft dieser
Entwicklung ist neben der generellen Reduktion
des Arbeitsangebotes auch die schockbedingte
Beschleunigung des Ublichen Strukturwandels
durch die Pandemie. Diese hohe Auslastung hat
zusammen mit vielen anderen pandemiebezoge-
nen Sonderfaktoren dazu gefiihrt, dass der Preis-
druck allenthalben sehr hoch ausfiel: Im Sommer
2022 stiegen die Verbraucherpreise im Vergleich
zum Vorjahr um 8,5 %, besonders kraftig war der
Anstieg der Preise von Energie und Lebensmitteln,
auch wenn die Benzinpreise ab dem Friihsommer
zu sinken begannen. Die Teuerungsrate fur Le-
bensmittel erreichte mit 10,9 % im Vergleich zum
Vorjahr sogar den hochsten Wert seit 1979.

Das zuletzt spurbar geringere Wachstumstem-
po in Kombination mit den immer restriktive-
ren MaBnahmen der US-Notenbank und dem
sukzessiven Abbau der fiskalischen Stimuli hat
schlieBlich immer stdrker die Frage aufgeworfen,
ob sich die US-Wirtschaft bereits in einer Rezes-
sion befindet und/oder ob eine solche nunmehr
zumindest unmittelbar zu erwarten steht. So
erfasst die Abklhlung der Friihindikatoren im-
mer mehr Bereiche der US-Wirtschaft, selbst
die Stimmung der chronisch optimistischen US-
Unternehmen hat sich zuletzt erkennbar einge-
tribt. Wir sind allerdings der Auffassung, dass
der zuletzt schwachere Expansionspfad vor allem
vor dem Hintergrund gesehen werden muss, dass
der Aufholprozess mit Blick auf die Liicken durch
die Pandemie vollstandig abgeschlossen ist: Eine
solche Wachstumspause im Nachgang zu einer
starken Erholungsbewegung war auch in der Zeit
nach der Lehman-Krise zu beobachten und sollte
nicht mit einer Rezession im eigentlichen Sinne
verwechselt werden. Die US-Wirtschaft profitiert
u. E. nach wie vor insbesondere mafigeblich da-
von, dass die Verschuldung des privaten Sektors
relativ gering ist bzw. signifikante Uberschisse
in den Bilanzen sowohl der privaten Haushalte
als auch der Unternehmen des nicht-finanziel-
len Sektors bestehen. Die Erfahrung der letzten
Rezessionen in der Nachkriegszeit lehrt hier,
dass Ungleichgewichte des aggregierten priva-
ten Sektors einen uberragenden Einfluss auf die
Rezessionswahrscheinlichkeit haben. Die privaten
Haushalte konnen neben hohen Ersparnissen auf
die sprudelnden Lohneinkommen zurlickgreifen;



die Innenfinanzierungskraft der US-Unternehmen
bleibt derweil so ausgepragt, dass die finanzielle
Resilienz aullerordentlich hoch bleiben sollte.

Im Ergebnis duirfte der Druck auf das Wirtschafts-
wachstum seitens der Fed eine Verringerung des
Expansionstempos bewirken — eine sich selbst
verstarkende Abwartsentwicklung bleibt aber
unwahrscheinlich. Wie tief und wie lange die
Wachstumspause dauert, dirfte jenseits dessen
insbesondere eine Funktion der Inflationsent-
wicklung sein: Mittelfristig ist, wie oben erortert,
davon auszugehen, dass die US-Wirtschaft ihre
Gleichgewichtspunkte sukzessive wiederfindet
und der Preisdruck auch am Arbeitsmarkt all-
mahlich abebbt. Angesichts der restriktiven
Geldpolitik und einer weiterhin hohen Inflation
durfte die Auslastung der US-Wirtschaft im Prog-
nosezeitraum weiter sinken. Fiir das laufende Jahr
erwarten wir noch einen Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts um 1,6 %, fiir 2023 rechnen wir mit
einem Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Akti-
vitat um 1,0 %. Fiir 2024 gehen wir dann von einer
konjunkturellen Erholung und einem Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Produktion um 2,3 % aus.

ASIEN: DER GLOBALE
STABILISIERUNGSFAKTOR
IM KOMMENDEN JAHR

Die asiatisch-pazifische Region bleibt mit einem
Anteil von rund 1/3 an der globalen Wertschop-
fung und rund 4/5 der jahrlichen Zuwachse des
globalen Outputs das Rickgrat der Weltwirt-
schaft. Im Kontrast zu den anderen groRen Regio-
nen der globalen Okonomie sind die Perspektiven
fir das kommende Jahr klar aufwartsgerichtet,
auch wenn die Pandemie fir die Schwellen- und
Entwicklungslander Asiens immer noch eine
grolRere Rolle spielt als in den etablierten Indus-
trienationen. Dies gilt in besonderem Malke fur
die Entwicklung Chinas, wo die Regierung bis
dato an ihrer Null-Covid-Politik festhalt und auf
Infektionsausbriiche immer wieder mit massiven
Eindammungsmalinahmen reagiert. Hintergrund
der abweichenden Covid-Strategie der Fiihrung in
Peking sind vor allem auch die nach wie vor ge-
ringen Impfquoten in grolRen Teilen der Bevolke-
rung, vor allem bei den am starksten bedrohten
alteren Alterskohorten in Kombination mit einem
unterentwickelten Gesundheitssystem. Die bis-
herige Strategie, die primar auf die Virus-Typen
mit schwereren Verlaufen gerichtet war, ist an-
gesichts der neueren Varianten allerdings nicht
mehr angemessen. Wahrend ein Strategiewech-
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sel auch nach dem Parteikongress nicht erkennbar
wurde, durfte es im kommenden Jahr sukzessive
zu einer schrittweisen Riickflhrung des Restrikti-
onsgrades der Covid-Politik kommen, der dann ab
etwa der Jahresmitte splirbare Wachstumsimpulse
freisetzen dirfte.

Nach wie vor dampft auch die Krise am Immobi-
lienmarkt die Konjunktur spurbar: Die Hauspreise
inden 70 grofRten Stadten fallen bereits seit einem
Jahr, im Juli wurden 37 % weniger Wohnbauten
begonnen als im Vorjahr und die fiir neue Baupro-
jekte akquirierte Flache reduzierte sich um fast die
Halfte. Bereits seit Anfang dieses Jahres begegnet
die Regierung der Krise auf dem Immobilienmarkt
daher mit einer immer expansiveren Geldpolitik
sowie einer Lockerung der Kreditvergaberichtlinien.
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Infrastrukturinvestitionen sind ein weiteres Mit-
tel, um den Bausektor zu stabilisieren und die
Konjunktur zu stitzen. Im Kern kommt in der
Immobilienkrise auch ein systemischer Konflikt
zwischen marktwirtschaftlichen und planwirt-
schaftlichen Ordnungsprinzipien zum Tragen, der
sich mit zunehmendem Entwicklungsstand der
chinesischen Nationalokonomie immer weiter
zuspitzen konnte. Die mittelfristig groRten (auch)
okonomischen Risiken liegen daher aus unserer
Sicht in der weiteren politischen Entwicklung des
Landes. Dies betrifft vor allem die immer starke-
re Machtkonzentration von Prasident Xi, die zu

INDIEN ERWIRTSCHAFTET 2030 FAST EIN ZEHNTEL
DER GLOBALEN WIRTSCHAFTSLEISTUNG
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einer politischen Uberregulierung fihren kdnnte,
die die wirtschaftliche Entwicklung hemmt. Mittel-
fristig wirft dies die Frage auf, ob dies auf Dauer
mit dem Aufstieg und der Etablierung neuer Eli-
ten kompatibel bleibt. Trotz all dieser politoko-
nomischen Risiken gehen wir davon aus, dass
das hohe Entwicklungspotenzial des Landes den
Ausblick — auch fur die Region insgesamt — wei-
ter dominiert. Das Wachstumspotenzial Chinas
bleibt enorm, das Pro-Kopf-Einkommen ungebro-
chen bei einem Bruchteil westlicher Normen —
so ist davon auszugehen, dass die chinesische
Wirtschaft derzeit mehr als 3% unter ihrem Po-
tenzialpfad expandiert. Wir erwarten folglich eine
Wachstumsbeschleunigung von derzeit 3,3 % auf
ca. 5,2 % Zuwachs im kommenden Jahr.

Wie grol3 das Wachstumspotenzial der asiatisch-
pazifischen Region insgesamt ist, zeigt auch die
Entwicklung der ASEAN-Staaten: Trotz des Ab-
schwungs in den Industrienationen konnten hier
viele Volkswirtschaften die starke Erholung des
Jahres 2022 bis zuletzt fortsetzen. Vor allem der
externe Sektor —die Wachstumssaule in den letz-
ten zwei Jahren — bleibt Gberraschend resilient:
Zum einen profitieren Rohstoffexporteure wie
Malaysia und Indonesien von der globalen Roh-
stoffhausse. Inzwischen technisch exponierte
Volkswirtschaften, darunter Singapur, Malaysia
und Vietnam, partizipieren immer starker von der
immer noch hohen Nachfrage nach Elektronik. Der
zunehmende Anteil an den globalen Exportmark-
ten ist das Ergebnis mehrjahriger Bemuihungen,
auslandische Qualitatsprodukte und Direktinves-
titionen anzuziehen und sich auf den globalen
Wertschopfungsketten sukzessive nach oben
zu bewegen. Neben Waren sind zum anderen
Dienstleistungsexporte der ASEAN-Staaten zu be-
ricksichtigen, basierend auf unseren Schatzungen
wird die Region hier wahrscheinlich einen erheb-
lichen Schub erhalten, insbesondere in den tou-
rismusintensiven Volkswirtschaften wie Thailand
und Vietnam. Auch Indien, die zweitgrof3te Volks-
wirtschaft der Region, weist sehr vielverspre-
chende mittelfristige Perspektiven auf. In der
Pandemiezeit sind zwei neue Wachstumsbran-
chen entstanden: Erstens gewinnt Indien welt-
weit weiter erhebliche Marktanteile bei Exporten
von hoch qualifizierten Fachkraften, wie z. B. fur
IT, Dienstleistungen, Mobiltelefone, Arzneimittel
und Spezialmaschinen. Zweitens ziehen digitale
Start-ups immer starker auslandische Investiti-
onen an, was die Investitionen anregt und Uber
die Steigerung der Lohne immer splrbarer zum
Wachstum beitragt. SchlieBlich bergen Indiens
grine Ubergangsambitionen eher eine Chance



als eine Belastung, was Investitionen in aufstre-
bende Sektoren wie den griinen Wasserstoff,
Elektrofahrzeuge und Sonnenkollektoren anregt.
Mit Blick auf die genannten Faktoren dirfte das
Land — mit einer Bevodlkerung von 1,5 Mrd. —
auch weiterhin zu den globalen Wachstumstrei-
bern gehdren.

In summa dampfen die anhaltenden Belastungen
durch die Covid-Pandemie den Ausblick in der
asiatisch-pazifischen Region derzeit zwar noch.
Gerade im kommenden Jahr dirfte die Bele-
bung der Region angesichts des synchronen Ab-
schwungs in den etablierten Industrienationen
besonders wichtig sein. In der Summe erwarten
wir eine spurbare Zunahme des BIP-Wachstums
von 4,4 auf Werte von knapp 5%, im Jahre 2024
durfte das Expansionstempo dann wieder bei 5,2 %
liegen, was in etwa auf dem 10-Jahres-Expan-
sionspfad liegt: Die Region bleibt also das Power-
house der Weltwirtschaft.

EUROPA: MAXIMALER
BELASTUNGSTEST

Wie viele westliche Industrienationen auch steu-
ern die Lander der Eurozone derzeit auf eine
Stagnationsphase zu, deren Ausdehnung hier aber
noch wesentlich starker von der weiteren geodko-
nomischen Entwicklung bestimmt sein durfte als
in anderen Regionen der Welt. Zwar konnte die
Erholung von den wirtschaftlichen Beeintrachti-
gungen der Corona-Pandemie bis zur Jahresmitte
2022 trotz des Ukraine-Kriegs zunachst fortge-
setzt werden. Der anhaltende Energiepreisschock
und Gegenwind aus dem weltwirtschaftlichen
Umfeld lassen fiir die bevorstehenden Quartale
jedoch eine ausgepragte Schwachephase erwarten.
Europaweit ist dabei allerdings auch eine gewisse
Heterogenitat der Mitgliedsstaaten der Eurozone
zu konstatieren, die vor allem auf die unterschied-
lichen Wirtschaftsstrukturen und die damit ein-
hergehende Betroffenheit durch die direkten und
indirekten Auswirkungen des russischen Angriffs-
krieges zurtickzufuhren ist. Wahrend die nord-
lichen Industriestaaten durch den Energiepreis-
anstieg stark betroffen sind, werden vor allem die
Lander Studeuropas durch eine deutliche Zunahme
des Tourismus gestltzt. Im Verlauf des Jahres
2023 konnte der konjunkturelle Abwartstrend den
jungsten Konsensusprojektionen zufolge zwar all-
mahlich drehen, sofern die Energiepreise ausge-
hend von ihren aktuell hohen Niveaus weiter sinken.
Aber auch diese Indikation steht mit Blick auf den
vermutlich andauernden Krieg auf tonernen Fllzen,

-0,5
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so ist die Stimmung von Unternehmen und Ver-
brauchern in vielen Sektoren der Wirtschaft teil-
weise noch unter den Stand des Frihjahres 2020
gefallen, als sich die Weltwirtschaft angesichts
der globalen Pandemie im freien Fall befand.

Aus unserer Sicht kénnte den Landern der Euro-
paischen Union die wohl schwerste systemische
Krise zumindest seit der Griindung des Euro be-
vorstehen: Im Kern kommt es derzeit zu einer his-
torisch wohl einzigartigen Aggregation zyklischer
und struktureller Belastungsfaktoren fir den
gesamteuropdischen Wachstumspfad — gerade
bei einer moglichen Persistenz der geokonomi-
schen Belastungsfaktoren. Angesichts der Preis-
explosion bei den Energiepreisen haben sich die
AuBenhandelssalden der Lander der Eurozone an-
gesichts des hohen Importbedarfs bereits erheb-
lich verschoben, da die Energierechnung Europas
den Exportuberschuss der Lander der Eurozone
enorm verringert. Okonomisch betrachtet fiihrt
die systematische Verminderung des Exportuber-
schusses zu einer dauerhaften Minderung des
Wachstumspotenzials. Im Rahmen der geringeren
Wachstumsleistung konnten sich zudem die In-
effizienzen des Konstruktes der Wahrungsunion
noch verstarken. Nach wie vor wird das Wachs-
tum in Europa durch die Friktionen der Wah-
rungsunion in Form nicht optimaler Wechselkur-
se gedampft—Berechnungen der EU-Kommission
hatten die Effekte seinerzeit auf 0,2- bis 0,3-Pro-
zentpunkte pro Jahr quantifiziert: Unterschiedli-
che Inflationsraten sind ein wesentlicher Treiber
der realen Ungleichgewichte in der Union, die ag-
gregierten Lohnstlckkostendivergenzen, die noch

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK.
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DIE STAATSFINANZEN IN DER EU DIVERGIEREN IMMER STARKER
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aus der Lehman-Krise resultierten, haben grof-
tenteils bis heute Bestand. Die Lander der Euro-
zone befinden sich im Ergebnis langst in einer
sich selbst wechselseitig verstarkenden Bewe-
gung immer geringeren Wachstums und immer
starkerer wirtschaftspolitischer Interventionen,
die allerdings nur so allmahlich — ,in Zeitlupe” —
ablauft, dass sie sich der offentlichen Kenntnis-
nahme weitgehend entzieht. Insofern ist es gut
moglich, dass die Wachstumskrafte im Rahmen
der aktuellen Krisenkonstellation zumindest
zwischenzeitlich anndhernd ganz zum Erliegen
kommen: Seit der Lehman-Krise — also seit rund
anderthalb Jahrzehnten — verzeichnete die Uni-
on ein jahrliches reales Wachstum von nur noch
0,75 %, das ist lediglich die Halfte des Wachstums
in der Vergleichsgruppe der G-7-Staaten..

Mit Blick auf den kirzer- und mittelfristigen kon-
junkturellen Ausblick stellt sich derzeit vor allem
die Frage, ob und wann es der EZB gelingt, die
Inflation wieder einzufangen und ihre Glaub-
wirdigkeit zu bewahren. Die aufgrund gestorter
Wertschopfungsketten bereits erhéhten Infla-
tionsraten werden weiter durch exogene Ener-
giepreisschocks getrieben. Dies hat zu einer
persistenten angebotsseitigen Inflation gefuhrt,
die in der Breite der EU-Lander angekommen ist.
Schwer wiegt hier grundsatzlich, dass sich die Lan-
der der Eurozone zumindest in der Summe traditi-
onell durch eine relativ geringere Flexibilitat aus-
zeichnen. Insofernist die Gefahr der Persistenz der
6konomischen Wirkungen der angebotsseitigen
Verwerfungen in Europa u. E. tendenziell groRRer
als in den USA, auch wenn die europdischen Ar-
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beitsmarkte nicht so angespannt sind wie in
Ubersee. Zwar wird auch die EZB im legitimato-
rischen Windschatten der US-Notenbank immer
aggressiver, doch bleibt fraglich, ob Europa letzt-
lich angesichts hoher Schuldenstande und einer
somit wachsenden Anfalligkeit der fiskalischen
Dominanz der Geldpolitik die wirtschaftspoliti-
sche Entschlossenheit aufbringt, die Inflation im
notwendigen MaRe zu bekampfen. Fir die Lander
Europas wird es auf jeden Fall ein zaher Weg zu-
rick zur Normalitat.

Die Konjunkturprognose fiir die Eurozone ist
derzeit nicht nur als Funktion der geookonomi-
schen Entwicklungen besonders risikobehaftet,
sondern auch aus rein ckonomischen Erwagun-
gen heraus besonders komplex. Der aufgestau-
te Nachholbedarf ist auch aufgrund der Liefer-
engpasse so enorm hoch, dass die europaischen
Volkswirtschaften eine vollkommen atypische
nachfrageseitige Resilienz entwickelt haben. Im
Kern stellt sich aber fir die europdische Industrie
die Frage, was passiert, wenn die Neu-Auftrage
angesichts anhaltender geopolitischer Belastun-
gen sukzessive ausbleiben. Derzeit dirfte daher
zumindest das Winterhalbjahr 2022/23 von einer
ricklaufigen Wirtschaftsleistung gepragt sein,
die Starke der Erholung wird auch mafgeblich vom
Fortgang der geodkonomischen Stoérungen in
Europa bestimmt werden: Je langer der Konflikt
um die Ukraine anhalt, desto schwacher durften
die Wachstumskrafte bzw. die Erholungsbewe-
gung werden. Wir gehen in der Summe davon
aus, dass sich der private Verbrauch gleichwohl
ab dem kommenden Jahr allmahlich stabilisieren
kann und nach und nach zu einer—wenn auch nur
maRigen—Expansion der gesamtwirtschaftlichen
Produktion beitragen wird. Die Erholung durf-
te im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums
— auch gestltzt durch eine Belebung der Aus-
landsnachfrage — noch etwas an Fahrt aufneh-
men. Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt
im laufenden Jahr wohl um 3% gestiegen sein,
im Jahr 2023 nahezu stagnieren und auch im
Folgejahr 2024 mit einem Zuwachs um 1,6%
lediglich moderat zulegen.



DEUTSCHLAND UND NRW:
VOR DER KONTRAKTION

Nachdem die deutsche Wirtschaft im Frihjahrin-
folge der Erholung der privaten Konsumausgaben
von der Pandemie noch gewachsen war, dampfte
der russische Angriffskrieg auf die Ukraine den
Aufschwung. Die erhebliche Verteuerung von
importierten Energierohstoffen — insbesondere
von Erdgas — fuhrte im gesamten Bundesgebiet
zu einer drastischen Verschlechterung der Terms
of Trade, die mit einem erheblichen Einkommens-
abfluss in die Ubrige Welt einhergeht. Zudem lieRen
hohere Erdgaspreise im Zusammenspiel mit An-
spannungen auf dem Strommarkt auch dort die
GroBBhandelspreise sprunghaft steigen, was nach
und nach auf die Tarife der Endverbraucher durch-
schlagt. Neben Belastungen fir die energieinten-
siven Industrien fuhrt der massive Energiepreis-
anstieg insbesondere auch zu einem erheblichen
Kaufkraftentzug bei den privaten Haushalten, mit
der Folge einer Kontraktion des privaten Konsums
bis weit ins kommende Jahr hinein. Zwar zehrt die
Industrie sowohl im Bund insgesamt als auch an
Rhein und Ruhr noch von hohen Auftragsbestan-
den, die bei nachlassenden Materialengpdassen
die Produktion stiitzen. Jedoch haben sich mit
dem weltwirtschaftlichen Umfeld die Exportaus-
sichten zumindest zwischenzeitlich weiter einge-
tribt, die schwache gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung verschlechtert zudem das Investitionsklima.

Insgesamt wurde die sonst angelegte Erholungs-
phase durch die Summe der exogenen Schocks
jah unterbrochen. So sind die Frihindikatoren
im Oktober zum flinften Mal in Folge spurbar
gesunken und nahern sich den Tiefpunkten des
Beginns der Covid-Pandemie des Friihjahres 2020
an: Angesichts der schwachen Zahlen steht die
Wirtschaft in Nordrhein-Westfalen somit kurz
vor einer Rezession. Wie schwer der Winter fir
die Unternehmen tatsachlich wird, hangt vor al-
lem von der weiteren Entwicklung der Energie-
kosten ab. Vor allem im verarbeitenden Gewerbe
ist das Klima erneut stark gefallen, die Auftrags-
blicher sind zwar weiterhin voll, jedoch kommen
immer weniger Neuauftrage hinzu. Der Mangel
an Vorprodukten hat sich allerdings wie von uns
erwartet jlingst entspannt — vor allem im Kraft-
wagenbau und in der Mdbelindustrie lieRen die
Engpasse nach. Wegbrechende Auftrage sowie
die anhaltend hohe Inflation machen auch dem
Handel in Nordrhein-Westfalen massiv zu schaffen.
Im Oktober erreichten die Geschaftserwartun-
gen sogar einen neuen historischen Tiefpunkt;

HISTORISCHER STIMMUNGSEINBRUCH IST EIN MENETEKEL

FUR DIE DEUTSCHE WIRTSCHAFT
IFO-GESAMTINDIKATOR, GFK-KONSUMKLIMA

IN INDEXPUNKTEN

110

SN 0
v Al

/

\

v

2005 2007 2009 2011 2013 2015

B Ifo-Indikator
B GFK-Konsumklima

sie sind nun noch schlechter als zu Beginn der
Corona-Pandemie, viele Handelsfirmen planen
zudem, ihre Belegschaft in den nachsten drei
Monaten zu reduzieren. Erstmals seit Uber zwei
Jahren beurteilten die Gro3- und Einzelhandler
ihre Lage in der Mehrzahl wieder negativ. Regel-
recht abgesturzt ist das Geschaftsklima im Bau-
hauptgewerbe. Neben den hohen Kosten flir Ma-
terial ist nun auch die Zinswende als Belastung
hinzugekommen. Samtliche Baubranchen erwar-
ten eine riicklaufige Bautatigkeit in den nachsten
drei Monaten. Fir viele Bauunternehmen wird es
zudem immer schwieriger, an Kredite zu kommen.
Im Oktober berichteten 8,3 % der Firmen von Eng-
passen bei der Kreditbeschaffung, dies ist der
hochste Wert seit Ende 2005.

In der Summe erwarten wir auf Basis der jlings-
ten Datenpunkte fur den Bund insgesamt einen
Anstieg des preisbereinigten Bruttoinlandspro-
dukts in diesem Jahr um 1,5% sowie eine Kon-
traktion der gesamtwirtschaftlichen Outputs im
kommenden Jahr um 0,5 %. Auf Basis sowohl der
jungsten Daten der VGR der Lander fiir das erste
Halbjahr 2022 als auch der relativen Entwicklung
der Fruhindikatoren gehen wir ferner davon aus,
dass der NRW-Wachstumspfad im laufenden und
im kommenden Jahr jeweils rund 0,3-Prozent-
punkte unterhalb des Bundestrends liegen diirfte:
Fir das Jahr 2022 sehen wir fiir NRW folglich Zu-
wachse um 1,2 % als realistisch an, das kommende
Jahr sollte eine Kontraktion von 0,8 % fuir die Wirt-
schaft in NRW mit sich bringen.
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ANGRIFFSKRIEG IN EUROPA —
»ZEITENWENDE“, LAGEBESCHREI-
BUNG UND AUSBLICK

Der deutsche Bundeskanzler fand eine treffen-
de, alles Wesentliche beschreibende Phrase, als
er nach dem 24. Februar 2022 von einer ,Zeiten-
wende” sprach. An diesem Datum begann die
Russische Foderation entgegen allem Hoffen und
politischer Erwartung einen vollumfanglichen An-
griffskrieg auf ihr Nachbarland, die Ukraine. Zum
ersten Mal seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs
vor 77 Jahren vollzieht eine eurasische Nation ei-
nen scheinbar aus der Zeit gefallenen Zivilisations-
bruch und greift gegen ihr Nachbarland zum
clausewitzschen Wort von der ,bloRen Fortset-
zung der Politik mit anderen Mitteln®.

Der Rickblick auf mittlerweile zehn Kriegsmonate

im ostlichen Teil Europas offenbart bislang eine

ganze Serie von Uberraschungen: Zum einen sind

die urspriinglichen militarisch-politischen Ziele der

Russischen Foderation nicht nur nicht erreicht

worden, sondern riicken zusehends weiter in die

Ferne. Der ,Full-scale Shock and Awe"“-Angriff  FULL-SCALE SHOCK & AWE
auf die Ukraine ab dem 24. Februar 2022 sollte  Full-scale Shockand Awe

bezeichnet eine auf Schock-

deren politische Flihrung wie die Weltoffentlich-
. - - . . wirkung ausgelegte milita-
keit augenblicklich Idhmen. Idealerweise ware in g ameees

rische Taktik, wo der Gegner

der Folge binnen Tagen die ukrainische Regierung vollumfzinglich iberrascht und
abgesetzt worden und durch ein der Russischen  in seiner Handlungsfihigkeit
Foderation willfahriges Regime ersetzt worden.  sofortvollstandig gelahmt ist.
Dies hatte die Dauer des Angriffskriegs auf

ca. 3-5 Tage unter einem gemessenen militari-

schen Einsatz begrenzt. Bekannterweise verlief die

Entwicklung jedoch ganz anders. Die nachste hand-

feste Uberraschung, fir die Russische Foderation

selbst wie wohl fir die (direkt betroffene) librige

Welt, lag und liegt in deren andauernder Reaktion

auf die Er6ffnung des russischen Angriffskriegs.
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Die politische Fiihrung der Russischen Foderation
nahm niemals ein Blatt vor den Mund: Sie hielt
vor allem die Staaten der Europdischen Union
fir schwach und zerstritten, dachte gering von
ihren militarischen Fahigkeiten und wahnte sich
in einer unerschitterlich starken Position durch
ihre Quasi-Monopolstellung als Lieferant fossiler
Energietrager. Diese Position lieBe sich trefflich
und hochwirksam als politisch-wirtschaftliches
Druckmittel gegentber den Staaten Europas ein-
setzen. Man setzte zudem auf den Nimbus der
,hoffnungslos lGberlegenen Militar- und Nuklear-
macht®, gegen die jede militarische Gegenwehr
von vornherein sinnlos erscheine. Dieses Kalkil ist
geradezu spektakuldr gescheitert. In wahrhafter
Windeseile organisierten die USA wie die (europai-
schen) NATO-Mitglieder eine allumfassende und
noch immer weiter anwachsende militarische,
wirtschaftliche und politische Unterstiitzung der
Ukraine. Mit den geradezu flammenden Worten
,America is back!“ stellte US-Prasident Joe Biden
klar, dass die USA die Herausforderungen des
Ukraine-Kriegs vollumfanglich annahmen und mit
ihren Verblindeten der NATO alles dafiir und so lange
wie erforderlich taten, den russischen Angriffs-
krieg auf das Nachbarland scheitern zu lassen.
Nahezu im Wochenrhythmus wurden in den USA
wie in Europa orchestrierte wirtschaftliche Sank-
tionen gegen die Russische Foderation erlassen
und militarische wie wirtschaftliche HilfsmaR-
nahmen (,Pakete”) fir die Ukraine organisiert.
,Wie ein Mann“ standen und stehen die NATO-
Mitgliedsstaaten einerseits, die Mitgliedsstaaten
der Europdischen Union andererseits vereint ge-
gen die Russische Foderation: Wiederum in Win-
deseile wurden umfangreiche Verstarkungen der
eigenen Verteidigungsfahigkeit vorgenommen.
Eine langjahrig befirchtete ,Nemesis“ der russi-
schen AulRenpolitik wurde binnen Monaten zur
Realitat: Der NATO wachsen mit Schweden und
Finnland zwei weitere Mitglieder mit beachtli-
chen militarischen Fahigkeiten zu und die direkte
Aufdengrenze der Russischen Foderation mit den
NATO-Staaten wachst in Finnland um ca. 1.200 km
Lange an.
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Noch eine handfeste Uberraschung wurde mani-
fest: Das ukrainische Militar weist nicht nur die
bessere Motivation und Kampfkraft durch alle
Range hindurch auf. Seine Flihrung demonstriert
beeindruckende Erfahrung und strategisch-takti-
sche Fahigkeiten, die das scheinbar Undenkbare
wahr werden lieRen: Nicht nur misslang den Trup-
pen der Russischen Foderation die Eroberung der
Hauptstadt Kiew. Seit der Riickeroberung der ost-
ukrainischen Stadte Charkiw und Cherson durch
das ukrainische Militar im Herbst dieses Jahres
sieht sich zudem die um vielfache GroRBenord-
nungen machtigere Militarmaschinerie der Russi-
schen Foderation in der Defensive. Mit den von
westlichen Staaten bezogenen Artilleriesystemen
zermirbte die ukrainische Armee zunachst die
z. T. weit hinter der Front liegende militarische In-
frastruktur der Foderation, storte den Nachschub
der Foderationstruppen empfindlich und sorgte
fir nennenswerte Verluste an Ausristung und
Material. Und in jungster Zeit ermdglichte es der
Einsatz dieser Artilleriesysteme gar, die russischen
Truppen Uber den groRen, in der 6stlichen Ukraine
gelegenen Fluss Dnjepr zurtick nach Osten und in
Richtung russischer Grenzen zu drangen.

Mit dem Beginn des Winters mutet die derzei-
tige Situation wie ein Patt an (dem zunehmend
Jfestgefahrenen” Stellungskrieg des Ersten Welt-
kriegs nicht ganz unahnlich). Die Truppen beider
Kriegsgegner graben sich in den erreichten einge-
nommenen Stellungen ein, um dem grimmigen
ostlichen Winter zu trotzen. GroRere Offensiven
verlieren nun biszum kommenden Friihjahran Ein-
trittswahrscheinlichkeit. Allerdings verflgt auch
General Surowikin als neuer Oberbefehlshaber
der in der Ukraine kampfenden russischen Truppen
Uber umfangreiche strategische wie taktische
Erfahrung und weiR, die Ukraine an einer neuen
Front unter Druck zu bringen: Innerhalb von kaum
drei Wochen wahrend des Herbstes sorgte ein
russischer Raketen- und Drohnenhagel auf das
gesamte Land fur die Beschadigung und Zersto-
rung von ca. 40 % der ukrainischen Versorgungs-
kapazitaten (vor allem Strom und Wasser). Dabei
sind offenkundig die Moral und die Motivation der
ukrainischen Zivilbevolkerung das vorrangige Ziel.

Die Frage, welchen Fort- und Ausgang der rus-
sisch-ukrainische Krieg einmal nehmen kann, ist
derzeit kaum zu beantworten. Aber eine relative
Gewissheit glauben wir gleichwohl zu erkennen:
Die Russische Foderation wird vermutlich keines
ihrer Kriegsziele erreichen, ganz gleich, was kinf-
tig noch geschehen mag. Die geballten 6kono-
mischen Sanktionen der Welt setzen dem Land



und seiner (Kriegs-)Wirtschaft zunehmend zu.
Die innenpolitischen Folgen eines moglichen mili-
tarischen Scheiterns der Russischen Foderati-
on in der Ukraine vermogen wir allerdings nicht
einmal ansatzweise zu ermessen. Ein nicht zu
leugnender Risikofaktor bei der Beurteilung des
Geschehens bleibt unabweisbar die Unberechen-
barkeit von Entscheidungen und Verhalten der
russischen Fihrung. Erwiesenermalien sind 6ko-
nomische wie politische Ratio dieser keine letzt-
lich entscheidenden Faktoren. Und wiirde sich der
russischen Fiihrung wahrend des Fortgangs des
Krieges im eigenen Land gar die Uberlebensfrage
stellen, sahen wir uns ganzlich auRerstande, ihr
Verhalten einzuschatzen. Von einem (wiederum
unerwarteten) ,Zuriickstecken” im Ukraine-Krieg
uber Kabale im Fuhrungszirkel der ,Silowiki“ aus
Geheimdienst und Militdr zum Sturz der gegen-
wartigen Fihrung, einen (wahrscheinlich blutig
verlaufenden)Birgerkrieg, einen ,Regime Change"
(der ganzlich neuer und anderer Fiihrungsper-
sonen bedirfte bzw. diese hervorbrachte) bis
hin zum goebbelsschen ,Hinter-uns-die-Tlr-der-
Weltgeschichte-mit-einem-Knall-Zuschlagen®
(inwelchfurchtbarer Form auch immer) ware wohl
alles denkbar. Da die russischen Ressourcen nach
allgemeiner Einschatzung weit von ihrer Erschop-
fung entfernt sind, muss leider auch wahrend des
Jahres 2023 mit einer Fortsetzung des Ukraine-
Kriegs gerechnet werden. Dessen schlussendlicher
Ausgang dirfte noch in weiter Ferne liegen.

USA UND CHINA: MEHR GEGNER-
SCHAFT ALS KONKURRENZDENKEN —
WOHIN FUHRT DAS RINGEN

UM EINFLUSSSPHAREN UND
MARKTANTEILE?

Nach dem Wechsel im WeiRen Haus von Donald
Trump zu Joe Biden waren die Erwartungen hoch,
dass sich das Verhaltnis zwischen den USA und
China deutlich verbessern wirde, schlieRlich ver-
kiindete der neue US-Prasident, China nicht als
Gegpner, sondern als Wettbewerber zu verstehen.
Die Realitat nach knapp zwei Jahren sieht aller-
dings vollkommen anders aus. Neben der Weiter-
flhrung der von der Vorgangerregierung aufer-
legten Handelszolle wurden weitere restriktive
MaRnahmen gegeniiber China verhangt. Als dies-
beztglicher Hohepunkt gelten die im Oktober
verhangten neuen Exportbeschrankungen ge-
genlber China. Diese umfassen alle Halbleiter
und alle fir die Halbleiterproduktion notwendigen
Cerate aus US-Herstellung. Das diesbezligliche
Exportverbot tritt unmittelbar in Kraft und ver-
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Die Russische Foderation
wird vermutlich keines
ihrer Kriegsziele erreichen,
ganz gleich, was kunftig
noch geschehen mag.

folgt das Ziel, US-amerikanische und auslandische
Firmen daran zu hindern, US-Computerchips direkt
an staatsnahe chinesische Unternehmen zu ver-
kaufen. Diese Regelung der US-Regierung wird
bereits als Erklarung eines Wirtschaftskrieges ge-
genuber China tituliert.

Fir die chinesische Seite hat dieser Schritt der
US-Regierung gravierende Auswirkungen. Die
Reichweite der MalRnahmen, mit denen Chinas
technologische und militarische Fortschritte ein-
gedammt werden sollen, wird betrachtlich erwei-
tert. Es ist zu vermuten, dass dadurch China in der
Halbleiterentwicklung und bei der Herstellung
von Hochleistungs- sowie Supercomputern um
Jahre zurlickgeworfen werden konnte. Gerade Letz-
tere sind fur die weitere Entwicklung der staatli-
chen Militar- und Uberwachungsprogramme von
herausragender Bedeutung. Bislang handelt es sich
bei dem Exportverbot um eine rein US-amerika-
nische MaBnahme. Zusagen anderer Lander, dass
sie diesem Schritt folgen werden, gibt es bislang
noch nicht. Da jedoch in vielen Speicherchips der
Welt US-amerikanische Komponenten enthal-
ten sind, bilden die neuen Exportregeln ein sehr
scharfes Schwert gegentiber China.

Auffallig ist der zeitliche Zusammenhang mit
der Verabschiedung des US-Chips-Act Ende Juli
dieses Jahres. Dieser beinhaltet Investitionen
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DECOUPLING

,Abkopplung®, hier die
Entflechtung der Wirtschafts-
beziehungen zum Zwecke der
wirtschaftlichen Isolation des

machtpolitischen Gegners.

in Hohe von rund 200 Milliarden US-Dollar in die
US-Chipindustrie bis zum Jahr 2031. 52 Mrd. USD
dieser Summe sollen ausschlieBlich fir die For-
schung bestimmt sein, mit dem primar der Bau
US-amerikanischer Halbleiterwerke in den nachs-
ten Jahren gefordert werden sollen. Weitere
24 Milliarden US-Dollar kommen indirekt etwa durch
Steuernachlasse fur Chipauftragsfertiger hinzu.

Durch dieses Investitionspaket soll die heimi-
sche Halbleiterproduktion angekurbelt werden,
um neue Arbeitspldtze zu schaffen und das Land
unabhangiger vom internationalen Chipmarkt zu
machen. Diesbezliglich steht insbesondere die Re-
duzierung der Abhdngigkeit von Taiwan als welt-
weit wichtigstem Chipproduzenten im Vorder-
grund. Immerhin werden ca. 2/3 aller weltweiten
Chips in Taiwan hergestellt. In Anbetracht der po-
litischen Turbulenzen um die Insel vor der chine-
sischen Kuste ist der Ausbau der Chipproduktion
im eigenen Land eine wichtige Saule im Hinblick
auf die Reduzierung der globalen Abhangigkeiten.
Wie bedeutsam der weltweite Halbleitermarkt
geworden ist, verdeutlicht nachfolgende Grafik.

Mittlerweile ist der Konkurrenzkampf zwischen
den USA und China nahezu zu einem Leitbild
des internationalen Wettkampfes um Einfluss-
sphdren geworden. Inhaltlich pragt er politische,
militarische und insbesondere auch wirtschaft-
liche Fragen bzw. Dynamiken und stellt somit
eine mehrdimensionale Rivalitat dar. Dazu gehort
auch eine zunehmende Wahrnehmung Chinas
als Bedrohung und eine sich verstarkende poli-
tisch-ideologische Komponente. Von besonderer
Wichtigkeit ist zudem die technologische Dimen-
sion. Diese bildet nicht nur ab, wer technische
Standards setzt, sondern beinhaltet auch geo-

RASANTES WACHSTUM DES WELTWEITEN HALBLEITERMARKTES
WELTWEITE HALBLEITERUMSATZE IN MILLIARDEN US-DOLLAR

IN MRD. US-DOLLAR

600

500

400

300

200

100

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quellen: Bloomberg, Statista, NATIONAL-BANK.

AUSBLICK WELTWIRTSCHAFT 2023

politische Machtprojektion durch technopolitische
Einflussspharen. Dabei werden Fragen der Tech-
nologieentwicklung und -nutzung stellvertretend
als Ausdruck des systemischen Wettbewerbs zwi-
schen den USA und China respektive als Frage der
Zugehorigkeit zu einem Einflussbereich verstan-
den. Gerade die neu auferlegten Exportbeschran-
kungen bzw. -verbote sind Ausdruck dieser tech-
nologischen Komponente in der vielschichtigen
sino-amerikanischen Konkurrenzsituation.

Dieses sog. ,Decoupling” der beiden gréften
Volkswirtschaften der Welt stellt fir die Globali-
sierung eine ernst zu nehmende Bedrohung dar.
Zeigt sich bislang der Welthandel vor dem Hinter-
grund des herausfordernden globalen Umfelds
bemerkenswerterweise weiterhin auf einem sehr
hohen Niveau — im Besonderen getragen durch
grenzlberschreitende Dienstleistungen, gerade
im IT-Sektor — wiirde ein ,Decoupling” der USA
und Chinas gerade im Technologiesektor gravie-
rende Auswirkungen auf den grenzlberschreiten-
den Dienstleistungsverkehr haben.

Wir erwarten, dass die chinesische Flihrung trotz
oftmals anderslautender Aussagen rund um den
Parteikonvent ihren Wirtschaftspragmatismus der
letzten Jahrzehnte nicht wesentlich aufgeben wird,
zu stark sind die globalen Verflechtungen und zu
viel steht auch fiir die politische Fiihrung Chinas
auf dem Spiel. Immerhin benoétigt die chinesische
Wirtschaft nach der teilweise selbst auferlegten
wirtschaftlichen Corona-Dirrephase (Zero-Covid
Policy) dringend Wachstumsimpulse. Ein Zurlick-
fahren des wirtschaftlichen Austausches von
Gutern und Dienstleistungen mit dem Westen
wirde diesem Ziel diametral entgegenstehen.
Das Gipfeltreffen von Prasident Biden mit seinem
chinesischen Counterpart beim G-20-Treffen in
Bali im November zeigt aus unserer Sicht, dass
beide Lander nicht an einer weiteren Eskalation
der ohnehin angespannten Beziehungen interessiert
sind. Wir erkennen darin ein stilles Eingestandnis,
dass beide Kontrahenten nur ,miteinander ge-
geneinander” agieren kénnen. Fir die Welt und die
Kapitalmarkte wenigstens ein etwas entspannen-
des Signal, nicht mehr, aber auch nicht weniger.
Eindeutig ist jedenfalls, dass beide Lander mit
vollem Einsatz den Ausbau ihrer strategischen
Machtpositionierung weiter verfolgen werden; es
bleibt nur zu hoffen, dass dabei die gegenseitige
Zusammenarbeit, gerade in wirtschaftlichen As-
pekten, nicht allzu stark ins Hintertreffen gerat.
Immerhin sind die Vorteile der Globalisierung
unbestritten: geringere Kosten fur Waren und
Dienstleistungen, gestiegene Lebensstandards fur
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gang zu anderen Kulturen durch g er% ersch ei- o - N ~
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und Chinas unabdingbar. Immerhin emittieren
beide Nationen 40% der globalen AusstoRe
an Kohlenstoffdioxid (CO,). Eﬁe ernsthafte ind
nachhaltige Klimawende ist nur mit
den Landern moglich.

DIE ,,MIDTERMS“ UND DIE
AUSGEFALLENE ,,ROTE WELLE®
WAS BRINGEN DIE ZWISCHEN_I
WAHLEN ZUM US-KONGRESS?

Anfang November 2022 war es wieder einmal s0
weit: Zur ,-,l albzeit” des amtierenden US-Prasi-
denten Joe Biden fanden die alle zwei Jahre ang_t_";—'
henden Zwischenwahlen zum US-amerikanischen
Kongress statt. Die ,Midterm-Elections® N
Novembertzo'z rach en liberraschende Ergeb-
nisse. Ublicherwe rd i\"-*-. bzeit einer US-
Prasidentschaft bei d chen va .““'
Politik der vergang 1 7w € echnet

In der Vergangenheit fiif dazu,

dass die jeweils nicht i etene

politische Partei bei den Z en (sozu-
sagen als ,,Dehkz @ lenamtierenden Prési-
denten) Mehrheir oder gar beiden
Hausern des US-Ko # zu erringen vermochte.
Die seit 2016 bis ins Unkenntliche hinein gestei-
gerte politischetl;errissenheit des groflen Landes
zwischen Republ okraten lieR in
diesem Herbst eine ,Rote “ erwarten: Ein
,Erdrutschsieg” der Republikaner galt als sicher,
deren Mehrheitsiibernahme in beiden Kammern
des Kongresses als wahrscheinlich. Stattdessen
verblieb die Kontrolle des Senats bei der Demo-
kratischen Partei, die mit 49 entsandten Senato-
ren sogar noch einen Sitz hinzugewinnen konnte,
wahrend die Republikaner mit 48 Senatoren einen
solchen abgaben. Die in Georgia erforderlich ge-
wordene Stichwahl am 6. Dezember wird daran
nichts mehr andern. Nur mit duRerster Miihe ver-
mochte es die Republikanische Partei, nach durch
anhaltende Stimmauszahlungen in einigen Bundes-
staaten verursachten ,Zitterpartien“ mit 220 Sitzen
(zuvor 211) knapp die Mehrheitsschwelle von

218 Sitzen im Reprasentantenhaus zu erringen,
kamen. Das unerwartet gute Abschneiden der
—

kanern un

wahrend die Demokraten auf 213 Sitze (zuvor 222)
Demokraten lasst sich wahrlich nicht als eine

,Rote Welle“ deuten.
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Wir vermuten, dass dieses Wahlergebnis umfang-
reiche, fur die gesamte Welt relevante Folgen
nach sich ziehen kénnte — zumindest fir die ver-
bleibende Amtsperiode der Biden-Administration:
An vorderster Stelle benennen wir hier die Geo-
politik und den Einfluss der USA auf diese. Der
unter dem seinerzeitigen US-Prasidenten Trump
vorangetriebene Riickzug der Amerikaner ,auf
sich selbst” wird weiterhin eingebremst werden.
Unter Prasident Biden (dem nun anders als meh-
reren seiner Vorganger keine Probleme mit einer
umfangreichen oppositionellen Kongressmehr-
heit drohen) iben die USA ihre globale politische
Flhrungsrolle entschlossen aus. Der sich etwa
innerhalb der vergangenen zehn Jahre global ak-
zentuierte Gegensatz zwischen Demokratie und
Autokratie erscheint mitnichten Gberwunden.
So erkennen die USA in der VR China ihren auf
lange Sicht machtigsten und bedeutsamsten
Kontrahenten auf der Biihne der Weltpolitik und
intensivieren ihr kooperatives wie zugleich ein-
hegendes Ringen mit diesem: Es gilt in diesem
Zusammenhang, den als Ergebnis des Zweiten
Weltkriegs geschaffenen Einfluss der USA (und
der westlichen Welt) im gesamten asiatisch-
pazifischen Raum zu wahren. Im Interesse von Er-
halt und Ausbau einer regelbasierten politischen
Weltordnung werden die USA auch dem autokra-
tischen Gebaren der Russischen Foderation ent-
schlossen entgegentreten und die internationale
Unterstitzung der Ukraine in ihrem Abwehrkampf
weiterhin beférdern und koordinieren.

Die innenpolitische und wirtschaftliche Entwick-
lung der USA dirfte durch das Zwischenwahler-
gebnis ebenfalls wichtige Impulse erfahren. Hier
sind u. a. die eng miteinander verwobenen The-

KONTROLLIERTE ABKUHLUNG IN DEN USA
ISM-INDIZES FUR US-INDUSTRIE, DIENSTLEISTUNGSSEKTOR
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menfelder Klimawandel, Nachhaltigkeit und Ener-
gieversorgung zu benennen: Es sind vorrangig
ein sich beschleunigender Ausbau zur Erzeugung
erneuerbarer Energien sowie verstarkte Anstren-
gungen zur energetischen Nutzbarmachung der
Kernfusion zu erwarten. Zudem werden globale
Bestrebungen zur Verlangsamung und Eindam-
mung der globalen Erwdarmung im Lande selbst
wie weit jenseits seiner Grenzen wahrscheinlich
die tatkraftige Unterstitzung der USA finden. In
bester US-amerikanischer Tradition dirfte dabei
der private Sektor aktiv eingebunden werden, um
sich neu erdffnende Markte und geschaftliche
Chancen friihzeitig zu erkennen und zu nutzen.

Die von der Biden-Administration ins Werk ge-
setzte umfangreiche Initiative zur Erneuerung der
US-amerikanischen Infrastruktur wird ebenso ihre
Fortsetzung erfahren wie die Politik, den (hoch)
technologischen Vorsprung der USA (namentlich
vorderVR China) weiterauszubauen. Speziell dabei
durfte die Prioritat verfolgt werden, gewonnenes
Wissen exklusiv zu verwerten und seinen Trans-
fer in andere Hande moglichst zu verhindern. Die
jungste Gesetzgebung in den USA betreffend die
Produktion von und den AuBenhandel mit Halblei-
terbauteilen (im Besonderen Hochleistungschips)
weist hier bereits den Weg. Auch ristungstech-
nische Folgen erwarten wir. So dlrften vor allem
verstarkte Investitionen und Anstrengungen auf
militartechnischen Gebieten erfolgen, wo sich
die USA (tatsachlich oder vermeintlich) im Rick-
stand gegenlber anderen Nationen wahnen.
Ein Beispiel bieten die modernen russischen und
chinesischen Hyperschallraketen, denen (zumin-
dest offiziell) noch kein US-amerikanisches Aqui-
valent gegentbersteht.

Der sich seit Jahren verstarkenden Sud-Nord-
Migration auf dem amerikanischen Kontinent,
die jeder US-Regierung eine formidable Heraus-
forderung sein muss, wird vermutlich weniger
mit der den Republikanern eigenen ideologischen
Scharfe und stattdessen eher mit (méglicherwei-
se etwas resignativem) Pragmatismus begegnet
werden. Da die gesamte Geschichte der USA eine
der Immigration ist und das Land seit jeher talen-
tierten und motivierten Einwanderern die besten
Startvoraussetzungen bietet, diurfte sich die Ent-
wicklung zwar als schwierig, letztendlich jedoch
als beherrschbar erweisen. Auch Sozialpolitik,
Bildung und Gesundheitswesen mit ihren jeweils
eigenen nationalen Herausforderungen werden
wahrscheinlich mit der (mindestens impliziten)



Zielsetzung behandelt werden, die scharfsten und
scharfen gesellschaftlichen Gegensatze, die sich
darinwiderspiegeln,zumindestetwasabzuschwa-
chen: Das Bewusstsein der Demokraten, dass die
gesellschaftliche Spaltung der vergangenen Jahre
(,poison of divisiveness“) dem Land Schaden stif-
tet, erscheint uns jedenfalls ausgepragter als je-
nes der Republikaner.

Nach unserer Lesart haben die ,2022 Midterms”
einen fir die USA wie flr die gesamte Welt
vorteilhaften Ausgang genommen. Eine grofe
Herausforderung aufseiten der den Prasidenten
stellenden Demokratischen Partei mit Blick auf
die Prdsidentschaftswahlen 2024 wird es nun
sein, einen oder gar mehrere geeignete Spitzen-
kandidaten aufzustellen, die sowohl den altern-
den ehemaligen Prasidenten Donald Trump als
auch seinen bei den ,Midterms® sehr erfolgrei-
chen und sich daher abzeichnenden innerpartei-
lichen Konkurrenten Ron DeSantis (Gouverneur
von Florida, Spitzname: ,Trump without Trump’s
craziness") bei diesen Wahlen zu schlagen vermo-
gen. Dies wird auch davon abhangen, ob es der
Biden-Administration bis dahin gelingt, die tief
greifende Spaltung des Landes zu verringern.

EUROPA IM ZEICHEN DES UKRAINE-
KRIEGS: PERSPEKTIVEN UND
TENDENZEN FUR DIE EU

Aus unserer Sicht stehen die Lander der Europa-
ischen Union vor der moglicherweise grofiten Be-
wahrungsprobe zumindest seit der Griindung der
Eurozone: Der Krieg in der Ukraine schafft einen
vollkommen neuen Kontext fiir die ungelosten
Probleme des Euroraums, die sich nach der Corona-
Pandemie bereits erheblich verscharft haben. Die
eigentliche Herausforderung ist dabei nicht nur
die Anzahl der unterschiedlichen Krisen, die in
und um Europa stattfinden, sondern mehr noch
ihre sich gegenseitig verstarkende Wirkung: Vor
allem die Notwendigkeit der wirtschaftlichen und
politischen Stabilisierung des europdischen ,Vor-
feldes” im Rahmen der Assoziierung und/oder
Integration neuer Mitglieder kdnnte die EU mit
Blick auf die enormen Entwicklungsunterschiede
vollkommen neuen Belastungstests unterziehen,
was allerdings durchaus auch integrative Impulse
generieren konnte: Viele Nationen sind ja durch
,Blut und Eisen" geschmiedet worden, wird hier
letztendlich doch ein ernst zu nehmender auSen-
politischer Akteur geboren?
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Der Krieg in der Ukraine
schafft einen vollkommen
neuen Kontext fur die
ungelosten Probleme des
Euroraums, die sich nach
der Corona-Pandemie

bereits erheblich
verscharft haben.
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B Portugal B Deutschland NATIONAL-BANK.
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TPI

Das Transmission Protection
Instrument (TPI) soll eine
effektive Transmission des
geldpolitischen Kurses in der
Eurozone sicherstellen und
eine einheitliche Geldpolitik in
allen Landern des Euroraums
unterstiitzen. Dabei werden
,hicht-marktgerechte”
Zinssatze durch Kaufe der EZB
ausgeglichen.

Der Krieg um die Ukraine kam fiir die EU zur ab-
soluten Unzeit: Zu Beginn des Ukraine-Feldzugs
schien es den Europdern zwar allmahlich zu
gelingen, die tiefste Wirtschaftskrise seit dem
Zweiten Weltkrieg allmahlich zu UGberwinden.
Doch die dezidierten StitzungsmalRnahmen ha-
ben naturgemaf auch ihren Preis in Form einer
hoheren Verschuldung und einer weiteren Schlei-
fung des vereinbarten Regelwerkes in Form neuer,
aus der Not geborener Instrumente, die die Keim-
zelle neuer Fehlentwicklungen werden kdnnten:
Vor allem das Beispiel TPI zeigt hier, dass sich die
Entlastung der schwacheren Mitgliedsstaaten
auf immer weniger vertragskonformen Wegen
entladt: Die Begrenzung der Spreadausweitungen
in den Landern der Eurozone ist im Kern eine Au-
Rerkraftsetzung des Marktmechanismus. Neben
der Abweichung vom bisherigen Kapitalschlissel
besteht ein weiterer Tabubruch darin, dass anders
als beim ESM-Programm Konditionalitat nicht
verlangt wird. Somit wird die seit Jahrzehnten ge-
lebte Praxis der Integration tiber Bord geworfen:
In der gesamten Nachkriegsgeschichte der EU-
Integration galt es immer als innenpolitische Hilfe-
stellung, wenn der innenpolitische Sparzwang mit
dem Verweis auf Ubergeordnete Sachzwange
,aus Brissel” im jeweiligen Lande durchgesetzt
werden konnte, was lange den Erfolgsfaktor der
Integration bildete. Dabei waren die Reformanrei-
ze ohnehin nur ein schwaches Substitut fir eine
marktendogene Sanktionierung von staatlichem

Fehlverhalten.

Die Begrenzung der
Spreadausweitungen

in den Landern der
Eurozone ist im Kern eine
Aulserkraftsetzung des
Marktmechanismus.
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Naturlich lassen sich — gerade angesichts der
Massierung der geopolitischen Risiken — auch
immer jeweils gute Grlnde flr das Verlassen
des ordnungspolitischen Pfades der Tugend zur
Uberwindung einer Krise finden; eines darf man
dabei aber nicht aus dem Blick verlieren: Der zen-
trale Mal3stab fir die Beurteilung wirtschaftspo-
litischer MaBnahmen sollte immer auch die Frage
nach der wirtschaftlichen Effizienz sein, da der
wirtschaftspolitische Handlungsspielraum aller
Mitglieder der Eurozone eben letztlich primar
eine Funktion des Wirtschaftswachstums ist. Die
Erfahrung zeigt hier, dass die Lander der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion nach jeder Krise der
letzten 20 Jahre nicht mehr in der Lage waren, an
den vormaligen Potenzialpfad anzukniipfen. Dabei
sind die Effekte der Covid-Pandemie auf den lang-
fristigen Wachstumspfad noch gar nicht voll zum
Tragen gekommen; und es steht zu flirchten, dass
die ohnehin bereits fragile ordnungspolitische
Konstellation im Rahmen der Ukraine-Krise einem
noch massiveren Stresstest unterzogen werden
wird, da diese weit Uber die Dimension der rein
wirtschaftspolitischen Belastungen hinausgeht,
gleichzeitig aber in letztere Sphare zurlickwirken:
Von der Migration Uber die Geldentwertung bis
hin zu Streiks durch und bei Versorgungsproblemen
entsteht eine vieldimensionale Bedrohungslage.

Gerade aufgrund der Spezifik der europadischen
Integration fallt die Energiekrise in Europa da-
bei auf besonders fruchtbaren Boden, ist die
~Energiewaffe” fir die Destabilisierung Europas
besonders wirksam: Je mehr sich die wirtschaft-
lichen Aussichten verschlechtern, desto geringer
ist i. d. R. die Bereitschaft, Risiken zu teilen. Weil
Kompromisse somit immer schwieriger werden,
verlagert sich die Last, den Wahrungsraum zu
stabilisieren, immer starker auf die bestehenden
Gemeinschaftsinstitutionen, also primar die EZB.
Staaten sind demnach woméoglich versucht, ihre
Defizite zu erhéhen, weil sie sich auf die Unter-
stitzung der Zentralbank verlassen. Dies wiede-
rum wirkt sich negativ auf die Stabilitat des Wah-
rungsraums aus und zwingt zu geldpolitischen
Interventionen, wobei Staatsanleihekaufe die Ab-
hangigkeit der EZB und der Banken des Eurosys-
tems von der Finanzpolitik der Mitgliedsstaaten
erhéhen. Fir die EZB wird es also immer schwie-
riger, gleichzeitig die Inflation zu bekampfen und
einen Anstieg der Zinsen fur Staatsschulden zu
verhindern. Durch die Aggregation der Effekte
gerat insbesondere die Schuldentragfahigkeit in
der Eurozone weiter unter Druck, laut IWF (2021)
hat die EU bereits rund 7% des BIP — unabhangig



von nationalen MaRnahmen — aufgewendet, um
die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie abzufe-
dern. Im Ergebnis kann man die Storung der Ener-
gieversorgung schon als duBerst effektives Mittel
zum Fontalangriff auf die Lander der EU ansehen.

Durch den russischen Angriff auf die Ukraine ist
die EU somit in ihren Grundfesten herausgefor-
dert — als Friedensprojekt, als Verfechter einer
multilateralen Weltordnung, in seiner Verant-
wortung fur die Sicherheit seiner Mitglieder und
in seiner Wirtschaftsordnung. Fest steht, dass
die massive Zunahme der sicherheitspolitischen
Dimension der Europapolitik die Wachstumskraf-
te in der EU weiter dampfen dirfte: zum einen
durch hohere unmittelbare Kosten fir die Sicher-
heit in all ihren Dimensionen, zum anderen durch
die Ruckwirkungen auf die ordnungspolitische
Konstitution der Eurozone insgesamt. Die geopo-
litisch ausgelosten Erweiterungsvisionen setzen
dem noch eins drauf: Ob die Handlungsfahigkeit
der Europaer angesichts dieser Heterogenitat Be-
stand hat, ist vollkommen offen.

Die europaische Integration ist zumindest bis
dato auf das funktionalistische Modell der wirt-
schaftlichen Integration konditioniert, und dies
durfe voraussichtlich auch so bleiben: Der Hand-
lungsrahmen der NATO diirfte flr die engere mili-
tarische Aufgabe dominant bleiben und das Gros
der entsprechenden Impulse absorbieren. Die we-
sentliche Rolle der EU wird es vielmehr sein, alle
Dimensionen der Auen- und Sicherheitspolitik
jenseits des militarischen Bereiches zu biindeln
und sicherheitspolitisch zum Tragen zu bringen:
Die EU ist hier mit ihrem Binnenmarkt und als
grollter Handelspartner Russlands der zentrale
Rahmen zur Durchsetzung der Sanktionen; sie
bleibt also primar ein Vehikel, um die sog. ,Soft-
Power“ des Westens vor Ort zu biindeln. Jenseits
dessen besteht eine wesentliche zukiinftige Auf-
gabe der EU darin, die Lander Osteuropas politisch
einzubinden und zu stabilisieren: So hat der Euro-
paische Rat mit der Zuerkennung des Kandida-
tenstatus flr die Ukraine und Moldau das Tor fir
die zweite grofRe Osterweiterung aufgestol3en,
der Weg in eine EU-36 ist also eroffnet. Unter den
Vorzeichen einer zerstorten europaischen Sicher-
heitsordnung kehren somit integrationspolitische
Grundsatzfragen allerdings mit Vehemenz zurtick,
vor allem die Frage nach dem Zusammenspiel
zwischen Vertiefung und Erweiterung stellt sich mit
einer ganz anderen Intensitat: Selbst im glinstigs-
ten Fall werden mit Blick auf die Erweiterung min-
destens ein Jahrzehnt massive Krafte gebunden.
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Die EU bleibt im Kern
ein primar wirtschaft-
licher Akteur in der Uber-
geordneten Architektur
der NATO bzw. der USA.

Solange die USA Ulber die NATO den Atomschirm
stellen, dirften die sicherheitspolitischen Impulse
nichtim Sinne integrativer Impulse wirken: Die EU
bleibt im Kern ein primar wirtschaftlicher Akteur
in der Ubergeordneten Architektur der NATO bzw.
der USA. Insofern ist es eher unwahrscheinlich,
dass die sicherheitspolitischen Zwange fir Impulse
flir ein — supranationales — ,Nation-Building” aus-
reichen. Viel wahrscheinlicherist es, dass die Asso-
ziierung weiterer Mitglieder eine weitere Vertie-
fung der Integration verhindert oder zumindest
entscheidend schwacht, wovon die splrbaren
Effekte bereits der ersten Osterweiterung auf die
gemeinsame Handlungsfahigkeit stets zeugen.
Im Ergebnis sind es zwar immer starker die aufSen-
und sicherheitspolitischen Zwange, die die Uni-
on zusammenhalten, und nicht die wirtschaftli-
chen Vorteile, ohne dass die sicherheitspolitische
Klammer integrativ wirkt: Je starker diese sicher-
heitspolitische Dimension an Bedeutung gewinnt
— je struktureller der Konflikt mit Russland also
angelegt ist —, desto starker wird die EU wirt-
schaftlich geschwacht, ohne als auRenpolitischer
Machtfaktor substanziell voranzukommen.

EUROPAISCHER RAT

Der Europaische Rat ist das
Gremium der Staats- und
Regierungschefs der Europai-
schen Union (EU). Mindestens
zweimal pro Halbjahr findet
sich der Rat zu einem Treffen
ein, das auch als EU-Gipfel
bezeichnet wird. Er ist nicht an
der alltaglichen Rechtsetzung
der EU beteiligt, sondern dient
als Uibergeordnete Institution
insbesondere dazu, bei
wichtigen politischen Themen
Kompromisse zwischen Mit-
gliedsstaaten zu finden und
grundsatzliche Impulse fir
die weitere Entwicklung der

Union zu setzen..

NATION-BUILDING

In der Neuzeit bezog sich Nation-
Building auf die Bemiihungen der
neuen unabhangigen Nationen,
vertrauenswirdige Institutionen
der nationalen Regierung, wie
militarische Verteidigung, Finanzen

und Steuern, zu schaffen.
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DIE AKTIENMARKTE ANGESICHTS
DER COVID-PANDEMIE

Das Aktienjahr 2022 wird als eines der schlech-
testen Borsenjahre seit langer Zeit in die Borsen-
geschichte eingehen. Bestand zunachst die
Hoffnung, dass die negativen Implikationen der
Corona-Pandemie auf die Weltwirtschaft sukzes-
sive im Laufe dieses Jahres ihren Schrecken ver-
lieren werden, wurde die Corona-Pandemie Ende
Februar durch den russischen Angriffskrieg gegen
die Ukraine als Hauptbelastungsfaktor fur die Ak-
tienmarkte abgeldst. Seitdem ist nichts mehr so,
wie es war. So flihrten galoppierende Inflationsda-
ten, auch aufgrund der steigenden Energiekosten,
Sorgen vor einem Gasnotstand aufgrund ausblei-
bender Lieferungen aus Russland zu hohen Unsi-
cherheitsgraden im Unternehmenssektor und bei
den Konsumenten. Darlber hinaus ist die Corona-
Pandemie alles andere als Giberwunden, wie man
insbesondere an der sehr restriktiven Corona-Politik
der chinesischen Regierung beobachten kann.
Zudem wurden die Notenbanken massiv unter
Druck gesetzt, die Leitzinsen signifikant zu erho-
hen, um der hohen Inflation Einhalt zu gebieten.
So erhohte die US-Notenbank ihren Leitzins in-
nerhalb weniger Monate von 0% auf mittlerweile
4%. Dieser rasante Leizinserhohungskurs blieb
fir die Aktienmarkte naturgemaR nicht folgen-
los, gewannen die Renditen der Alternativen zur
Aktienanlage doch deutlich an Attraktivitat hinzu.
Die Folge waren deutlich sinkende Aktiennotierun-
gen. So fielen die von uns betrachteten Aktienin-
dizes S&P 500, DAX und Euro Stoxx 50 um 15,5 %,
9,5 % respektive 8,6 %. Die Indizes markierten ihre
Jahrestiefststande Ende September und haben seit-
her jedoch wieder deutlich zugelegt. In diesem
Anlagejahr kam erschwerend flr den Anleger hin-
zu, dass auch die Rentennotierungen aufgrund
der anziehenden Renditen markant gefallen sind,
sodass es flr Investoren sehr schwierig war, sich
vor fallenden Kursen zu schiitzen. Wie ist nun der
Ausblick fur das kommende Jahr?

Aus der makrookonomischen Perspektive bleiben
die internationalen Kapitalmarkte eine wichtige
BestimmungsgroBe fir den weiteren konjunk-
turellen Verlauf und damit letztlich auch fir die
Geldpolitik. So ist etwa das Konsumverhalten der
US-Haushalte letztlich auch eine Funktion der Ver-
mogenspreise, wie etwa dem Immobilienmarkt,
aber vor allem auch dem Aktienmarkt. Insofern
muss vor allem die US-Notenbank die Rickwir-
kungen ihrer Geldpolitik auf die verschiedenen
Asset-Klassen berticksichtigen: Eine zu frihe Er-
holung am Aktien- und Immobilienmarkt wiirde

stimulierend flr die Wirtschaft wirken, sodass das
derzeitige Primarziel der Fed — die Ruckfihrung
der Inflation — verletzt wiirde. Insofern ist gerade
in der aktuellen Situation mehr denn je die Infla-
tionsentwicklung auch fir die Kapitalmarkte der
wohl grofite Einflussfaktor. Dies erklart, warum
die internationalen Kapitalmarkte jeden Daten-
punkt des US-Arbeitsmarktes auf die Goldwaage
legen — vollkommen zu Recht: Kommt es zu einer
schnellen Disinflationierung, kann die Fed ihren
Zinserhohungspfad allmahlich auslaufen lassen,
mit dem Ergebnis, dass die Diskontierungszinsen
zu sinken beginnen, zumindest aber nicht weiter
steigen werden. Bleibt die Inflation hingegen per-
sistent zu hoch, stehen die Aktienmarkte unter
dem Damoklesschwert, dass die internationalen
Notenbanken eine weitere Restriktionsrunde ein-
leiten mussen.

Vor diesem Hintergrund dirfte die Analyse der
Inflationsentwicklung der Schlissel zu einer er-
folgreichen Anlagestrategie sein: Solange die In-
flationsrisiken noch so hoch sind, dirften auch
die Risiken an den Aktienmarkten noch relativ
hoch bleiben, da die US-Notenbank nachhaltige
Anstiege nicht tolerieren kann und wird. Sollte
sich der US-Preistrend aber erkennbar ermafi-
gen, konnte dies der Startschuss zu einer breiter
angelegten Aufschwungsbewegung sein. Wahr-
scheinlich dirfte bereits im Friihjahr 2023 erkenn-
bar werden, dass sich die Inflationsproblematik
zumindest in den USA weitgehend geldst haben
wird, was aller Erfahrung und Voraussicht nach
der Vorbote einer auch weltweiten Phase der Dis-
inflation sein dirfte. Global gesehen gelingt damit
die Disinflation ohne Rezession. Sobald die Disin-
flation in den USA als sicher gelten kann, sollte an
den globalen Aktienmarkten sukzessive wieder
ein Aufwartstrend einsetzen. Wir sind auf Basis
unserer Projektionen folglich zuversichtlich, dass
die Aktienmarkte in 2023 im Fahrwasser wieder
sinkender Zinsen merklich zulegen werden. In
diesem Umfeld kdonnten wir uns auch gut vor-
stellen, dass die im Jahr 2022 stark gebeutelten
Technologiewerte eine Renaissance erfahren
werden. Zudem sollten Unternehmen mit lber-
zeugendem Geschaftsmodell und einer kons-
tanten Ausschittungspolitik weiterhin in einem
international und segmentspezifisch diversifi-
zierten Aktiendepot ausreichend dotiert werden.
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DIE PROGNOSEN FUR DIE AKTIENMARKTE IM UBERBLICK

Aktueller Marz Juni  September Dezember

Kurs 2023 2023 2023 2023

DAX 14.460 15.000 15.500 16.000 16.500
EURO STOXX 50 3.960 4.100 4.200 4.300 4.400
S&P 500 4.010 4.200 4.300 4.400 4.500

Stand 01.12.2022 Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK.

AKTIENMARKTBEWERTUNGEN IM VERGLEICH
ENTWICKLUNG DES KURS-GEWINN-VERHALTNISSES
FUR S&P 500, EURO STOXX 50 UND DAX
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Gerade auch zyklische Werte sollten in Erwartung
eines sich verbessernden Umfeldes im Anlagejahr
2023 eine wieder starkere Berlicksichtigung in
Anlegerdepots erfahren. Insbesondere diese Wer-
te sind in 2022 mit deutlichen Bewertungseinbu-
Ren bestraft worden, obwohl ihre Umsatz- bzw.
Gewinnsituation sich grundsatzlich robust ge-
zeigt hat. Zudem ist die Dividendenrendite einer
Vielzahl von zyklischen Werten gerade aus dem
Automobilsektor oder auch aus dem Energiebe-
reich sehr attraktiv.

Auch auf Gesamtmarktsicht stellen die deutlich
gesunkenen Bewertungen einhergehend mit ge-
stiegenen Unternehmensgewinnen ein Argument
fir die Aktienanlage dar. Auf Basis der Gewinner-
wartungen flr die nachsten zwolf Monate belduft
sich die Bewertung von DAX und Euro Stoxx 50 auf
11,5 (vor zwolf Monaten: 15,4) bzw. 11,7 (17,0). Der
entsprechende Wert fur das US-amerikanische
Pendant S&P 500 betrdgt 18,1 (22,5). Der S&P 500
ist trotz der Kursverluste in diesem Jahr weiterhin
merklich hoher bewertet als seine europaischen
Pendants DAX und EuroStoxx 50. Dies liegt daran,
dass das Gewinnwachstum der US-Unternehmen
grundsatzlich deutlich hoher ausfallt als das der
europaischen Unternehmen. Gerade der Ukraine-
Krieg hat aufgrund der stdrkeren rdumlichen
Nahe zu Europa als zu den USA und der extrem
stark ausgepragten Energieabhdngigkeit vieler
europdischer Unternehmen die Bewertungsauf-
schlage US-amerikanischer Unternehmen eher
starker akzentuiert. Die USA insgesamt profitie-
ren von ihrer nahezu vollstandigen Energieautarkie
gerade in solchen Krisenzeiten. Eine unserer
Anlageempfehlungen lautet deshalb auch, den
US-Anteil im Depot noch starker auszubauen.

USA: AKTIEN- UND RENTENMARKTE
NACH DEN ,,MIDTERMS*

Nachdem die US-amerikanischen Aktienmark-
te im Verlauf des Jahres 2021 in ungewdhnlich
schwankungsarmer Weise um tberdurchschnitt-
liche 27 % haussiert hatten, fand dieser ,Run” im
Jahresverlauf 2022 leider keine Fortsetzung. Ent-
gegen aller Erwartung (auch der unseren) eroff-
nete die Russische Foderation am 24. Februar 2022
einen vollumfanglichen Angriffskrieg auf ihr Nach-
barland Ukraine, womit nicht nur an den globalen
Finanzmarkten ,das Skript fir 2022 umgeschrie-
ben” wurde. Erfreulicherweise halten sich die per
Saldo im Jahr 2022 an den US-amerikanischen
Aktienborsen entstandenen Kursverluste jedoch
in Grenzen. Zwei heftige Baisse-Attacken, die



erste zwischen April und Juni 2022, die zweite
zwischen August und Oktober 2022, fihrten
den S&P-500-Leitindex jeweils bis auf fast 3.700
Punkte zuriick. Beide Male jedoch erwies sich
dieses Indexniveau als tragfahig und bildete den
Boden fir sich umgehend anschlielende deut-
liche Kurserholungen. Fiir das Gesamtjahr 2022
verbleibt zwar ein prozentual zweistelliges Minus
der US-Aktienmarkte. Aber angesichts der bereits
eingetretenen wie der noch zu erwartenden geo-
politischen Verwerfungen und wirtschaftlichen
Fehlentwicklungen l3sst eine solche Entwicklung
an ein ,Davonkommen mit einem blauen Auge”
denken. Harter getroffen hat es hingegen die Ent-
wicklung der US-Rentenmarkte: Inflationsschock
und Zeitenwende auch in der Politik der US-
amerikanischen Notenbank, die ihre Geldpolitik
unubersehbar und massiv von akkommodierend
auf restriktiv veranderte, erlaubten es keinem von
uns beobachteten Marktsegment der US-Renten-
markte, einer deutlich negativ ausfallenden Ren-
dite fir das Gesamtjahr 2022 zu entgehen.

Wir schatzen die Aussichten an den US-Finanz-
markten fur das neue Jahr als relativ guinstig ein.
Dabei spielen auch die gerade erfolgten Zwi-
schenwahlen zu den beiden Kammern des US-
Kongresses eine Rolle. Das stattgefundene Aus-
bleiben einer ,Roten Welle” (vgl. obigen Beitrag)
lasst Kontinuitat der Biden-Administration bei
wesentlichen geopolitisch wie wirtschaftlich re-
levanten Entscheidungen erwarten. Zugunsten
der US-Aktienmarkte lassen sich zum einen de-
ren durch die erfolgten Kursriickgange ermafigte
analytische Bewertung sowie unverandert robus-
te Gewinnaussichten der Unternehmen anfiihren.
Wahrend der starksten inflatorischen Beschleu-
nigung seit 40 Jahren noch langst nicht ,der
Hals gebrochen” werden konnte, lasst doch die
US-Notenbank mit gewisser Erleichterung durch-
blicken, die kiinftige Geldpolitik weniger restriktiv
gestalten zu konnen. Es diirften noch weitere Leit-
und Geldmarktzinserhdhungen erfolgen. Deren
Ausmafs und Tempo werden sich jedoch voraus-
sichtlich fihlbar abschwéachen (kdnnen), da auch
die Inflationsbeschleunigung ihren Hohepunkt
schon Uberschritten haben kénnte. Kommen in
einer solchen Gemengelage keine neuen, von den
Finanzmarkten noch nicht diskontierten geopo-
litischen Risiken hinzu, so dlrfte einerseits einer
Kurserholung der US-Aktienmarkte bis maximal
in die Nahe ihrer 2021 etablierten historischen
Topstande kaum etwas im Wege stehen. Und die
US-Rentenmérkte boten Aussichten auf ein (ge-
messenes) Sinken des Renditeniveaus, vor allem
jenseits des ,kurzen Endes”.
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EUROPAISCHE AKTIENMARKTE:
ERNUCHTERT, ABER MIT BERECH-
TIGTEN HOFFNUNGEN AUF EINE
NACHHALTIGE TRENDWENDE

Das Aktienjahr 2022 verlief an den europaischen
Aktienmarkten sehr ernilichternd. Bestanden zu
Beginn des Jahres noch starke Hoffnungen, dass
die Corona-Pandemie im Laufe des Jahres ihren
Schrecken verlieren und dies die Aktienmarkte
deutlich unterstitzen wirde, setzte relativ bald
ein ungutes Geflhl ein, das mit dem russischen
Truppenaufmarsch an der Grenze zur Ukraine
korrespondierte. Am 24.02. wurde dann leider die
Sorge vor einer kriegerischen Auseinandersetzung
mit dem russischen Einmarsch in die Ukraine Re-
alitat. Ab diesem Tag anderte sich die europai-
sche Borsenwelt schlagartig, wurde doch vielen
Staaten und Unternehmen schmerzlich bewusst,
in was flr einer nahezu eisernen Abhangigkeit
sich diese von russischen Energielieferungen be-
finden und wie schwierig es ist, sich aus dieser
Umklammerung ohne markante Kollateralscha-
den zu |6sen. Die ungeklarte Frage der Energiesi-
cherheit fuhrte bei vielen Unternehmen zu einer
erheblichen Verunsicherung. Zudem stiegen die
Energiepreise deutlich an und die ohnehin schon
angespannten Lieferketten wurden einer weite-
ren Belastungsprobe unterzogen. Das Ergebnis
waren extrem ansteigende Inflationsraten, die die
Notenbanken unter immensen Druck setzten, die
Zinsen in nahezu historischer Weise zu erhéhen.
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Angesichts des Umfelds befanden sich die euro-
paischen Aktienindizes tUber weite Teile des Jah-
res auf einem stetigen Abwartskurs. Dieser fand
Ende September seinen Tiefpunkt. Seitdem sind
die europdischen Aktienmarkte wieder deutlich
angestiegen und haben einen Teil der vorherigen
Verluste wieder egalisiert. Auffallig dabei war, dass
die Erholungsbewegung an den europdischen
Markten deutlich starker ausfiel als bei den US-
amerikanischen Pendants. Ein Grund hierfur dirfte
der markante Abwartstrend des Euro gegenlber
dem Dollar sein, verbessern sich dadurch die Ex-
portchancen des ohnehin grundsatzlich sehr
exportlastig aufgestellten europdischen Unter-
nehmenssektors doch spurbar. Europdische Un-
ternehmen mit einem hohen Exportanteil und
einer hohen Dividendenkontinuitat und -rendite
halten wir auch im Borsenjahr 2023 fur aussichts-
reich. In einem Szenario, in dem die Zinsen ihren
Hohepunkt Gberschritten haben und sich weitere
Belastungsfaktoren tendenziell eher entspannen
sollten (Lieferkettenproblematik, extrem hohe In-
flationsraten), besteht eine gute Moglichkeit, dass
die europdischen Aktienmarkte im nachsten An-
lagejahr relissieren konnten. Damit einher geht
eine hohe Wahrscheinlichkeit fir eine deutlich
weniger restriktive Geldpolitik der wesentlichen
Notenbanken als in diesem Jahr. Zudem sollte die
Weltwirtschaft basierend auf einer zu erwarten-
den Aufweichung der strengen Zero-Covid Policy
in China einen Wachstumsimpuls erhalten. Die
Aussichten fur die europaischen Aktienmarkte
sind bezogen auf das nachste Jahr folglich als
aussichtsreich zu bezeichnen.

US-PRODUZENTENPREISE VERWEISEN AUF WENDE

BEI DER US-INFLATION

JAHRESVERANDERUNGSRATE DER INDICES FUR DIE PRODUZENTENPREISE-
UND DIE VERBRAUCHERPREISE IM VERGLEICH
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DAX-INDEX: SPIEGELBILD
DER INTERNATIONALEN
VERWERFUNGEN

Der deutsche Leitindex steht aufgrund seiner
extremen Exportabhangigkeit oftmals wie kein
zweiter Aktienindex im Fegefeuer der interna-
tionalen Entwicklungen. In einem besonderen
Jahr wie diesem schlagen sich die internationalen
Verwerfungen folglich auch stark im DAX nieder.
Die zu den europdischen Aktienmadrkten geta-
tigten Aussagen treffen daher in einem hohen
MaRe auch auf den DAX zu. Die etwas schlechte-
re Jahresperformance des DAX im Vergleich zum
Euro Stoxx 50 bis zum Redaktionsschluss ist zum
einen auf die geringere Bankenlastigkeit im DAX
und zum anderen auf den hoheren Anteil von
Unternehmen der Primarenergie im Euro Stoxx
50 zurlickzuflihren. Die Bankaktien profitierten
in diesem Jahr stark von den signifikanten Zins-
erhéhungen, die sich spirbar positiv im Zins-
tberschuss bemerkbar machten. Der deutliche
Anstieg des Olpreises im Jahresverlauf wirkte wie
ein ,Windfall“ fir die Energieunternehmen. Auf-
grund unseres flir das globale Umfeld vergleichs-
weise zuversichtlicheren Bildes fiir das Jahr 2023
im Vergleich zum annus horribilis 2022 sollte ge-
rade auch der deutsche Leitindex von der Verbes-
serung der internationalen Rahmenbedingungen
tberproportional profitieren kénnen. Gerade die
zu erwartende Lockerung der strengen Corona-
Politik in China sollte diesbezliglich eine wichtige
Stutze sein.

BETALASTIGE AKTIEN

Der Betafaktor ist ein
Risikomaf, das das
Finanzrisiko einer Geldanlage
im Vergleich zum Gesamt-

markt widerspiegelt.



UNSERE STRATEGIE FUR DAS JAHR 2023:

Dreh- und Angelpunkt der Kapitalmarktentwicklung im kommenden Jahr durfte
vor allem die weitere Entwicklung der Inflation sein: Sollte sich die Inflation als
nachhaltiger erweisen als von uns erwartet, mussten die Notenbanken ihre
restriktive Geldpolitik langer und intensiver fortfuhren. Weitere ZinsmaRnahmen
wurden voraussichtlich Gber das gesamte Jahr hinweg fir eine Dampfung der
Aktienmarktentwicklung sorgen. Dabei sind die Unwagbarkeiten fur die Einschat-
zung der Inflation auch weiterhin enorm —vor allem in Europa sind die Prognose-
risiken, allein schon aus der Unberechenbarkeit des Ukraine-Krieges heraus,
exorbitant hoch. Insofern sollte der Anleger im Zweifel zunachst grundsatzlich
noch vorsichtig agieren und das ,,Pulver im Zweifel eher trocken halten®. Wir glauben
wie geschildert aber schon, dass die Normalisierung der Inflation das mit Abstand
wahrscheinlichste Szenario bleibt. Insofern durften sich die Rahmenbedingungen
fur die Kapitalmarkte im weiteren Verlauf des Jahres spurbar verbessern, und
zwar sowohl an den Renten- als auch an den Aktienmarkten. Da wir mit einer
hohen Wahrscheinlichkeit von dem Einsetzen der Disinflation zunachst in den
USA ausgehen, durften gerade betalastige Aktien aus dem US-Technologiesektor
perspektivisch die beste Wahl sein. Zunachst gilt es aber, die Verstetigung des
Abwartstrends bei den inflationstreibenden Faktoren wie dem US-Arbeitsmarkt
auch wirklich abzuwarten: Brot- und Butteraktien mit hoher Dividendenrendite
sowie ausgewahlte defensive Branchen und Einzeltitel sollten auch jetzt bereits

dotiert werden. Vorsicht gilt hingegen noch fur das Engagement in deutschen
und europaischen Titeln, solange der Ukraine-Krieg wahrt. Erst wenn sich eine
nachhaltige sicherheitspolitische Entspannung abzeichnet, bergen europaische
und vor allem gerade deutsche Titel das unmittelbar grofSte hebbare Kurspotenzial.
Eine zentrale Determinante fur die globale Allokation bleibt also der Krieg um
die Ukraine: Je langer er wahrt, desto attraktiver sind aulRereuropadische Engage-
ments —und umgekehrt.

Fallende Renditen und eine weniger restriktive US-Notenbank waren vor allem
mit Blick auf viele Emerging Markets interessant — vor allem die niedrigen Infla-
tionsraten in der asiatisch-pazifischen Region machen hier Anleihen aus der realen
Perspektive attraktiv. Von Engagements in lokaler Wahrung wurden wir hier
allerdings noch absehen. Mit Blick auf die Rentenanlage in den Industrienationen
halten wir die US-Zinsstrukturkurve fur ungebrochen vielversprechender: Das
absolute Zinsniveau ist wesentlich hoher und sowohl die konjunkturellen als auch
die geopolitischen Risiken fur die Eurozone sind derzeit extrem schwer einschatzbar.
Zudem stehen die Chancen gut, dass der US-Dollar weiter aufwertet — zu grof3
sind die Risiken der kombinierten Wirkungen der geookonomischen Krisen auf
die Lander der EU. Der weitere Verlauf des Dollarkurses wird insbesondere auch
davon bestimmt werden, ob aus der erwarteten Disinflation in Europa perspekti-
visch nicht auch wieder Deflationsgefahren entstehen: Fir eine dezidierte Positio-
nierung im Verhaltnis Euro-Dollar sollte also abgewartet werden, ob und/oder ab
wann sich eine Kehrtwende der EZB auch tatsachlich abzeichnet.
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DEUTSCHLAND

Aufgrund der groBen Abhangigkeit von
russischen Energieimporten litt der
deutsche Aktienmarkt stark unter der
Reduzierung russischer Gas- und Ollie-
ferungen infolge des Krieges. Beflirch-
tungen, es konne zu einem Gasstopp
seitens Russland kommen, driickten auf
die Stimmung der Marktteilnehmer und
lieBen deutsche Aktien Uberproportio-
nal nachgeben. Doch bewirkten Einspar-
bemihungen bei
und Unternehmen sowie mildes Herbst-
wetter einen deutlichen Rlckgang der
Gasnachfrage, sodass die meisten gas-
nutzenden Unternehmen weiterhin pro-
duzieren konnten. In Anbetracht hoher
Fillstande der Gasspeicher und einem
schneller als erwarteten Start der Flis-
siggas-Terminals erscheint es moglich,
dass ein Gasnotstand vermieden werden
kann. Ein harter Winter konnte diese Si-
tuation jedoch schnell dndern. Somit
verbleibt eine gewisse Unsicherheit im
Unternehmenssektor. Unsere Erwartung
eines sich verstarkenden internationalen
Umfelds sollte sich positiv auf die grund-
satzlich sehr international ausgerichte-
ten DAX-Unternehmen auswirken. Wir
stufen den DAX im Anlagejahr 2023 als
aussichtsreich ein.

Privatverbrauchern

GROSSBRITANNIEN

Auch fur die britischen Finanzmarkte er-
wies sich die Entwicklung wahrend des
Jahres 2022 als eine grol3e Herausforde-
rung, die fur Aktien- wie Rentenanleger
nur mit Mithe (und wenig profitabel) zu
bestehen war: Ebenso wenig wie die an-
deren mafgeblichen Notenbanken der
Welt konnte sich die Bank of England
den aufwartsschnellenden heimischen
Inflationsraten entziehen und verfligte
mehrere umfangliche (Geldmarkt-)Zins-
erhéhungen im Jahresverlauf. In diesem
Umfeld war auch an den britischen
Rentenmarkten die Erzielung einer po-
sitiven Jahresperformance nicht mehr
moglich. Wahrend nun das neue Jahr
2023 langsam heraufzieht, beherrschen
Rezessionsangste das britische
reich, deren Auspragung prononcierter
erscheint als andernorts. Malgeblicher
Hintergrund ist hier u. a. der wahrend
des Herbstes 2022 ,in Lichtgeschwin-
digkeit” vollzogene Wandel von der ult-
raexpansiven Fiskalpolitik der Regierung
Truss hin zum fiskalpolitisch deutlich re-
striktiveren Kurs der amtierenden Regie-
rung Sunak. Statt zu Steuersenkungen
kommt es kiinftig zu Steuererhchungen
fir viele britische Wirtschaftssubjekte.
Wir sind gleichwohl der Auffassung, dass
aufgrund der unverandert engen Ver-
flechtung GroRbritanniens mit der Welt
eine (gemessene) Erholung der Weltak-
tienmarkte im Jahresverlauf 2023 auch
am britischen Markt weitgehend nach-
vollzogen wiirde.

Insel-
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DIE PERSPEKTIVEN FUR DIE
AKTIENMARKTE HELLEN

SCHWEIZ

Der Schweizer Aktienmarkt (SMI-Index)
verbuchte 2022 Kursriickgange. Verant-
wortlich hierfir war, dass auch die In-
dexschwergewichte aus dem Nahrungs-
mittel- sowie Pharmabereich und auch
Luxusgliterhersteller Kursverluste ver-
buchten. Die Schweizerische Notenbank
erhohte im Jahresverlauf mehrfach ihren
Leitzins, jedoch weniger stark als die Fed
oder die EZB, da die Inflation bei den Eid-
genossen moderater ist. Ein wichtiger
Grund fur die stabilen Preise ist die Starke
des Schweizer Franken zum Euro. Dies ver-
billigt Importe aus der EU in die Schweiz.
Ein weiterer Grund fur die niedrige In-
flation liegt darin begriindet, dass die
Schweiz kaum unter den hohen Gasprei-
sen |leidet, da sie ihren Strom vorwiegend
durch Wasser- und Atomkraft erzeugt.
Diese Entwicklung starkte den Schweizer
Franken und dirfte auch
Jahr fortbestehen. Die besondere Posi-
tionierung des Schweizer Aktienmarktes
kombiniert mit Wahrungsstarke spricht
flr ein Engagement in diesem Land.

im neuen




EUROPA

Das ablaufende Jahr war stark vom An-
griffskrieg Russlands gegen die Ukraine
gepragt. Sanktionen gegen Russland und
Gegensanktionen fiihrten zu reduzierten
russischen Gas- und Ollieferungen und
als Folge zu zwischenzeitlich stark stei-
genden Ol-/Gaspreisen. Viele Unterneh-
men beklagten Lieferprobleme, und es
war ihnen nicht oder nur eingeschrankt
moglich, steigende (Input-)Kosten wei-
terzugeben, was die Gewinne drickte.
Zudem belastet die Zinswende der EZB
die Konjunktur. In diesem Umfeld ver-
buchten die meisten Branchen Kurs-
verluste. Lediglich der Grundstoffsektor
hielt sich moderat. Aus dem Rahmen fiel
der Energiesektor, der von Gewinnspriin-
gen aufgrund hoher Ol-/Gasverkaufs-
preise profitierte und zweistellig zulegen
konnte. Die Energiepreise sind wieder
deutlich zurlickgekommen, was die Per-
spektiven fir europdische Unternehmen
verbessert. Konjunktursorgen bestehen
jedoch weiterhin. In verschiedenen Sekto-
ren er6ffnen sich aber Erholungschancen.
Auferdem sind die oftmals hohen Divi-
dendenrenditen interessant.
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Es war kein gutes Jahr fir die US-Aktien-
markte. Es verbleibt ein prozentual zwei-
stelliges Minus der groRen Indizes.
Insbesondere das als historisch zu be-
zeichnende Tempo und die Dimension
der Leitzinserhohungen der US-Noten-
bank standen einer Fortsetzung des US-
amerikanischen Aktienaufschwungs im
Wege. So erhohte die Fed ihren Leitzins
innerhalb weniger Monate von 0% auf
mittlerweile eine Spanne von 3,75-4%.
Zudem kamen die Verunsicherungen im
Unternehmenslager und bei den Kon-
sumenten aufgrund der deutlich erhoh-
ten Preise, insbesondere bei der Energie,
aber auch hartnackige Lieferkettenpro-
bleme und die allgemein defatistische
Stimmung aufgrund des russischen An-
griffskrieges in der Ukraine. Auch die
merkliche Verschlechterung im Verhalt-
nis zwischen den USA und China im Lau-
fe des Jahres wirkte sich negativ auf die
US-Aktienmarkte aus. Fur das Aktienjahr
2023 sehen die Voraussetzungen deut-
lich aussichtsreicher aus. Die Inflations-
beschleunigung sollte ihren Hohepunkt
bereits hinter sich haben, die US-Noten-
bank stellt bereits kleinere Zinsschritte
in Aussicht, die Lieferketten sind auf
dem Wege der Normalisierung und die
Zero-Covid Policy der chinesischen Re-
gierung erweist sich nicht nur angesichts
der jungsten Proteste als nicht dauerhaft
tragbar. Zugunsten der US-Aktienmarkte
lassen sich darliber hinaus deren durch
die erfolgten Kursriickgange ermaRigte
analytische Bewertung sowie unverandert
robuste Gewinnaussichten der Unter-
nehmen anflhren. Zudem erweist sich
die nahezu vollstandige Energieautarkie
der USA als groRer Standortvorteil. An
den US-Rentenmadrkten sollten sich an-
gesichts des erwarteten Zinsriickgangs
Anlagen wieder lohnen.
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ASIATISCHE SCHWELLEN-
UND ENTWICKLUNGSLANDER

Chinas Verfassung bleibt dominant fur
die Entwicklung der Schwellenlander
Asiens. 2022 war gepragt von der stren-
gen Null-Covid-Politik der chinesischen
Regierung, die in wichtigen Wirtschafts-
regionen zu Lockdowns fiihrte und damit
nicht nur die eigene Wirtschaft, sondern
auch Handelspartner negativ beein-
flusste. Fir 2023 besteht Hoffnung, dass
China seine Null-Covid-Politik wenigs-
tens in Teilen modifiziert, was sich positiv
auswirken dirfte. Infolge des insgesamt
geringeren Inflationsdrucks in Asien fie-
len dortige Zinsschritte bisher geringer
aus. Zwar dirften Unsicherheiten in
Bezug auf die erwartete globale Wachs-
tumsverlangsamung sowie geopolitische
Spannungen auch zukiinftig fur Schwan-
kungen bei Schwellenlanderstaatsanlei-
hen sorgen, mittelfristig konnten diese
jedoch interessante Kurspotenziale bieten.
Flr europaische Aktien- wie Rentenanle-
ger bleibt die Region in Anbetracht des
hohen Wachstums bzw. héheren Zins-
niveaus interessant.
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AUSBLICK FUR DIE RENTENMARKTE

Die internationalen Rentenmarkte standen im
Jahresverlauf ganz im Zeichen der wechselnden
Einschatzung der Inflation und wiesen einen ent-
sprechend volatilen Verlauf auf: Zu Jahresbeginn
lagen die global richtungsweisenden US-Renditen
noch bei nur 1,5%, um dann im weiteren Verlauf
auf Uber 4,2% anzusteigen. Hintergrund war die
Kehrtwende der Fed, die die Persistenz der Infla-
tion unterschatzt hatte und erst zur Jahresmitte
2022 begann, den Zielsatz fur die Fed-Funds mit
gleich vier ,groRen“ Zinsschritten von jeweils
75 Basispunkten anzuheben. Im Fahrwasser der
US-Notenbank vollzog auch die EZB einen — zeit-
lich versetzten und etwas abgeschwachteren —
Kurswechsel, so verscharfte auch sie ihre Rhetorik
im Jahresverlauf erheblich. Der kommunikativen
Kehrtwende von graduell bis Frontloading lag
ein fundamentaler Meinungsumschwung zum
mittelfristigen Inflationsausblick zugrunde. Von
einer hoheren Persistenz der Inflation war es
dann selbst fur die EZB nur noch ein kleiner ge-
danklicher Schritt zu einer starkeren Reaktion der
Geldpolitik.

Nach dem scharfen Renditeanstieg in den Som-
mermonaten begannen sich die Rentenmarkte
zu Jahresende auf einem erhéhten Zinsniveau
zu stabilisieren, da der Hochpunkt des mone-
taren Restriktionsgrades zumindest bei der US-
Notenbank allmahlich in Sicht kam. In der Tat

DER ANSTIEG DER INTERNATIONALEN RENDITEN BRICHT EINEN
LANGJAHRIGEN ABWARTSTREND
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hat die wirtschaftliche Abschwachung auch bei
der Argumentation verschiedener Zentralbanken
grundsatzlich an Bedeutung gewonnen. Auf den
aktuellen Niveaus der Geldentwertung ist u. E.
allerdings vorerst noch davon auszugehen, dass
der konkrete Inflationsverlauf per se bis auf Wei-
teres die absolut dominante und maligebliche
Hauptkomponente der Zinsentwicklung bleiben
durfte. Zwar hat der Preisdruck sich bereits spiir-
bar ermaRigt, man darf den bislang vorliegenden
Datenkranz aber auch nicht tiberbewerten: Direkt
am Wendepunkt ist die statistische Unscharfe
noch extrem hoch(!), der unterliegende Trend
wird voraussichtlich erst im Frihjahr deutlicher
erkennbar werden. Vor allem mit Blick auf die
Entwicklung am US-Arbeitsmarkt sind noch hohe
Unwagbarkeiten vorhanden, wo eine Normalisie-
rung noch erhebliche Zeit in Anspruch nehmen
kénnte.

Wir gehen auf Basis unserer Simulationen davon
aus, dass der US-Preistrend allerspatestens zur
Jahresmitte 2023 nachhaltig nach unten dreht,
wahrscheinlich diirfte bereits im Friihjahr 2023
erkennbar werden, dass sich die Inflationsproble-
matik zumindest in den USA weitgehend gelost
haben durfte. Die grol3e Frage ist dann mit Blick
auf die europaischen Kapitalmarkte vor allem,
wie stark und wie schnell sich dieser Disinflations-
impuls auf das Euroland Ubertragt: Grundsatzlich
spricht die geringere preisliche Flexibilitat und die
wesentlich ausgepragteren Systeme der sozialen
Sicherung in Kombination mit der relativ hohen
Auslastung an den europaischen Arbeitsmarkten
und den ausgesprochenen Knappheiten in vielen
Segmenten des europaischen Arbeitsmarktes flr
eine zumindest hohere Persistenz der Inflations-
impulse. Auf der anderen Seite sind die konjunktu-
rellen Perspektiven aber hierzulande so schwach,
dass dies schneller als gedacht preisdampfende
Wirkungen zeitigen konnte: Letztlich mafgeblich
durfte aber der globale Inflationsverbund sein,
sodass die Eurozone auf jeden Fall einen massiven
Stabilitatsimport erfahrt.

Fur die Starke der Ubertragung der US-Impulse auf
die europadische Zinsstrukturkurve ist vor allem
die Haltung der EZB entscheidend: Normalerwei-
se bewirkt der internationale Konjunkturverbund
eine mehr oder minder parallele Entwicklung vor
allemim mittleren bis langeren Laufzeitenbereich,
da die Markte gleich gerichtete Handlungen der
Notenbanken erwarten. Mit Blick aufden tblichen
Vorlauf der US-Wirtschaft vor der europdischen
Konjunktur kommt es nun darauf an, wie schnell



die EZB der Fed folgen wird und kann. Form
und Lage der europaischen Zinsstrukturkur-
ve werden also primdr auch eine Funktion des
Disinflationsprozesses in Europa sein: Je zaher die-
ser wird, desto flacher durfte die Kurve in Europa
verlaufen und umgekehrt. Mit Blick auf die ge-
schilderte Entwicklung sehen wir den Hochpunkt
der Fed-Funds nunmehr bei 50%, fur die EZB
kénnte bei einem Hauptrefinanzierungssatz von
3,0% Schluss sein, die Unsicherheit fir diese Pro-
jektion ist hier allerdings extrem hoch. Im Ergeb-
nis haben wir auch die Projektion fur die 10-jahri-
gen Bundrenditen auf den Prognosehorizont auf
nunmehr 1,8 % wieder deutlich ermaRigt. Die Pro-
jektionen fiir die US-amerikanischen 10-jahrigen
Benchmark-Satze nehmen wir auf Werteum 3,7 %
aufJahressicht zurtick.

AUSBLICK DEVISENMARKTE

Der Euro blieb lber weite Strecken des Jahres 2022
massiv unter Druck und erreichte im September
sogar ein Zwanzigjahrestief um EUR/USD 0,96.
Im ausgehenden Jahr war fiir die Europaer aber
auch wirklich alles zusammengekommen. Neben
der Corona-Pandemie trat mit der Ukraine-Krise
ein Faktor auf, der die Lander der Eurozone deut-
lich mehr betraf bzw. 6konomisch belastete als
den Rest der Welt: Mit der Aggregation der geo-
6konomischen Krise gerade vor dem Hintergrund
der ohnehin hohen Fragilitat droht der Eurozone
zumindest die Stagnation, wenn nicht gar ein
abermaliger Abschwung fur den Fall, dass sich
die Energiepreise nicht spirbar vermindern. Zum
Jahresende kam es dann zu einem zumindest
vorlaufigen Trendwechsel, der vor allem von zwei
Faktoren getragen wurde: Wie geschildert, kam
erstmals der Hochpunkt des geldpolitischen Re-
striktionsgrades der US-Notenbank in Sicht. Da-
riber hinaus bewirkte vor allem auch die milde
Witterung, dass die befiirchtete Gasmangellage
der Eurozone in diesem Winter vermutlich erspart
bleiben diirfte. So stieg der Fllstand der Gasspei-
cher in Deutschland zuletzt auf Gber 100 %, was
die Wahrscheinlichkeit fir Versorgungsengpasse
fir den weiteren Verlauf der Heizperiode spiirbar
vermindert haben dirfte. Zuletzt konnte sich der
Euro bei Kursen um EUR/USD 1,04 deutlich ober-
halb der Paritat etablieren.

UNSERE ZINSPROGNOSEN IM UBERBLICK
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Aktuell Mirz Juni September Dezember

2023 2023 2023 2023

Fed Funds 4,00 4,75 5,00 5,00 5,00
3M-USD-Libor 4.73 5,10 5,20 5,30 5,30
2] Treasuries 428 4,30 4,14 4,00 3,86
5J Treasuries 3,67 4,01 3,92 3,82 3,72
10J Treasuries 3,45 3,87 3,85 3,78 3,70
Tendersatz 2,00 3,00 3,00 3,00 3,00
3M-Euribor 1,99 2,60 2,80 2,90 2,90
2J Bundesanleihen 2,02 2,06 1,95 1,84 1,74
5J Bundesanleihen 1,79 1,91 1,84 1,79 1,74
10J Bundesanleihen 1,80 1,92 1,84 1,76 1,78
Stand 01.12.2022 Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK.
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Der Euro blieb uber
weite Strecken

des Jahres 2022
massiv unter Druck
und erreichte im
September sogar ein
/wanzigjahrestief.
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DEUTSCHER AUSSENHANDELSSALDO UNTER DRUCK
TERMS OF TRADE IN RELATION ZUM SALDO DER HANDELSBILANZ
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Die Zunahme

der strukturellen
Belastungen fur die
Eurozone konnte
perspektivisch eine
Niveauverschiebung
des Wechselkurses
bewirken.
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Aus der Sicht der zyklischen Bestimmungsfakto-
ren ist die weitere Entwicklung nicht eindeutig:
Der Zinsvorteil der USA gegentber Euroland konn-
te mit den fortschreitenden Leitzinserhdhungen
der EZB zwar zunachst etwas abschmelzen und
dem Euro Unterstiitzung bieten. Hinzu kommt
die Erwartung, dass die Risikopramie des Krieges
und der europaischen Energiekrise, die im Herbst/
Winter 2022 den Euro noch sichtlich belasten
durfte, im nachsten Jahr abnehmen kénnte, was
auch zu einer Aufhellung der Wachstumspers-
pektiven beitragen konnte. Andererseits ist aber
mittelfristig davon auszugehen, dass der Preis-
druck auch in Europa wieder splrbar nachlassen
wird, sodass die EZB wieder schnell versucht sein
konnte, die Zinsen auch wieder zu senken. Jen-
seits der Zinsdifferenzen dirfte der US-Dollar vor
allem auch durch die mittlerweile massive Bilanz-
verkiirzung der US-Notenbank gestiitzt werden.
Mit Blick auf die relative Entwicklung der Geld-
basen konnten auch die neuen Kaufprogramme
bedeutsam werden. Angesichts der spurbaren
Spreadausweitungen in den Landern der Euro-
zone wird die EZB die Zinsdifferenzen zwischen
den Anleihen der Mitgliedsstaaten begrenzen. Es
wird folglich immer wahrscheinlicher, dass der Be-
stand an Staatsanleihen zumindest nicht in nen-
nenswertem Mal3e zurlickgefiihrt wird, erste ent-
sprechende Stimmen aus dem EZB-Rat sind hier
bereits zu vernehmen.

Die akuten Belastungen fiir die Eurozone mogen
ferner derzeit zwar nachlassen, die Zunahme
der strukturellen Belastungen haben ihre volle
Wirkung aber noch nicht einmal ansatzweise
entfaltet. Zu den strukturellen Faktoren, die den
Euro auch weiterhin belasten werden, zahlt mit-
telfristig vor allem auch die systemische Verrin-
gerung der Auflenhandelsiiberschiisse: Die lang-
fristige Verschlechterung der AulRenposition der
Eurozone wiegt schwer, die deutschen und euro-
paischen Leistungsbilanziberschiisse dirften sich
aus heutiger Sicht in etwa halbieren. In der Summe
durften kirzerfristig die entlastenden Faktoren
wirksam werden, mittelfristig Gberwiegen klar die
strukturellen Verschlechterungen fiir den Ausblick
fir den Euro. Vor dem Hintergrund der obigen
Erwagungen gehen wir auch weiterhin grund-
satzlich davon aus, dass der seit dem Jahre 2008
vorherrschende strukturelle Trend zur Abwertung
des Euro gegenlber dem US-Dollar Bestand ha-
ben wird. Wir halten es fur gut moglich, dass
eine nachhaltige Disinflationierung in Europa ab
der Jahresmitte erkennbar werden dirfte — dies
ware dann die Stunde der Tauben im Rat. Solange
der Ukraine-Krieg wahrt, wird das Umfeld fir die



Lander der Eurozone immer rauer, von der Staats-
verschuldung tber erhéhte Kosten fiir das Militar
bis hin zu den Exportperspektiven, dies kénnte
sich perspektivisch auch in Form einer Niveauver-
schiebung der Wechselkurse bemerkbar machen.
Unsere Simulationen verweisen in der Summe auf
gleichgewichtige Kurse um EUR/USD 0,98.

Der chinesische Renminbi hat im Jahresverlauf
erheblich an Wert verloren, diese Abwertung war
aber vor allem auf den Wechselkurs gegenlber
dem US-Dollar gerichtet. Wahrend die chinesische
Wahrung gegenutber dem US-Dollar seit Jahres-
beginn 2022 um rund 12 % abgewertet hat, war
der Abschlag gegentiber dem Euro nur rund halb
so grof3. Hintergrund der Abwertung ist also dem-
entsprechend auch die Starke der US-Devise:
Insbesondere aber bei Betrachtung des handels-
gewichteten Kurses zeigt sich, dass der Yuan in
Relation zu den Wahrungen seiner Haupthandels-
partner gerade einmal um rund 5% abgewertet
hat. Gleichwohl hat die Abwertung naturgemaf}
ihre Grinde: Zum einen werden Chinas Zinssat-
ze wahrscheinlich noch einige Zeit auf niedrigem
Niveau bleiben, um eine Erholung der heimischen
Wirtschaft zu férdern. Zum anderen dirfte die
Hochzinsphase der US-Kapitalmarktsatze zumin-
dest b. a. W. zu einer Umlenkung der auslandi-
schen Investoren fihren, vor allem auch im Zei-
chen anhaltender Besorgnis Uber COVID-19 und
geopolitische Spannungen. Insgesamt durften die
chinesischen Behorden grofes Interesse daran ha-
ben, den Wechselkurs weiter zu driicken, um die
Schwache der Binnenkonjunktur zu kompensie-
ren. Vor dem Hintergrund unserer Einschdtzung
sowohl des Wachstumspfades Chinas als auch
der asiatisch-pazifischen Region insgesamt dirf-
te sich allerdings ab dem kommenden Friihjahr
die Bodenbildung bei Kursen um USD/CNY 6,9
weiter akzentuieren, die dann auf Sicht eines
Jahres auf Kurse um USD/CNY 6,75 hinauslauft.
Dabei dirfte auch die Entwicklung von USD/CNY
vor allem in der ersten Halfte des kommenden
Jahres eine Funktion der Inflationsproblematik
in den USA bzw. der geldpolitischen Reaktion der
US-Notenbank sein, gerade auch weil der Kon-
trast zum Inflationsprozess in China so grof3 ist.
Mit Blick auf unsere Einschatzung fir EUR/USD
ergeben sich zum Jahreswechsel 2023/24 gleich-
gewichtige Kurse um EUR/CNY 6,62.
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BEWERTUNGSKORREKTUR DES RENMINBI BLEIBT IM RAHMEN
RENMINBI-OFFSHORE IN HANDELSGEWICHTETER DARSTELLUNG
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Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK.

UNSERE WAHRUNGSPROGNOSEN IM UBERBLICK

Aktuell Marz Juni September Dezember

2023 2023 2023 2023

usD 1,05 1,02 1,01 1,00 0,98
CHF 0,99 0,99 0,99 0,96 0,95
GBP 0,86 0,86 0,86 0,85 0,84
NOK 10,52 10,30 9,90 9,60 9,50
SEK 10,91 10,60 10,50 10,00 9,90
AUD 1,56 1,50 1,49 1,49 1,46
NZD 1,66 1,65 1,63 1,61 1,59
CAD 1,43 1,34 1,33 1,32 1,28
JPY 144 138 135 135 130
Renminbi 7,34 7,04 6,87 6,75 6,62

Stand 01.12.2022

Quellen: Bloomberg, NATIONAL-BANK.
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AUSBLICK —

DIE ASSET-KLASSEN

KOMPAKT

LIQUIDITAT

Das Opportunitatskalkil fuir den eurobasierten Anleger hat
sich mit der Zinswende zwar etwas verbessert, aus der re-
alen Sicht bleibt die Geldhaltung aber mit extrem hohen
Kosten verbunden: Die Zinsen werden durch die Inflation
bei Weitem Uberkompensiert. Letztlich setzt die EZB ihren
expansiven Kurs fort, nur auf einem anderen nominellen
Zinsniveau. Dieses Kalkul wirde im Kern auch dadurch
nicht tangiert, wenn die Inflation in Europa entgegen un-
serer Erwartungen weiter zulegen wirde: Die EZB durfte
der Inflation stets hinterherhinken, sodass hier reale Er-
trage faktisch ausgeschlossen sind. Zudem sind die kon-
junkturellen Perspektiven hierzulande so schwach, dass die
EZB alsbald ihre Zinserh6hungsphase aussetzen durfte:

Auch aus diesem Blickwinkel ist das Uberbriicken eines ver-
meintlich langer anhaltenden Zinsanstieges in Europa ver-
mutlich nicht zielflihrend. Im Ergebnis sollten liquide Mit-
tel jenseits der zwingend notwendigen Transaktionskasse,
wenn Uberhaupt, vor allem im auRereuropdischen Bereich
gehalten werden. Hier bieten sich vor allem Dollar-Bestan-
de an, die zudem mittelfristig von der Wahrungsseite her
zusatzliches Ertragspotenzial erhalten. In der Summe aber
zeitigt die Liquiditatshaltung auch in den USA naturgemafd
erhebliche RenditeeinbulRen im Vergleich zu Anlagen mit
langerer Bindungsdauer und sollte bei systematisch sin-
kenden Transaktionskosten auf die kurz- und mittelfristig
notwendigen Mittel begrenzt bleiben.




STAATSANLEIHEN

Die internationalen Rentenmarkte befinden sich derzeit im
Umbruch: Im Kern riicken die Hochpunkte der Notenbank-
zinspfade ndher, sodass die Kurven zu invertieren begonnen
haben. Die zentrale Frage bleibt insgesamt, wie schnell nun-
mehr ein Ruckgang des Inflationsdrucks weltweit zu ver-
zeichnen sein wird, die statistische Unscharfe bzw. das Prog-
noserisiko bleibt aber noch extrem hoch, der unterliegende
Trend wird voraussichtlich erst im Frihjahr einigermaBen
verlasslich abschatzbar. Die anhaltenden Stagnations- bzw.
Rezessionsgefahren in der Eurozone in Kombination mit ei-
nem abermals gesunkenen Wachstumspotenzial durften
im weiteren Verlauf mehr und mehr zu einem Kurswech-
sel bei der EZB fiihren, ein solcher deutet sich ja bereits
an. Wir halten es flr gut moglich, dass eine nachhaltige
Disinflationierung in Europa ab der Jahresmitte erkennbar
werden durfte. Auf Sicht des kommenden Jahres bergen
die aktuellen Niveaus bei den europaischen Staatsanlei-
hen also Kurspotenzial. Vor dem Hintergrund des somit
begrenzten langerfristigen Zinsniveaus in der Eurozone

bleiben die aullereuropdischen Zinsstrukturkurven aller-
dings deutlich attraktiver. Letzteres gilt derzeit vor allem
auch fur das gesamte asiatisch-pazifische Wahrungsgefi-
ge, sodass das deutlich hohere Zinsniveau in vielen Emer-
ging Markets Asiens im Rentenbereich unbedingt genutzt
werden sollte: Gerade unsere Einschatzung einer splrba-
ren Belebung der gesamten Region im kommenden Jahr in
Kombination mit einer sich abzeichnenden Kehrtwende der
US-Notenbank schafft hier eine selten gute Gelegenheit.
Im Kern werden sich die Risikoaufschlage fir die Lander
des asiatisch-pazifischen Raumes im Rahmen der weite-
ren wirtschaftlichen Entwicklung weiter vermindern, da
sich die Renditen denen der Industrienationen angleichen
werden, was kurstreibend wirkt. Grundsatzlich sollte die
Duration im langeren Laufzeitenbereich liegen. Diesbe-
zliglich verweisen wir auf die entsprechenden Spezial-
produkte, die vor allem die dabei zwingend gebotene
Diversifikation sicherstellen konnen.

UNTERNEHMENSANLEIHEN

Die Asset-Klasse der Investment Grade Corporates kann
und sollte auch in Europa grundsatzlich weiter dotiert
werden. Auf die langere Frist gehen wir diesbeziiglich
aber weiterhin grundsatzlich davon aus, dass Anlagen auf
den US-Kurven der Vorzug zu geben ist — vor allem auch
weil das Zinsniveau wesentlich héher ist. Zum Redaktions-
schluss boten hier die auBereuropaischen Markte ein
splrbar besseres Risikoprofil, das in Kombination mit dem
splrbar gesunkenen Dollarkurs fir Umschichtung auf die
US-Markte genutzt werden sollte: Angesichts der verbesser-
ten Perspektiven fiir die Gasversorgung Europas und den
Fortschritten bei der Disinflationierung haben sich die

Corporate Spreads — gemessen am 5-jahrigen Markit-
iTraxx-Europe — wieder deutlich zurtickgebildet. Gemessen
an unseren Simulationen halten wir diese Risikoausprei-
sung aber fur Uberzogen, bei gegebenen Daten sehen wir
die Rickschlagsgefahren zumindest kirzerfristig als domi-
nant an. Auf die langere Sicht sollte die Aufhellung der glo-
balen Perspektiven in Kombination mit einer wieder deut-
lich taubenhafteren EZB zwar flr Kurspotenzial auf Werte
um 80 BP sorgen. Anleger, die etwa aufgrund von Statuten
und/oder anderer rechtlicher Vorgaben keine zwingende
regionale Bindung haben, sollten aber auch weiterhin ein
hohes Mal? an internationaler Diversifikation anstreben.
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AKTIEN INDUSTRIENATIONEN

Das vergangene Jahr war gepragt von Verunsicherung we-
gen des Krieges in der Ukraine, hoher Energiepreise und vor
allem hoher Inflationsraten, die eine Zinswende der Noten-
banken einlduteten. Die Rahmenbedingungen fiir das neue
Jahr stellen sich aber positiv dar. Die Inflation geht zurtick,
wodurch der Druck auf die Notenbanken abnimmt, die Zin-
sen weiter anzuheben. Folglich sollte der Zinserhohungs-
pfad der Notenbanken bereits weitgehend beschritten
sein. Es bestehen zwar gerade in Europa Konjunktursorgen,
dennoch sollten sich die Aktienmarkte in den Industrielan-

AUSBLICK WELTWIRTSCHAFT 2023

dern positiv entwickeln, zumal sich die Lieferkettenproble-
matik weiter entspannen dirfte. Es bleibt angeraten, auf
Unternehmen mit liberzeugendem Geschaftsmodell, einer
internationalen Ausrichtung und einer konstanten Aus-
schittungspolitik zu setzen, womit man auch krisenbehaf-
tete Zeiten gut Uberstehen kann. Der Technologiesektor
kénnte nach seinen diesjahrigen Kursverlusten einen Blick
wert sein. Zudem konnten zyklische Werte in Erwartung
eines sich verbessernden Umfeldes starker berticksichtigt
werden.

REGIONALER SCHWERPUNKT ASIATISCHE EMERGING MARKETS

Asien dirfte auch 2023 die grolite wirtschaftliche Dyna-
mik weltweit aufweisen. Die Region profitiert unter an-
derem von steigenden auslandischen Direktinvestitionen
im Zuge sich diversifizierender Lieferketten. Nach wie vor
expandieren die Lander Asiens wesentlich dynamischer
als die Industrielander. Belastungsfaktor bleibt Chinas
Corona-Politik. So halt das Land bislang weiterhin an den
massiven Einddmmungsmalinahmen fest, die primar auf
Varianten mit schweren Verlaufen ausgerichtet waren.
Angesichts der neueren Corona-Varianten erscheint dieses

Vorgehen nicht mehr angemessen. Es besteht Hoffnung,
dass China seine Null-Covid-Politik wenigstens in Teilen
modifiziert, was sich positiv auswirken durfte. Reaktio-
nen Chinas zur Eindammung des Coronavirus sowie die
damit verbundenen Mobilitatseinschrankungen bleiben
ein grolRer Unsicherheitsfaktor fur das eigene Land, fir die
Nachbarlander sowie die Lieferketten. Die asiatische Regi-
on eroffnet groBe Chancen, denen unverandert politische
und 6konomische Risiken gegentiberstehen. Es bleibt daher
angeraten, regional zu diversifizieren.



ROHSTOFFE

Trotz des derzeit schwachen globalen Wachstums blei-
ben die Niveaus der Rohstoffpreise auf splrbar erhéhtem
Niveau. Hintergrund dieses Umstandes ist einerseits der
Krieg um die Ukraine, der die Preise fiir fossile Brennstoffe
treibt: Beim Ol hat sich die russische Produktion zwar er-
holt, demgegenlber dirften weitere Sanktionen die Ver-
sorgung noch weiter dampfen. Mit Blick auf die globale
Versorgungslage ist davon auszugehen, dass die OPEC+ ihr
Angebot weiterhin knapp hélt, sodass der Olmarkt ange-
spannt bleibt. In Europa haben Kiirzungen des Gasflusses
aus Russland die Gaspreise in einigen Fallen stark in die
Hohe getrieben. Die Substitution durch Kohlenutzung hat
zu einem sehr hohen Kohleverbrauch gefiihrt, was auch
hier die Preise getrieben hat. Grundsatzlich durfte auch
das Gros der Rohstoffpreise hoch bleiben. Dies geht im
Kern darauf zuriick, dass sich der aktuelle Rohstoffzyklus
von friiheren konjunkturellen getriebenen Entwicklungen
zumindest signifikant unterscheidet: Der Aufschwung
der Rohstoffpreise in den friihen 2000er-Jahren war ein
grundlegender ,Superzyklus®: Chinas starke Nachfrage
nach Rohstoffen hatte die globale Kapazitat bei Weitem
Uberstiegen und fiihrte Uber einen massiven Anstieg der
Preise letztlich zu einem groRen, mehrjahrigen Anstieg
der Investitionen im globalen Ressourcensektor. Mit ei-
nem zeitlichen Versatz von rund einer Dekade folgte dann
der Preisabschwung. Diesmal ist die Lage zumindest bis
dato grundsatzlich anders: Die Rohstoffpreise sind auf-
grund des eingeschrankten Angebots, insbesondere von
fossilen Brennstoffen und Nahrungsmitteln, hoch und
durften es wohl auch bleiben, da zumindest bislang grof8

angelegte Investitionen ausbleiben. In der Summe Idsst
sich derzeit sagen, dass die Markte im Rahmen der Anti-
zipation der globalen konjunkturellen Abkihlung bis auf
wenige Ausnahmen von einem Preisriickgang ausgehen.
In der Tat haben die globalen Rohstoffpreise nach dem
Erreichen von Allzeithochs im Marz 2022 weiter nach-
gegeben und notieren angesichts der konjunkturellen
Abkihlung wieder etwas niedriger. Dabei ist allerdings
zu beachten, dass der Preisrlickgang von einem bereits
sehr hohen Niveau ausgeht, das rund 50 % oberhalb des
Vorkrisenniveaus liegt. Zudem verweisen die fehlenden
Investitionen in neue Angebotskapazitdten darauf, dass
nicht mit spurbaren Preisrlickgangen zu rechnen ist. Sollte
sich schlielRlich die Weltwirtschaft so entwickeln, wie
von uns projiziert, konnte ab der Jahresmitte die wieder
starkere Nachfrage insbesondere der ,rohstoffhungrigen”
asiatisch-pazifischen Region preistreibend wirken.
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